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บทคัดย่อ 
  

 การวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาการวางแผนภาษี นโยบายทางการเงินและผลตอบแทนของผูบ้ริหาร
ท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ กลุ่มตวัอย่าง คือ บริษทัท่ีมี
การจดทะเบียนเขา้สู่ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ไม่รวมบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจทางการเงิน จ านวน 60 บริษทั 
เคร่ืองมือท่ีใชศึ้กษา ไดแ้ก่ แบบบนัทึกขอ้มูลจากฐานขอ้มูลทุติยภูมิของตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยเกบ็รวบรวมขอ้มูล
จากรายงานทางการเงินประจ าปี พ.ศ. 2563 - 2565ไดข้อ้มูลท่ีใชว้ิเคราะห์รายปีจ านวน 180 ขอ้มูล น าขอ้มูลอตัราส่วน
ทางการเงินมาวิเคราะห์ สถิติท่ีใช ้ไดแ้ก่ สถิติเชิงพรรณนา ประกอบดว้ย ความถ่ี ค่าร้อยละ ค่าเฉล่ีย ค่ามธัยฐาน 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต  ่าสุด ความเบ ้และความโด่ง และทดสอบสมมติฐาน โดย การวิเคราะห์ถดถอย
พหุคูณ ใชว้ิธีการคดัเลือกตวัแปรแบบขั้นตอน 
 ผลการวิจัย พบว่า  1) การเติบโตของบริษัทส่งผลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และขนาดบริษทัส่งผลเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05  โดยสามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์
ไดร้้อยละ 23.80  (R2 = 0.238) 2)  อตัราส่วนภาษีต่อสินทรัพยร์วม ขนาดบริษทั การเติบโตของบริษทั ส่งผลเชิง
บวกต่ออตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05  และอตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริง 
อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบ้ียส่งผลเชิงลบอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ
ท่ี 0.01 และ 0.05  โดยสามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยไ์ดร้้อยละ 92.70 (R2 = 0.927)  3)  อตัราส่วนภาษี
ต่อสินทรัพยร์วม ขนาดบริษทัส่งผลเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุน้ ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ
ท่ี 0.01 และอตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริง อตัราการจ่ายเงินปันผล ระดบัการลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีตวัตนส่งผลเชิงลบ
ต่ออตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุน้  ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 โดยสามารถพยากรณ์อตัรา
ผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้ไดร้้อยละ 66.30  (R2 = 0.663) และ  4)  อตัราส่วนภาษีต่อสินทรัพยร์วม ขนาดบริษทัส่งผล
เชิงบวกต่อก าไรต่อหุ้น และอตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริง ส่งผลเชิงลบต่อก าไรต่อหุ้น ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 
โดยสามารถพยากรณ์ก าไรต่อหุน้ไดร้้อยละ 65.10 (R2 = 0.651) 
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Abstract 
 

 This objective of this research was to: study the tax planning, financial policies and executive compensation  
that affect the performance of companies listed on the Market for Alternative Investment (MAI). The sample 
consisted of 60 MAI-listed companies, excluding those in the financial sector. Data were collected from annual 
financial reports during 2020-2022, resulting in 180 firm-year observations. The study employed descriptive statistics, 
frequency, percentage, mean, median, standard deviation, maximum, minimum, skewness, kurtosis and test the 
hypothesis using multiple regression analysis with stepwise selection method. 
 The results revealed that: 1) company's growth had a positive effect on security returns (p < 0.01), while 
company size had a negative effect (p < 0.05), with an explanatory power of 23.80% (R2 = 0.238); 2) tax-to-total-assets 
ratio, firm size, firm size, and firm growth positively affected return on assets (p < 0.01, p < 0.05), while effective 
income tax rate and interest coverage ratio showed negative effects (p < 0.01, p < 0.05), explaining 92.70% of 
variance (R2 = 0.927); 3) tax-to- total-assets ratio and firm size positively influenced return on equity (p < 0.01), 
while effective income tax rate, dividend payout ratio, and investment in tangible assets showed negative effect 
(p < 0.01, p < 0.05), with an explanatory power of 66.30% (R2 = 0.663); and 4) tax-to-total-assets ratio and firm 
size positively affected earnings per share, while effective income tax rate showed a negative effect (p < 0.01), 
explaining 65.10% of the variance (R2 = 0.651). 
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ความส าคญัและปัญหาการวิจัย 
 ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community: AEC) ท าใหเ้กิดเสรีทางการคา้และ
การลงทุนขยายตวัเพิ่มมากข้ึน ซ่ึงส่ิงเหล่าน้ีเป็นส่ิงท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจ เน่ืองจากเป็นเคร่ืองหมายท่ี
แสดงถึงความส าเร็จขององคก์รท่ีสามารถวดัไดใ้นรูปของตวัเงิน อีกทั้งการด าเนินธุรกิจโดยทัว่ไป ทุกบริษทั
ตอ้งการให้บริษทัของตนเป็นที่สนใจของนกัลงทุนทั้งส้ิน เน่ืองจากขอ้มูลก าไรในงบการเงินมีผลต่อ
การตอบสนองต่อตลาดทุน โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ถือเป็นแหล่งระดมทุนท่ีส าคญัของ
ผูป้ระกอบการและเป็นตลาดทุนท่ีส าคญัของนกัลงทุน ผูบ้ริหารจึงตอ้งแสดงถึงความสามารถในการท่ีจะสร้าง
ผลก าไรให้เกิดข้ึนกบับริษทั โดยจะน าขอ้มูลจากงบการเงินมาวางแผนทั้งระยะสั้นและระยะยาว เพื่อให้ 
ผลการด าเนินงานเป็นไปในทางที่ดีข้ึน (Bersa, 2021, p. 1; Saringkhan, 2021, p. 1) โดยเฉพาะบริษทั 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ แสดงผลการด าเนินงานจากเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย งวด 9 เดือนปี พ.ศ. 2566 เทียบกบัช่วงเดียวกนัของปี พ.ศ. 2565 มียอดขายรวม เพิ่มข้ึน 1.2% 
มีตน้ทุนขายลดลง 0.3% ท าให้อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) เพิ่มข้ึนจาก 1.1% (Stock Exchange of Thailand, 
2023, Online) ซ่ึงกเ็ป็นไปตามเป้าหมายโดยทัว่ไปของบริษทัท่ีตอ้งการจากการด าเนินงาน ไดแ้ก่ การแสวงหา
ก าไรสูงสุดหรือผลประโยชน์ตอบแทนสูงสุด (Profit Maximization) จากการด าเนินธุรกิจ หรือการแสวงหา
ความมัง่คัง่ขั้นสูงสุดให้กบัผูถื้อหุ้น (Maximize Share Holder Wealth) นอกจากน้ียงัมีส่ิงอ่ืนท่ีบริษทัตอ้ง
ค านึงถึง เช่น ความมัน่คงของบริษทั เม่ือไดด้ าเนินธุรกิจแลว้กมี็ความประสงคท่ี์จะผลิตสินคา้หรือบริการ
เพื่อตอบสนองความตอ้งการของผูบ้ริโภคไปอย่างต่อเน่ือง และมีการเติบโตของธุรกิจ ซ่ึงอาจวดัไดจ้าก
การขยายบริษทัใหใ้หญ่ข้ึน การมีสาขาเพิ่มมากข้ึน เป็นตน้ ดงันั้น เม่ือบริษทัมีผลก าไรจากการด าเนินงานสูง 
จะส่งผลใหบ้ริษทัมีค่าใชจ่้ายเพิ่มสูงข้ึนตามไปดว้ย เช่น ค่าใชจ่้ายทางดา้นภาษี ค่าใชจ่้ายทางดา้นบุคลากร
และค่าใชจ่้ายทางดา้นดอกเบ้ีย เป็นตน้ (Sriprapai, 2021, p. 1) 
 ส าหรับการประกอบธุรกิจในประเทศไทยนั้น ตอ้งเผชิญกบัค่าใชจ่้ายต่าง ๆ โดยเฉพาะดา้นภาษี
ท่ีเป็นตน้ทุนในการด าเนินธุรกิจท่ีส าคญัอยา่งหลีกเล่ียงไม่ได ้ดงันั้น บริษทัจะตอ้งหากลยทุธ์การวางแผน
ภาษีท่ีดีมาบริหารส าหรับการประกอบธุรกิจ เพื่อเป็นการลดตน้ทุนและเพิ่มกระแสเงินสดให้แก่บริษทั   
โดยมิใช่เป็นการหลีกเลี่ยงภาษี แต่เป็นการมุ่งถึงการวางโครงสร้างทางธุรกิจใหส้อดคลอ้งกบักฎหมาย
ภาษีอากร เช่น การยกเวน้หรือลดหย่อนภาษีอากรหรือหักค่าใชจ่้ายไดม้ากกว่าท่ีจ่ายจริง เป็นตน้ ซ่ึงถา้มี
การวางแผนภาษีท่ีดี บริษทัอาจจะสามารถช่วยลดภาระค่าใชจ่้ายดา้นภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลลดลงได ้ส่งผล
ใหบ้ริษทัมีก าไรสุทธิทางบญัชีเพิ่มข้ึนและท าใหผู้ถื้อหุน้ไดรั้บประโยชนห์รือผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน โดยท่ี
ค่าใชจ่้ายภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลสามารถจดัการใหล้ดลงไดเ้ช่นเดียวกบัค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน แต่ในทาง
ตรงกนัขา้ม หากบริษทัไม่มีการวางแผนภาษีท่ีดีส าหรับการใชสิ้ทธิประโยชนห์รือมาตรการทางภาษีท่ีก าหนด
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โดยรัฐบาล หรือไม่มีความรู้ความเขา้ใจทางดา้นกฎหมายภาษีท่ีเพียงพออาจท าให้บริษทัไม่ไดป้ระหยดั
ค่าใชจ่้ายดา้นภาษีลงได ้(Chotsuwan, 2018, p. 10; Sriprapai, 2021, p. 1) 
  ส่วนผูบ้ริหารในบริษทั เป็นบุคคลท่ีถูกแต่งตั้งโดยเจา้ของหรือผูถื้อหุ้น เพื่อกระท าการแทนให้
เกิดผลประโยชนแ์ก่เจา้ของหรือผูถื้อหุน้ โดยความสัมพนัธ์ระหวา่งเจา้ของหรือผูถื้อหุน้เป็นไปในลกัษณะ
ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ของ (Jensen and Meckling, 1976, pp. 305-360) ซ่ึงกคื็อเจา้ของหรือผูถื้อหุ้น 
เป็นผูก้  าหนดขอบเขตงานท่ีตอ้งท าและตวัแทน (Agency) คือผูบ้ริหารเป็นตวัแทนของตวัการ ในการปฏิบติังาน
ตามขอบเขต โดยมีการท าสัญญาท่ีมีประสิทธิภาพ เพื่อดึงดูดใหต้วัแทนปฏิบติังานโดยมุ่งท่ีผลประโยชน์
ของตวัการเป็นหลกั ดงันั้น การจ่ายค่าตอบแทนใหก้บัผูบ้ริหาร จึงเป็นกลไกการควบคุมท่ีบริษทัใชใ้นการจูงใจ
ใหผู้บ้ริหารปฏิบติังานใหมี้ผลสอดคลอ้งกบัค่าตอบแทนท่ีไดรั้บ พร้อมทั้งส่งเสริมใหผู้บ้ริหารปรับเปล่ียน
พฤติกรรมท่ีไม่พึงประสงค ์และมาทุ่มเทในการปฏิบติังานเพื่อประโยชน์ในสร้างมูลค่าแก่บริษทั ค่าตอบแทน
ผูบ้ริหารมกัสอดคลอ้งกบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีผูบ้ริหารสามารถสร้างมูลค่าได ้เพื่อเป็นแรงจูงใจ
ใหก้บัผูบ้ริหารในการบริหารงานใหเ้กิดผลการด าเนินงานท่ีดีและใชค้วามระมดัระวงัในการบริหารงาน 
มีความรอบคอบและรับผิดชอบต่อผลการตดัสินใจของตน ซ่ึงการจ่ายค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร มีแนวโนม้
ท่ีสูงข้ึนเร่ือย  ๆจึงเป็นท่ีน่าสนใจวา่การจ่ายค่าตอบแทนของผูบ้ริหารท่ีสูงข้ึนนั้นสามารถท าใหผ้ลการด าเนินงาน
ของบริษทันั้นสูงข้ึนดว้ยหรือไม่การก ากบัดูแลบริษทัจึงเขา้มามีบทบาทในการสอดส่องดูแลการด าเนินงาน
ของบริษทัให้เป็นไปอย่างโปร่งใสและยุติธรรม เพื่อป้องกนัการเอารัดเอาเปรียบของคณะบริหารท่ีมีต่อ
ผูถื้อหุน้ (Onwimon and Sanpakdee, 2020, p. 386) 
 นอกจากน้ีเพื่อให้บริษทัมีมาตรฐานและแนวทางการบริหารจดัการทางการเงิน อนัจะก่อให้เกิด
ประสิทธิภาพสูงสุดต่อการด าเนินงานของบริษทั จะตอ้งมีการก าหนดนโยบายทางการเงิน เพื่อรักษาเสถียรภาพ
ทางการเงิน ซ่ึงเป็นองคป์ระกอบส าคญัของการด าเนินธุรกิจ โดยสามารถวดัไดจ้ากอตัราส่วนวิเคราะห์
นโยบายทางการเงิน จะแสดงถึงแหล่งท่ีมาของเงินทุนของบริษทันั้นมาจากแหล่งเงินทุนภายในหรือแหล่ง
เงินทุนภายนอก แสดงถึงความสามารถในการช าระหน้ี การจ่ายดอกเบ้ีย และความสามารถในการท าก าไร
ของบริษทัอีกดว้ย 
 จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ท าใหผู้ว้จิยัศึกษาการวางแผนภาษี นโยบายทางการเงินและผลตอบแทนของ
ผูบ้ริหารท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยผลลพัธ์
ท่ีไดจ้ากการวจิยัน้ีสามารถใชเ้ป็นขอ้มูลในการพฒันาการด าเนินงานของบริษทัท่ีเก่ียวกบั การวางแผนภาษี 
นโยบายทางการเงิน ผลตอบแทนของผูบ้ริหารท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัใหเ้กิดประสิทธิภาพ
และประสิทธิผลสูงสุด รวมทั้งเป็นขอ้มูลและประโยชนส์ าหรับนกัลงทุนใชป้ระกอบการพิจารณาการตดัสินใจ
ลงทุนในบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
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วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 เพื่อศึกษาการวางแผนภาษี นโยบายทางการเงินและผลตอบแทนของผูบ้ริหารท่ีส่งผลต่อ
ผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
 

สมมติฐานการวิจัย 
 1. การวางแผนภาษี นโยบายทางการเงินและผลตอบแทนของผูบ้ริหารส่งผลต่อผลการด าเนินงาน 
โดยวดัจากอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ของกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอม็ เอ ไอ 
 2. การวางแผนภาษี นโยบายทางการเงินและผลตอบแทนของผูบ้ริหารส่งผลต่อผลการด าเนินงาน 
โดยวดัจากอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์ของกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
 3. การวางแผนภาษี นโยบายทางการเงินและผลตอบแทนของผูบ้ริหารส่งผลต่อผลการด าเนินงาน 
โดยวดัจากอตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุน้ ของกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
 4. การวางแผนภาษี นโยบายทางการเงินและผลตอบแทนของผูบ้ริหารส่งผลต่อผลการด าเนินงาน 
โดยวดัจากก าไรต่อหุน้ ของกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
 

แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
 ตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment หรือ MAI)  จดัตั้งข้ึนโดยตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปิดด าเนินการเม่ือ วนัท่ี 21 มิถุนายน พ.ศ. 2542 มีเป้าหมายเพื่อเป็นแหล่ง
ระดมทุนให้แก่ธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก (บริษทัท่ีจดทะเบียนจะตอ้งมีทุนช าระแลว้มากกว่าหรือ
เท่ากบั 20 ลา้นบาทข้ึนไป)  ท่ีสามารถระดมทุนผ่านตลาดทุนได ้เนน้ธุรกิจท่ีมีอตัราการเติบโตสูงและมี
แนวโนม้การเติบโตดีในอนาคต ช่วยกระตุน้ใหธุ้รกิจน าทุนมาร่วม (Venture Capital) เขา้มาลงทุนในธุรกิจ
ขนาดกลางและเลก็ท่ีมีศกัยภาพในการเติบโต เพราะมีตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ เป็นช่องทางในการน าบริษทั
ท่ีร่วมลงทุนเขา้จดทะเบียนเพื่อท่ีจะขายหุน้ท่ีลงทุนออกไป เม่ือเห็นวา่ไดรั้บผลตอบแทนท่ีดีจากการลงทุนนั้น 
(Office of the Securities and Exchange Commission, 2016, Online) 
 ทฤษฎตีัวแทน (Agency Theory) 
 Jensen and Meckling (1976, pp. 305-360) ไดเ้สนอทฤษฎีตวัแทน โดยอธิบายถึงความสัมพนัธ์
ระหว่างเจา้ของหรือผูถ้ือหุ้น (Principal) และผูบ้ริหาร (Agent) ซ่ึงผูบ้ริหารท าหน้าที่เป็นตวัแทนใน
การด าเนินงานตามขอบเขตท่ีก าหนดโดยเจา้ของ เนน้ถึงความส าคญัของการท าสัญญาท่ีมีประสิทธิภาพ
ระหว่างเจา้ของและผูบ้ริหาร เพื่อใหแ้น่ใจว่าผูบ้ริหารจะด าเนินงานโดยมุ่งเนน้ท่ีผลประโยชน์ของเจา้ของ
เป็นหลกั 
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 Thumwirod (2020, p. 33) กล่าวถึงทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ถือเป็นจุดเร่ิมตน้ของการก ากบั
ดูแลบริษทั ซ่ึงสะทอ้นพฤติกรรมและความเป็นไปขององคก์ร และใชอ้ธิบายมูลเหตุจูงใจพฤติกรรมของ
ผูบ้ริหารมิชอบ เช่น การตกแต่งตวัเลขทางบญัชี การโอนยา้ยผลประโยชน์ท่ีควรเป็นของผูถื้อหุน้กลายเป็น
ผลประโยชน์อนัมิควรไดข้องตนเอง ในปัจจุบนัมีปัญหาความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลข่าวสารระหว่าง
ตวัการ-ตวัแทน กล่าวคือ การท่ีคนกลุ่มหน่ึงไม่มีความรู้ ความสามารถเท่ากบัคนอีกกลุ่มหน่ึงอย่างเพียง
พอท่ีจะตดัสินใจในการด าเนินงานอย่างถูกตอ้ง เพราะตวัแทนจะมีความสามารถในการเขา้ถึงขอ้มูลได้
มากกว่าตวัการ เป็นการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารท่ีไม่เท่าเทียมกนั จึงท าให้เกิดปัญหาความขดัแยง้ของตวัแทน 
เน่ืองจากมนุษยทุ์กคนยอ่มมีแรงผลกัดนัท่ีจะท าทุกอยา่ง เพื่อผลประโยชน์ส่วนตวัทั้งส้ิน ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
ทฤษฎีตวัแทนของ (Jensen and Meckling, 1976, p. 356) กล่าวว่า เจา้ของบริษทัคนเดียวไม่สามารถท่ีจะ
บริหารงานไดเ้พียงล าพงัตอ้งมีบุคคลเขา้มาช่วยบริหารงานแทนเจา้ของบริษทั เป็นลกัษณะความสัมพนัธ์
ระหวา่งการเป็นตวัแทนเกิดข้ึนระหวา่งบุคคล 2 ฝ่าย โดยฝ่ายผูม้อบอ านาจ คือ ตวัการ (Principle) และผูรั้บ
มอบอ านาจในการบริหารงาน คือ ตวัแทน (Agent) ตราบใดท่ีผูท่ี้ผูบ้ริหารซ่ึงเป็นตวัแทนตดัสินใจลงทุน
เพื่อสร้างผลตอบแทนสูงสุดของเงินลงทุนในวธีิท่ีสอดคลอ้งกบัการสร้างผลประโยชนสู์งสุดของผูถื้อหุน้ 
 แนวคดิเกีย่วกบัการวางแผนภาษี 
 การวางแผนภาษีอากรของบริษทัตอ้งอาศยัความร่วมมือจากผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งทุกฝ่ายเพื่อใหบ้ริษทั
ไดรั้บผลประโยชนสู์งสุด ภายใตเ้ง่ือนไขท่ีถูกตอ้งตามกฎหมายหรือการอาศยัช่องวา่งทางกฎหมายมาใชใ้ห้
เป็นประโยชน ์พร้อมกบัเป็นการวางแผนอยา่งรัดกมุและรอบคอบเพื่อป้องกนัภาระท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต
ของบริษทั การวางแผนภาษีช่วยลดก าไรทางภาษีซ่ึงเป็นฐานภาษีในการค านวณภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลโดยค านวณ
จากก าไรสุทธิทางภาษีคูณดว้ยอตัราภาษีท่ีก าหนดตามกฎหมาย เม่ือก าไรสุทธิทางภาษีลดลง  จะส่งผลใหมี้
ภาษีท่ีตอ้งช าระลดลง และท าใหบ้ริษทัมีค่าใชจ่้ายในการด าเนินธุรกิจท่ีลดลงและเกิดผลก าไรจากการด าเนินงาน
เพิ่มข้ึน ทั้งน้ีก  าไรทางภาษีมีวตัถุประสงคเ์พื่อตอบสนองการจดัเก็บภาษีอากรของภาครัฐ การรับรู้รายได้
และรายจ่ายจะใชเ้กณฑสิ์ทธิตามประมวลรัษฎากร ในขณะท่ีก าไรทางบญัชีมีวตัถุประสงคเ์พื่อแสดงผล
การด าเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษทั มีการรับรู้รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายโดยใชเ้กณฑค์งคา้ง (Accrual Basis) 
ตามมาตรฐานการบญัชีซ่ึงเป็นแนวคิดท่ีคลา้ยคลึงกนัคือ ไม่ใช้เงินสดเป็นเกณฑ์ในการรับรู้รายไดแ้ละ
ค่าใชจ่้าย 
 แนวคดิเกีย่วกบัค่าตอบแทนของผู้บริหาร 
 Office of the Securities and Exchange Commission (2016, p. 2) ไดนิ้ยามค าว่าผูบ้ริหาร  หมายถึง 
กรรมการผูจ้ดัการและผูด้  ารงต าแหน่งระดบับริหารส่ีรายแรกนบัต่อจากกรรมการผูจ้ดัการลงมา และผูด้  ารง
ต าแหน่งเทียบเท่ากบัผูด้  ารงต าแหน่งระดบับริหารรายท่ีส่ีทุกราย และใหห้มายความรวมถึงผูด้  ารงต าแหน่ง
ระดบับริหารในสายงานบญัชี หรือการเงินท่ีเป็นระดบัผูจ้ดัการฝ่ายข้ึนไปหรือเทียบเท่าหากต าแหน่งนั้น
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ไม่ไดอ้ยูร่ะดบัเดียวกบัผูบ้ริหารรายท่ีส่ี โดยค่าตอบแทนผูบ้ริหารดงักล่าว จะตอ้งระบุทั้งค่าตอบแทนท่ีเป็น
ตวัเงิน และค่าตอบแทนอ่ืน (ถา้มี) ส าหรับบริษทัท่ีประกอบธุรกิจหลกัโดยการถือหุน้ในบริษทัอ่ืน (Holding 
Company) ตอ้งแสดงค่าตอบแทนและจ านวนรายของผูบ้ริหารทุกคนของบริษทัยอ่ยท่ีเป็นธุรกิจหลกัในปี
ท่ีผา่นมาดว้ย  (Bersa, 2021, p. 11) เช่น เงินเดือน โบนสั สวสัดิการของผูบ้ริหาร รถประจ าต าแหน่ง เป็นตน้ 
 แนวคดิเกีย่วกบันโยบายทางการเงิน 
 แนวคิดนโยบายทางการเงินไดถู้กน ามาใชใ้นการวดัความเส่ียงทางการเงิน มีช่ือเรียกมากมาย เช่น 
อตัราส่วนวเิคราะห์โครงสร้างเงินทุน ความสามารถในการก่อหน้ี  ความสามารถในการจ่ายคืนเงินตน้และ
ดอกเบ้ีย และอตัราส่วนวเิคราะห์นโยบายทางการเงิน หรืออตัราวดัความเส่ียงทางการเงินมีช่ือเรียกแตกต่าง
กนัไปตามการน าไปวิเคราะห์ทางการเงินโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) ของบริษทั ซ่ึงเป็นองคป์ระกอบ
ระหวา่งส่วนของผูถื้อหุน้และหน้ีสินทางการเงิน อตัราส่วนวเิคราะห์นโยบายทางการเงินเป็นหน่ึงในอตัราส่วน
ท่ีนิยมน ามาใชว้ดัเก่ียวกบัเงินทุนท่ีไดม้าจากการก่อหน้ี  เช่น หน้ีจากการกูย้ืม ซ่ึงบริษทัจะมีภาระผูกพนั
ทางการเงินที่เกิดข้ึนจากการกูย้ืม ถา้บริษทัมีหน้ีสินจ านวนมากก็จะเป็นสัญญาณอนัตรายแก่ผูล้งทุน 
หากไม่สามารถควบคุมระดับของหน้ีสินได้ก็จะท าให้เครดิตทางการเงินลดลง แต่ถา้หากมองในทาง
ตรงกนัขา้มหากหน้ีสินเพิ่มสูงข้ึน บริษทัสามารถจดัสรรผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการน าไปลงทุนไดสู้งกว่า
ดอกเบ้ีย หน้ีสินกจ็ะมีส่วนช่วยท าใหเ้กิดก าไร การไร้ความสามารถในการกูย้มืกอ็าจเป็นสัญญาณวา่บริษทั
มีผลก าไรจากการด าเนินงานท่ีไม่ดีเช่นกนั มีอตัราส่วนท่ีหมากหลายในการใชว้ดัความเส่ียงทางการเงิน 
แต่หลกั ๆ  ท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ความเส่ียงทางการเงินหรือนโยบายทางการเงิน โดยแหล่งท่ีมาของเงินทุนนั้น
ไดม้าจากการจดัหาเงินทุนทั้งจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นและระยะยาว เพื่อจดัสรรลงในสินทรัพยห์มุนเวียน
และสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนหรือน าไปใชใ้นการลงทุนหรือการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงการจดัหาเงินทุนนั้น
สามารถจดัหาไดจ้ากแหล่งเงินทุนจากส่วนของเจา้ของ (Equity financial) สามารถหาไดจ้ากการออกจ าหน่าย
หุ้นสามญัหรือหุ้นบุริมสิทธิ และแหล่งเงินทุนจากการก่อหน้ีสิน (Debt Financial) สามารถจดัหาไดจ้าก
การกูย้มืเงินจากธนาคารและสถาบนัการเงินต่าง ๆ หรือจากการออกหุน้กู ้ ซ่ึงต่างมีตน้ทุนทางการเงิน
และ มีความเ ส่ียงทางการเ งิน ท่ีแตกต่างกัน(Friday, Monday and Ofuan , 2016, p. 85; Kornlert and  
Sincharoonsak, 2016, pp. 170-171) 
 แนวคดิเกีย่วกบัผลการด าเนินงานของบริษทั 
 ผลการด าเนินงานของธุรกิจ (Firm Performance) นั้น ส่วนใหญ่จะเป็นไปในลกัษณะของการประเมินผล 
หากศึกษาถึงแนวคิด ทฤษฎีท่ีเก่ียวกบัองคก์ารนั้น ตั้งแต่อดีตท่ีผ่านมาจะพบว่าในแต่ละยคุสมยันกัทฤษฎี
ส่วนใหญ่ต่างสร้างแนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวกบัการมุ่งหวงัใหบ้รรลุผลอยา่งใดอยา่งหน่ึงขององคก์าร แนวคิด
ทฤษฎีทั้งหมดลว้นแต่มีวตัถุประสงคเ์ดียวกนั ท่ีอาจเรียกไดว้่าการพฒันาผลการด าเนินงานขององค์การ  
โดยประโยชน์ท่ีแทจ้ริงของการช้ีวดัผลการด าเนินงานขององคก์ารจะไม่ไดอ้ยูท่ี่การไดม้าซ่ึงตวัเลข แต่จะ
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ข้ึนอยูก่บัการจดัการถึงความเขา้ใจในความหมายของตวัเลขหรืออตัราส่วนต่าง ๆ (Rattanapreechawet, 2010, 
pp. 37-38) ดงันั้น ผลการด าเนินงานของธุรกิจ หมายถึง ผลท่ีไดจ้ากการด าเนินงานของบริษทัในช่วงเวลา
หน่ึง ซ่ึงจะสะทอ้นในรูปของงบก าไรขาดทุน (Statement of financial position) ของบริษทั จะแสดงรายได้
ค่าใชจ่้ายและก าไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิของบริษทั โดยสามารถสรุปตวัช้ีวดั ผลการด าเนินงานของบริษทั
ไดจ้ากอตัราส่วนทางการเงิน (Thumwirod, 2020, p. 50; Teeratansirikool, et al., 2013, p. 175) ไดแ้ก่ อตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนของส่วน
ของผูถื้อหุน้และก าไรต่อหุน้ 
 

กรอบแนวคดิการวิจัย 

 

 
ภาพท่ี 1  กรอบแนวคิดในการวจิยั 

  

การวางแผนภาษ ี
1. อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีแทจ้ริง 
2. อตัราส่วนภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลต่อ
สินทรัพยร์วม 
นโยบายทางการเงิน 
1. อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
2. อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบ้ีย 
3. อตัราการจ่ายเงินปันผล 
ผลตอบแทนของผู้บริหาร 
  - ค่าตอบแทนของผูบ้ริหารท่ีเป็นตวัเงิน 

ผลการด าเนินงาน 
1. อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์
2. อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์
3. อตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุน้ 
4. ก าไรต่อหุน้ 

ตัวแปรอสิระ 

ตัวแปรตาม 

ตัวแปรควบคุม 
1.   ขนาดบริษทั 
2. ระดบัการลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีตวัตน 
3. การเติบโตของบริษทั 
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ระเบียบวิธีวิจัย 
 ประเภทของงานวจิัย 
 เป็นการวจิยัเชิงพรรณนา (Descriptive research) ประเภทการวจิยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) 
โดยศึกษาคน้ควา้จากเอกสารต่าง ๆ เก่ียวกบัการวางแผนภาษี นโยบายทางการเงินของบริษทั ผลตอบแทน
ของผูบ้ริหาร ผลการด าเนินงานของบริษทัและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ท าการศึกษา
ในช่วงปี พ.ศ. 2563-2565  รวมทั้ งหมด 212 บริษทั (Stock Exchange of Thailand, 2023, Online) ผูว้ิจยั
เลือกกลุ่มตวัอยา่งแบบเจาะจง (Purposive Sampling) ไดแ้ก่ บริษทัท่ีมีการจดทะเบียนเขา้สู่ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ 
เอ ไอ ก่อนปี พ.ศ. 2563 และยงัคงด าเนินบริษทัอยู่ในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จนถึงปี พ.ศ. 2565 ได้
จ  านวนกลุ่มตวัอยา่ง ดงัน้ี  
 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ในปี 2566       212 บริษทั 
 หกั กลุ่มธุรกิจทางการเงิน             11 บริษทั 
 - บริษทัท่ีไม่มีรอบระยะเวลาบญัชีส าหรับปีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม         3 บริษทั 
 - บริษทัท่ีไม่สามารถเกบ็ขอ้มูลไดค้รบถว้น (ขอ้มูลตั้งแต่ปี 2563-2565)        58 บริษทั 
 - บริษทัท่ีมีผลขาดทุนก่อนหกัภาษี            80 บริษทั 
 รวมจ านวนกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวจิยั           60 บริษทั 
 เคร่ืองมือทีใ่ช้วจิัย 
 การวิจยัคร้ังน้ีใช้เคร่ืองมือในการเก็บรวบรวมขอ้มูล ไดแ้ก่ แบบบนัทึกการเก็บรวบรวมขอ้มูล 
(Worksheet) มุ่งเนน้ขอ้มูลในงบการเงินท่ีเก่ียวกบัภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล นโยบายทางการเงินและค่าตอบแทน
ของผูบ้ริหารท่ีมีอิทธิพลต่อผล การด าเนินงานของบริษทั และขอ้มูลอ่ืน ๆ ของบริษทัโดยใช้ขอ้มูลจาก
ฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงถือวา่เป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 
 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 การวจิยัน้ีมีวธีิการเกบ็รวบรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ เป็นขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยเกบ็ขอ้มูล
จากงบการเงินแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีของบริษทั รวมถึงขอ้มูล
จากฐานขอ้มูลออนไลน์ของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(www.sec.or.th) 
และ SET Market Analysis and Reporting Tool (www.setsmart.com) มีรายละเอียด ดงัน้ี 
 1. รวบรวมรายช่ือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ตามรายช่ือบริษทัจดทะเบียน 
ณ วนัท่ี 23 พฤศจิกายน พ.ศ. 2566  
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 2. ขอ้มูลดา้นการเงิน เป็นขอ้มูลจากงบการเงินประจ าปีของบริษทัท่ีเป็นกลุ่มตวัอย่าง โดยน า
ขอ้มูลตวัเลขจากรายการบญัชีในงบการเงินยอ้นหลงั 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2563 - 2565 ของบริษทัท่ีจดทะเบียน
เขา้สู่ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ประกอบดว้ย งบแสดงฐานะทางการเงิน และงบก าไรขาดทุน รวบรวม
เพื่อเตรียมน ามาวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงินในดา้นต่าง ๆ   
 3. ขอ้มูลทัว่ไปของบริษทั เป็นการรวบรวมขอ้มูลทัว่ไป เช่น ขอ้มูลเก่ียวกบัประเภทของธุรกิจ 
สถานท่ีตั้ง ทุนจดทะเบียนช าระแลว้ เป็นตน้  
 4.  ด าเนินการน าข้อมูลจากงบการเงินมาตรวจสอบความครบถ้วน ถูกต้องของข้อมูลและ
ด าเนินการจดัท ารหสัขอ้มูลเพื่อเตรียมการวเิคราะห์ขอ้มูล 
 การวเิคราะห์ข้อมูล 
 ผูว้ิจยัน าขอ้มูลทุติยภูมิท่ีไดจ้ากการรวบรวมในงบการเงินมาใชก้ารวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน 
ไดแ้ก่ 1) การวางแผนภาษี  ประกอบดว้ย อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล ท่ีแทจ้ริงและอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล
ต่อสินทรัพยร์วม 2) นโยบายทางการเงิน ประกอบดว้ย อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ อตัราส่วน
ความสามารถช าระดอกเบ้ียและอตัราการจ่ายเงินปันผล  3) ผลตอบแทนของผูบ้ริหาร ไดแ้ก่ ค่าตอบแทน
ของผูบ้ริหารท่ีเป็นตวัเงินและตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่  ขนาดของบริษทั ระดบัการลงทุนในสินทรัพยท่ี์มี
ตวัตนและการเติบโตของบริษทั ซ่ึงท าการวเิคราะห์โดยใชโ้ปรแกรม Microsoft Excel 
 สถิติทีใ่ช้ในการวจิัย 
 1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) ผูว้ิจยัน ามาใชใ้นการอธิบายหรือบรรยายผลการวิเคราะห์
ขอ้มูลเบ้ืองตน้ เพื่อให้เห็นถึงภาพรวมทัว่ไปของขอ้มูล รวมถึงทราบลกัษณะโดยทัว่ไปของตวัแปรท่ีเกบ็
รวบรวมได ้ซ่ึงสถิติเชิงพรรณนาท่ีใช ้ประกอบดว้ย ความถ่ี (Frequency) ค่าร้อยละ (Percentage) ค่าเฉล่ีย 
(Mean) ค่ามธัยฐาน (Median) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่าสุด 
(Minimum) ความเบ ้(Skewness) และความโด่ง (Kurtosis) เพื่ออธิบายถึงลกัษณะของการแจกแจงค่าสถิติ
เบ้ืองตน้ และความสมมาตรของการกระจายของขอ้มูล 
 2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics) น ามาใชโ้ดยวธีิการวเิคราะห์ ดงัน้ี 
  2.1 การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson’s Correlation Coefficient) 
เพื่อหาความสัมพันธ์โดยการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม ท าการ
ตรวจสอบเมตริกความสัมพนัธ์ ถา้ตวัแปรอิสระตวัใดมีความสัมพนัธ์กนัสูง มีค่าตั้งแต่ 0.80 ข้ึนไป แสดงวา่จะ
เกิดปัญหาจากการท่ีตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูง (Multicollinearity)  
  2.2 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐาน
การวิจยั ใชว้ิธีการ Stepwise Regression ซ่ึงเป็นวิธีการเลือกตวัแปรอิสระเขา้ไปในสมการถดถอยพหุคูณ
ท่ีดีทีสุด เพราะจะพยายามขจดัปัญหาการเกิด Multicollinearity ในตวัเองดว้ย 
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สรุปผลการวิจัย 
 จากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลลกัษณะทัว่ไปของบริษทั พบว่า สถานท่ีตั้งของบริษทัส่วนใหญ่ตั้งอยู่
จงัหวดักรุงเทพมหานคร ร้อยละ 56.67 รองลงมาตั้งอยูจ่งัหวดันนทบุรี ร้อยละ 8.33 ส่วนจงัหวดัชลบุรี ระยอง 
สมุทรปราการ  ร้อยละ 6.67 และอนัดบัสุดทา้ย จงัหวดัฉะเชิงเทรา เชียงราย พระนครศรีอยุธยา สมุทรสาคร
และสุราษฎร์ธานี ร้อยละ 1.67 ส่วนใหญ่บริษทัมีทุนจดทะเบียนช าระแลว้มูลค่าระหวา่ง 50 - 200 ลา้นบาท 
ร้อยละ 51.67 มีทุนจดทะเบียนช าระแลว้มูลค่าระหวา่ง 201 - 400 ลา้นบาท ร้อยละ 36.67 และมีทุนจดทะเบียนช าระ
แลว้มูลค่าระหว่าง 401 - 650 ลา้นบาท ร้อยละ 11.66 โดยส่วนใหญ่บริษทัประกอบธุรกิจประเภทบริการ
ร้อยละ 26.67 รองลงมาประเภทสินคา้อุตสาหกรรมร้อยละ 25 ประเภทเทคโนโลยร้ีอยละ 13.33 ประเภท
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างร้อยละ 11.67 ส่วนประเภทเกษตรอุตสาหกรรมและสินคา้อุปโภคบริโภค
ร้อยละ 8.33 และสุดทา้ยประเภททรัพยากรร้อยละ 6.6 
 สรุปผลตามวตัถุประสงคก์ารวจิยั ไดด้งัน้ี  
 ผลการด าเนินงานดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์พบว่า  ตวัแปรควบคุมส่งผลต่อ
ผลการด าเนินงาน ไดแ้ก่ การเติบโตของบริษทัส่งผลเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
มีนยัส าคญัทางสถิติ (β = 0.543, Sig = 0.01) ส่วนขนาดบริษทัส่งผลเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลกัทรัพย ์มีนยัส าคญัทางสถิติ (β = 0.395, Sig = 0.05) โดยสามารถร่วมกนัพยากรณ์อตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดร้้อยละ 23.80 (R2 = 0.238)    
 ผลการด าเนินงานดา้นอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์พบว่า ทั้งตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม
ส่งผลต่อผลการด าเนินงาน ไดแ้ก่ อตัราส่วนภาษีต่อสินทรัพยร์วมส่งผลเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนของ
สินทรัพย ์มีนยัส าคญัทางสถิติ (β = 0.811, Sig = 0.01) ขนาดบริษทัและการเติบโตของบริษทั ส่งผลเชิงบวก
ต่ออตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์มีนัยส าคญัทางสถิติ (β = 0.090 และ 0.035 ตามล าดบั, Sig = 0.05) 
ส่วนอตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบ้ีย ส่งผลเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์มีนยัส าคญั
ทางสถิติ (β = -0.027, Sig = 0.05) อตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริง ส่งผลเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์
มีนยัส าคญัทางสถิติ (β = -0.876, Sig = 0.01) โดยสามารถร่วมกนัพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย์
ไดร้้อยละ 92.70 (R2 = 0.927)  
 ผลการด าเนินงานดา้นอตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุน้ พบวา่ ทั้งตวัแปรอิสระและตวัแปร
ควบคุมส่งผลต่อผลการด าเนินงาน ไดแ้ก่  อตัราส่วนภาษีต่อสินทรัพยร์วม ขนาดบริษทั ส่งผลเชิงบวกต่อ
อตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุ้น มีนยัส าคญัทางสถิติ (β = 0.935 และ 0.310 ตามล าดบั, Sig = 0.01) 
ส่วนอตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริงและอตัราการจ่ายเงินปันผล ส่งผลเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนของส่วนของ
ผูถื้อหุน้ มีนยัส าคญัทางสถิติ (β = -0.890 และ -0.199 ตามล าดบั, Sig = 0.01)  ระดบัการลงทุนในสินทรัพย์
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ท่ีมีตวัตน ส่งผลเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุน้ มีนยัส าคญัทางสถิติ (β = -0.121, Sig = 0.05) 
โดยสามารถร่วมกนัพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้ไดร้้อยละ 66.30 (R2 = 0.663) 
 ผลการด าเนินงานดา้นก าไรต่อหุน้ พบวา่ ทั้งตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมส่งผลต่อผลการด าเนินงาน 
ไดแ้ก่ อตัราส่วนภาษีต่อสินทรัพยร์วมและขนาดบริษทั ส่งผลเชิงบวกต่อก าไรต่อหุน้ มีนยัส าคญัทางสถิติ 
(β = 1.149 และ 0.674 ตามล าดบั, Sig=0.01) ส่วนอตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริง ส่งผลเชิงลบต่อก าไรต่อหุน้ 
มีนยัส าคญัทางสถิติ (β = -1.202, Sig=0.01) โดยสามารถร่วมกนัพยากรณ์ก าไรต่อหุ้นได ้ร้อยละ 65.10 
(R2 = 0.651)  
 

อภิปรายผลการวิจัย 
 จากผลการวจิยั พบวา่ การวางแผนภาษีซ่ึงวดัจากอตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริง และอตัราส่วนภาษีต่อ
สินทรัพยร์วม ส่วนนโยบายทางการเงินซ่ึงวดัจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ อตัราส่วนความสามารถ
ช าระดอกเบ้ีย อตัราการจ่ายเงินปันผล พร้อมทั้งผลตอบแทนของผูบ้ริหารท่ีวดัจากค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร
ท่ีเป็นตวัเงิน ทั้งหมดไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์อยา่งไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Chotsuwan (2018, p. 82) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
การวางแผนภาษีกบัราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า
การวางแผนภาษีท่ีวดัจากอตัราภาษีต่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาเนินงาน และอตัราภาษีท่ีแทจ้ริงไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นสามญั แต่ผลการวิจยัมีความขดัแยง้กบังานวิจยัของ Saringkhan (2021, p. 29) 
ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทัของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 ท่ีผลการศึกษาพบว่า การวางแผนภาษีท่ีวดั
ค่าจากอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีแทจ้ริง(ETR)  มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ของบริษทัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 การวางแผนภาษีซ่ึงวดัจากอตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริง และนโยบายทางการเงินซ่ึงวดัจากอตัราส่วน
ความสามารถช าระดอกเบ้ีย มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
งานวิจยัของ Jitkham and Yarana (2022, p. 45) ผลการศึกษาพบว่า การวางแผนภาษีและการบริหารก าไร 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานในปีปัจจุบนัและผลการด าเนินงานในอนาคต 1 ปี 2 ปี 3 ปีถดัไป 
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ส่วนการวางแผนภาษีท่ีวดัจากอตัราส่วนภาษีต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์แต่นโยบายทางการเงินซ่ึงวดัจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ อตัราการจ่ายเงินปันผล พร้อมทั้งผลตอบแทนของผูบ้ริหารท่ีวดัจากค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร
ท่ีเป็นตวัเงิน นั้นไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์โดยผลการวจิยัขดัแยง้กบั Bunmuenwai 
and Saechua (2019, p. 91) ค่าตอบแทนผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงานของ
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บริษทั ท่ีวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  หมายความวา่ถา้บริษทัมีการจ่ายค่าตอบแทนผูบ้ริหารท่ีสูง 
จะส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของบริษทัลดลง 
 การวางแผนภาษีซ่ึงวดัจากอตัราภาษีเงินไดที้่แทจ้ริง และนโยบายทางการเงินซ่ึงวดัจากอตัรา
การจ่ายเงินปันผล มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
งานวจิยัของ Sriprapai (2021, p.18) ผลการวจิยัพบวา่ การวางแผนภาษีท่ีวดัค่าจากอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล
ท่ีแทจ้ริง มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ แสดงวา่บริษทัท่ีมีการวางแผนภาษีจะมีผลการด าเนินงานท่ีเพิ่มข้ึน เน่ืองจากสามารถลดภาระ
ค่าใชจ่้ายทางภาษีซ่ึงเป็นตน้ทุนของบริษทั ท าใหบ้ริษทัมีก าไรสุทธิทางภาษีลดลง จะส่งผลใหมี้ภาษีท่ีตอ้ง
ช าระลดลง และเกิดผลก าไรจากการด าเนินงานท่ีเพิ่มข้ึน ส่วนการวางแผนภาษีท่ีวดัจากอตัราส่วนภาษีต่อ
สินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุน้แต่นโยบายทางการเงิน
ซ่ึงวดัจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบ้ีย พร้อมทั้งผลตอบแทน
ของผูบ้ริหารท่ีวดัจากค่าตอบแทนของผูบ้ริหารท่ีเป็นตวัเงิน นั้นไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
ของส่วนของผูถื้อหุ้น โดยผลการวิจัยขัดแยง้กับ Bunmuenwai and Saechua (2019, p. 91) ค่าตอบแทน
ผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ นัน่คือ ถา้บริษทัมีการจ่ายค่าตอบแทนผูบ้ริหารท่ีสูงจะส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของบริษทัท่ีวดัดว้ย
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้เพิ่มข้ึนตามไปดว้ย  
 การวางแผนภาษีซ่ึงวดัจากอตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริง มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัก าไรต่อหุน้ส่วน
การวางแผนภาษีท่ีวดัจากอตัราส่วนภาษีต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัก าไรต่อหุน้แต่นโยบาย
ทางการเงินซ่ึงวดัจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ อตัราการจ่ายเงินปันผล อตัราส่วนความสามารถ
ช าระดอกเบ้ีย พร้อมทั้งผลตอบแทนของผูบ้ริหารท่ีวดัจากค่าตอบแทนของผูบ้ริหารท่ีเป็นตวัเงินนั้น ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัก าไรต่อหุน้ ซ่ึงผลการวิจยัมีความขดัแยง้กบั Narayam and Suwanna (2562, p. 33) พบวา่ 
ผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการมีความสัมพนัธ์อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น เหตุท่ีขดัแยง้กนัอาจเป็นเพราะ
แต่ละบริษทัจะใชว้ธีิการจดัการก าไรท่ีแตกต่างกนั เพื่อใหผ้ลประกอบการดูดีข้ึนในระยะสั้น ซ่ึงอาจท าให้
ขอ้มูลทางการเงินไม่สะทอ้นถึงความเป็นจริงของผลการด าเนินงาน และอาจมีปัจจยัภายนอก เช่น สภาวะ
เศรษฐกิจ ส่งผลกระทบต่อก าไรต่อหุน้มากกวา่ผลตอบแทนของผูบ้ริหาร และขดัแยง้กบังานวจิยัของ Kornlert 
and  Sincharoonsak (2016, pp. 179-180) ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนวเิคราะห์นโยบายทางการเงินเฉพาะ
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการจดัการก าไร กล่าวคือบริษทั
ท่ีมีระดบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีมีในระดบัสูงก็จะส่งผลท าให้เกิดระดบัการจดัการก าไร
สูงตามไปดว้ย 
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 จากการศึกษาตวัแปรควบคุม พบว่า ขนาดบริษทัส่งผลเชิงลบต่อผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลกัทรัพยแ์ละส่งผลเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุน้
และก าไรต่อหุน้ เช่นเดียวกบัการเติบโตของบริษทัส่งผลเชิงบวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์
และอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์ส่วนระดบัการลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีตวัตนนั้นส่งผลเชิงลบต่ออตัรา
ผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุน้เพียงอยา่งเดียว ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Sriprapai (2021, pp.18-19)  
ท่ีพบวา่ บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีผลการด าเนินงานท่ีดีกวา่บริษทัท่ีมีขนาดเลก็ เน่ืองจากบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่
อาจมีกลยทุธ์ทางภาษีท่ีมีความหลากหลายและซบัซอ้นกวา่บริษทัขนาดเลก็ รวมถึงความเส่ียงดา้นนโยบาย
ภาษีท่ีนอ้ยกว่าบริษทัขนาดเล็ก เช่นเดียวกบัระดบัการลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีตวัตน บริษทัท่ีมีการลงทุน
ในสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสูงจะมีผลการด าเนินงานท่ีเพิ่มข้ึน เม่ือวดัค่าดว้ย Tobin’s Q เน่ืองจากการลงทุนใน
สินทรัพยข์องบริษทัส่วนใหญ่เกิดจากการกูย้มื ซ่ึงเป็นวิธีการจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงช่วย
ใหบ้ริษทัประหยดัภาษีจากดอกเบ้ียท่ีเกิดจากการกูย้มืเพื่อการลงทุนในสินทรัพย ์ส่งผลใหบ้ริษทัมีค่าใชจ่้าย
ทางภาษีท่ีลดลงและมีผลก าไรท่ีเพิ่มข้ึน ในทางตรงกนัขา้ม บริษทัท่ีมีความเส่ียงทางการเงินสูงจะท าใหผ้ล
การด าเนินงานของบริษทัดีข้ึน เม่ือวดัค่าดว้ย ROE เน่ืองจากการจดัหาเงินทุนจากส่วนของหน้ีสินจะมีขอ้ดี 
คือ ช่วยในการประหยดัภาษีได ้ซ่ึงตน้ทุนทางการเงิน (ดอกเบ้ียจ่าย) ถือเป็นค่าใชจ่้ายทางธุรกิจท่ีสามารถ
หกัเป็นค่าใชจ่้ายในการค านวณภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล 
 

ข้อเสนอแนะ 
 ข้อเสนอแนะทัว่ไป 
 1. จากการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณเพื่อทดสอบสมมติฐานการศึกษา พบว่า ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร
ท่ีเป็นตวัเงินและอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ไม่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทั จดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ทุกตวัแปร แสดงว่าส่วนท่ีเหลือ (ท่ีไม่มีความสัมพนัธ์) จะเป็นผลมาจากตวั
แปรอ่ืน ๆ ท่ีไม่ไดน้ ามาทดสอบ ดงันั้น ผูว้ิจยัควรน าตวัแปรอ่ืนท่ีคาดว่าจะส่งผลต่อผลการด าเนินงานของ
บริษทัมาท าการทดสอบร่วมดว้ย เช่น อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม เป็นตน้ 
 2. การศึกษาน้ี เป็นเพียงการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณเพื่อใชใ้นการตดัสินใจลงทุนเพียงอยา่งเดียว 
จึงควรน าปัจจยัดา้นอ่ืนมาพิจารณาเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการตดัสินใจเพิ่มข้ึน เช่น สถานการณ์ดา้นการเมือง 
สภาพเศรษฐกิจ เป็นตน้ ทั้งน้ี เพื่อจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีดีและลดความเส่ียงจากการลงทุน 
 ข้อเสนอแนะในการวจิัยคร้ังต่อไป 
 1. ในการศึกษาคร้ังน้ี ใชเ้พียงขอ้มูลยอ้นหลงั 3 ปี ไดแ้ก่ปี 2563-2565 ของกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ เท่านั้น งานวจิยัในอนาคตอาจมีการขยายขอบเขตการศึกษาเพิ่มเติม เพื่อให้
ไดก้ลุ่มตวัอยา่งท่ีมากข้ึน ท าใหผ้ลวจิยัมีความชดัเจนและมีความน่าเช่ือถือมากข้ึน เช่น เพิ่มจ านวนปีในการศึกษา 
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หรือศึกษาขอ้มูลของทุกบริษทัท่ีจดทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงอาจท าใหผ้ลการศึกษา
ท่ีมีความชดัเจนข้ึนหรือไดผ้ลการศึกษาท่ีมีความแตกต่างออกไป เป็นตน้ 
 2. งานวิจยัในอนาคตอาจท าการศึกษาเพิ่มเติมใหลึ้กลงไปมากข้ึน โดยอาจท าการศึกษาแยกเป็น
รายอุตสาหกรรม เน่ืองจากแต่ละอุตสาหกรรมมีลกัษณะท่ีแตกต่างกนั ท าใหบ้างกลุ่มอุตสาหกรรมจะไดรั้บ
การส่งเสริมและสนบัสนุนสิทธิประโยชนท์างภาษีในเร่ืองการลงทุนจากรัฐบาลท่ีแตกต่างกนั 
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