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บทคัดย่อ 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์และผลกระทบของการวางแผนภาษีกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล  
โดยท าการเก็บรวบรวมข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยวิธีการศึกษาใช้ข้อมูลทุติยภูมิ  
ซึ่งได้รวบรวมข้อมูลงบการเงินของบริษัทจาก แบบ 56–1 และรายงานประจ าปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 จนถึง พ.ศ. 2560 ได้
จ านวนข้อมูล 948 ข้อมูล และใช้เทคนิคการทดสอบสมมติฐาน คือ การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) และการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression) ซึ่งการวางแผนภาษีจะศึกษาท้ังการวางแผนภาษีท่ี
ท าให้ก าไรทางภาษีลดลงโดยวัดจาก อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (Effective Tax Rate: ETR) และการวางแผนภาษีที่
ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและก าไรทางภาษีลดลงโดยวัดจาก อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(Tax/Cash Flow from Operations) กับอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (Tax/Total Asset) นอกจากนี้ 
นโยบายการจ่ายเงินปันผลจะศึกษาทั้ง การจ่ายเงินปันผล อัตราการจ่ายเงินปันผล และเสถียรภาพการจ่ายเงินปันผล ผล
การศึกษาพบว่า อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์กับนโยบายที่ฝ่ายบริหารของกิจการใช้ใน  
การตัดสินใจเพื่อจัดสรรผลก าไรสุทธิของธุรกิจให้แก่ผู้ถือหุ้นในรูปแบบเงินปันผล โดยมีลักษณะความสัมพันธ์เชิงบวก ซึ่งคือ 
ถ้ากิจการมีการวางแผนภาษีน้อยจะมีแนวโน้มที่กิจการจะจ่ายเงินปันผล  
ค าส าคัญ : การวางแผนภาษ,ี นโยบายเงินปันผล, เสถียรภาพเงินปันผล 

ABSTRACT 

This study had objectives to examine the relationship between tax planning and deviance policy 
by collecting data from listed companies in The Stock Exchange of Thailand. This is a documentary 
research using secondary data of financial statements of companies from 56–1 and annual report data 
from year 2015 to 2017. There were 948 data and the hypothesis were tested by multiple regression 
analysis and logistic regression. This study was examined both book–tax nonconforming tax planning and 
book–tax conforming tax planning. The book–tax nonconforming tax planning was measured by effective 
tax rate (ETR). The book–tax conforming tax planning was measured by corporate Income tax on opera-
ting cash flow and corporate income tax on total assets. Moreover, dividend policy was study on 
dividend payout, dividend payout ratio, and sustainable dividend policy. The study indicated that 
corporate income tax on total assets related to the dividend policy to make dividend payout. This has 
positive relation which the corporate has lower tax planning then corporate tend to pay dividends. 
 
* นักวิจัยร่วม 
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บทน า 

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) เป็นตลาดทุนที่ส าคัญส าหรับนักลงทุน 
ทั้งชาวไทยและชาวต่างชาติ จากอดีตจนถึงปัจจุบันมีนักลงทุนเข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์เพิ่มมากขึ้นอย่างต่อเนื่อ งทุกปี โดย
สามารถวัดได้จากดัชนีตลาด (Market Index) ซึ่งมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง ถึงตลาดหุ้นไทยในระยะสั้นเผชิญความ
ผันผวน จากความไม่แน่นอนภาวะสงครามการค้า ท าให้ดัชนีปรับฐานต่อเนื่อง แต่ภาพในระยะยาว การลงทุนใน SET Index 
กลับให้ผลตอบแทนที่สูงมาก โดยเฉพาะการลงทุนในระยะยาว ที่ล่าสุด พบว่า ตลาดหุ้นไทยให้ผลตอบแทนในรอบ 13 ปี
มากกว่า 143% ซึ่งติดในอันดับ 5 ตลาดหุ้นที่ให้ผลตอบแทนสูงสุดในตลาดหลักทรัพย์ส าคัญของโลก (สุนันท์ ศรีจันทรา, 
2562) ซึ่งข้อมูลดังกล่าวเป็นเครื่องยืนยันว่าการลงทุนในระยะยาวให้ผลตอบแทนที่ดีสม่ าเสมอ และตลาดหุ้นไทยแม้ในระยะ
สั้นอาจมีความผันผวน แต่ในระยะยาวก็ให้ผลตอบแทนที่คุ้มค่า ดังนั้น นักลงทุนจะท าการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เกิดจาก
สิ่งจูงใจ คือ ผลตอบแทน โดยผลตอบแทนนี้จะมาจาก 2 ส่วน คือ ผลตอบแทนที่มาจากราคาหุ้นที่สูงขึ้นจนเกิดก าไรจากการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ (Capital gain) กับผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend) 
 ภาษีเป็นส่วนหนึ่งของต้นทุนในการด าเนินธุรกิจ เพราะเป็นค่าใช้จ่ายของกิจการ ในกรณีที่กิจการมีผลประกอบการ
ก าไรจะต้องเสียให้แก่รัฐบาล ถึงรัฐบาลจะมีการก าหนดอัตราภาษีเงินได้ที่เสมอภาคกันส าหรับนิติบุคคล แต่ยั งพบว่ากิจการ 
มีการเสียภาษีที่แท้จริงในอัตราที่ไม่เท่ากัน และแตกต่างจากอัตราที่รัฐบาลก าหนด ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความสามารถของ
กิจการในการวางแผนภาษี เพราะถ้ากิจการสามารถลดภาระภาษีที่ต้องช าระ จะท าให้ธุรกิจมีระดับอัตราผลตอบแทนขั้นต่ า  
ที่สามารถยอมรับได้ลดลง ท าให้มีกระแสเงินในมือมากขึ้นซึ่งส่งผลให้ธุรกิจมีทางเลือกในการลงทุน และสร้างความสามารถ 
ในการแข่งขันให้มากขึ้น จึงท าให้ธุรกิจต้องมีการวางแผนและมีกลยุทธ์ที่ดีในการวางแผนภาษีเพื่อลดต้นทุนและเพิ่มกระแส
เงินสดให้แก่กิจการ โดยการวางแผนภาษีของกิจการ จะท าโดยการก าหนดแนวทางปฏิบัติ เพื่อเป็นการปฏิบัติในอนาคต
เกี่ยวกับรายงานทางการเงิน ที่เกี่ยวข้องมุ่งหมายให้การเสียภาษีอากรและการปฏิบัติการเกี่ยวกับภาษีอากรของกิจการเป็นไป
อย่างถูกต้อง และครบถ้วนตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และเง่ือนไขที่กฎหมายภาษีอากรก าหนดไว้ ซึ่งเป็นไปทั้งในการปฏิบัติ  
ตามนโยบาย และรวมถึงการใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีต่าง ๆ อย่างสูงสุด โดยที่ไม่เกิดการทุจริตหรือหลีกเลี่ยงภาษีอากร  
จึงท าให้ผู้ลงทุนยังต้องค านึงการวางแผนภาษีของบริษัท เพราะถ้าบริษัทมีวิธีการวางแผนภาษีที่เหมาะสม จะเป็นการสร้าง
ความเช่ือมั่นให้แก่นักลงทุน โดยเมื่อนักลงทุนสนใจในการลงทุนมากขึ้น ท าให้กิจการมีการเจริญเติบโตส่งผลให้กิจการมี
ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลด้วย (สัตยา ตันจันทร์พงศ์ , 2557) จึงมีค าถามการวิจัยว่า “กิจการที่มีการวางแผนภาษี 
จะมีผลกระทบต่อการจ่ายเงินปันผลอย่างไร” 
 ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงสนใจศึกษาความสัมพันธ์และผลกระทบของการวางแผนภาษีกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของ
ตลาดหุ้นสามัญของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งเป็นกิจการขนาดใหญ่ และมีการเสียภาษีที่สูง
ซึ่งท าให้เกิดความคุ้มค่าในการวางแผนภาษี จึงได้ตั้งสมมติฐานการวิจัยว่า การวางแผนภาษีมีความสัมพันธ์กับนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลของกิจการ ท้ังนี้ ผลการวิจัยสามารถน าไปใช้ประโยชน์ส าหรับนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ หรือผู้ที่สนใจที่จะ
ลงทุนที่ ในการเลือกพิจารณาการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้ความส าคัญกับผลตอบแทนจากเงินปันผล ทั้งในด้านการจ่ายเงิน  
ปันผล ความต่อเนื่องในการจ่ายเงินปันผล รวมถึงอัตราการจ่ายเงินปันผลของกิจการ 

วัตถุประสงค์ในการวิจัย 

 1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์และผลกระทบของการวางแผนภาษีที่มีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่ได้ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

วิธีด าเนินการวิจัย 

การวางแผนภาษี (Tax Planning) หมายถึง การที่กิจการได้ท าการวางแผนการเสียภาษีอากรของกิจการเพื่อให้
กิจการได้รับประโยชน์สูงสุด และลดต้นทุนให้ต่ าลงภายใต้เงื่อนไขทีถู่กต้องตามกฎหมาย และเป็นการวางแผนภาษีอย่าง 
รัดกุมเพื่อป้องกันภาระที่อาจเกดิขึน้ในอนาคตของกิจการ ซึ่งกิจการที่ท าการวางแผนภาษี ไม่ใช่เป็นการหลีกเลี่ยงภาษี  
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บทน า 

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) เป็นตลาดทุนที่ส าคัญส าหรับนักลงทุน 
ทั้งชาวไทยและชาวต่างชาติ จากอดีตจนถึงปัจจุบันมีนักลงทุนเข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์เพิ่มมากขึ้นอย่างต่อเนื่อ งทุกปี โดย
สามารถวัดได้จากดัชนีตลาด (Market Index) ซึ่งมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง ถึงตลาดหุ้นไทยในระยะสั้นเผชิญความ
ผันผวน จากความไม่แน่นอนภาวะสงครามการค้า ท าให้ดัชนีปรับฐานต่อเนื่อง แต่ภาพในระยะยาว การลงทุนใน SET Index 
กลับให้ผลตอบแทนที่สูงมาก โดยเฉพาะการลงทุนในระยะยาว ที่ล่าสุด พบว่า ตลาดหุ้นไทยให้ผลตอบแทนในรอบ 13 ปี
มากกว่า 143% ซึ่งติดในอันดับ 5 ตลาดหุ้นที่ให้ผลตอบแทนสูงสุดในตลาดหลักทรัพย์ส าคัญของโลก (สุนันท์ ศรีจันทรา, 
2562) ซึ่งข้อมูลดังกล่าวเป็นเครื่องยืนยันว่าการลงทุนในระยะยาวให้ผลตอบแทนที่ดีสม่ าเสมอ และตลาดหุ้นไทยแม้ในระยะ
สั้นอาจมีความผันผวน แต่ในระยะยาวก็ให้ผลตอบแทนที่คุ้มค่า ดังนั้น นักลงทุนจะท าการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เกิดจาก
สิ่งจูงใจ คือ ผลตอบแทน โดยผลตอบแทนนี้จะมาจาก 2 ส่วน คือ ผลตอบแทนที่มาจากราคาหุ้นที่สูงขึ้นจนเกิดก าไรจากการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ (Capital gain) กับผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend) 
 ภาษีเป็นส่วนหนึ่งของต้นทุนในการด าเนินธุรกิจ เพราะเป็นค่าใช้จ่ายของกิจการ ในกรณีที่กิจการมีผลประกอบการ
ก าไรจะต้องเสียให้แก่รัฐบาล ถึงรัฐบาลจะมีการก าหนดอัตราภาษีเงินได้ที่เสมอภาคกันส าหรับนิติบุคคล แต่ยั งพบว่ากิจการ 
มีการเสียภาษีที่แท้จริงในอัตราที่ไม่เท่ากัน และแตกต่างจากอัตราที่รัฐบาลก าหนด ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความสามารถของ
กิจการในการวางแผนภาษี เพราะถ้ากิจการสามารถลดภาระภาษีที่ต้องช าระ จะท าให้ธุรกิจมีระดับอัตราผลตอบแทนขั้นต่ า  
ที่สามารถยอมรับได้ลดลง ท าให้มีกระแสเงินในมือมากข้ึนซึ่งส่งผลให้ธุรกิจมีทางเลือกในการลงทุน และสร้างความสามารถ 
ในการแข่งขันให้มากขึ้น จึงท าให้ธุรกิจต้องมีการวางแผนและมีกลยุทธ์ที่ดีในการวางแผนภาษีเพื่อลดต้นทุนและเพิ่มกระแส
เงินสดให้แก่กิจการ โดยการวางแผนภาษีของกิจการ จะท าโดยการก าหนดแนวทางปฏิบัติ เพื่อเป็นการปฏิบัติในอนาคต
เกี่ยวกับรายงานทางการเงิน ที่เกี่ยวข้องมุ่งหมายให้การเสียภาษีอากรและการปฏิบัติการเกี่ยวกับภาษีอากรของกิจการเป็นไป
อย่างถูกต้อง และครบถ้วนตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และเง่ือนไขที่กฎหมายภาษีอากรก าหนดไว้ ซึ่งเป็นไปทั้งในการปฏิบัติ  
ตามนโยบาย และรวมถึงการใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีต่าง ๆ อย่างสูงสุด โดยที่ไม่เกิดการทุจริตหรือหลีกเลี่ยงภาษีอากร  
จึงท าให้ผู้ลงทุนยังต้องค านึงการวางแผนภาษีของบริษัท เพราะถ้าบริษัทมีวิธีการวางแผนภาษีที่เหมาะสม จะเป็นการสร้าง
ความเช่ือมั่นให้แก่นักลงทุน โดยเมื่อนักลงทุนสนใจในการลงทุนมากขึ้น ท าให้กิจการมีการเจริญเติบโตส่งผลให้กิจการมี
ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลด้วย (สัตยา ตันจันทร์พงศ์ , 2557) จึงมีค าถามการวิจัยว่า “กิจการที่มีการวางแผนภาษี 
จะมีผลกระทบต่อการจ่ายเงินปันผลอย่างไร” 
 ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงสนใจศึกษาความสัมพันธ์และผลกระทบของการวางแผนภาษีกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของ
ตลาดหุ้นสามัญของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งเป็นกิจการขนาดใหญ่ และมีการเสียภาษีที่สูง
ซึ่งท าให้เกิดความคุ้มค่าในการวางแผนภาษี จึงได้ตั้งสมมติฐานการวิจัยว่า การวางแผนภาษีมีความสัมพันธ์กับนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลของกิจการ ท้ังนี้ ผลการวิจัยสามารถน าไปใช้ประโยชน์ส าหรับนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ หรือผู้ที่สนใจที่จะ
ลงทุนที่ ในการเลือกพิจารณาการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้ความส าคัญกับผลตอบแทนจากเงินปันผล ทั้งในด้านการจ่ายเงิน  
ปันผล ความต่อเนื่องในการจ่ายเงินปันผล รวมถึงอัตราการจ่ายเงินปันผลของกิจการ 

วัตถุประสงค์ในการวิจัย 

 1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์และผลกระทบของการวางแผนภาษีที่มีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่ได้ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

วิธีด าเนินการวิจัย 

การวางแผนภาษี (Tax Planning) หมายถึง การที่กิจการได้ท าการวางแผนการเสียภาษีอากรของกิจการเพื่อให้
กิจการได้รับประโยชน์สูงสุด และลดต้นทุนให้ต่ าลงภายใต้เงื่อนไขทีถู่กต้องตามกฎหมาย และเป็นการวางแผนภาษีอย่าง 
รัดกุมเพื่อป้องกันภาระที่อาจเกดิขึน้ในอนาคตของกิจการ ซึ่งกิจการที่ท าการวางแผนภาษี ไม่ใช่เป็นการหลีกเลี่ยงภาษี  

(Tax Avoidance) หรือหนีภาษี (Tax Evasion) (สมเดช และคณะ, 2553) แต่เป็นการมุ่งเน้นที่จะหาวิธีหรือกลยุทธ์ในการ
ประหยดัภาษี (Minimize Tax Burden) ของกิจการเพื่อลดค่าใช้จา่ยและสร้างศักยภาพในการแข่งขนั (อมรศักดิ์ พงศ์พศุตม์, 
2555) และหากกิจการมีการวางแผนท่ีดีก็ย่อมท าให้ต้นทุนในการประกอบกิจการลดต่ าลง และเป็นการก่อให้เกิดประโยชน์
สูงสุดแก่กิจการ (กิตติพงศ์  อุรพีพัฒนพงศ์, 2538) ซึ่งจะเป็นการเพิม่เงินเข้าสู่กิจการ และท าให้กิจการมีเงินสดในการด าเนิน
นโยบายตา่ง ๆ เพิ่มมากขึ้น โดยในการที่จะวางแผนภาษีที่ท าให้กิจการประหยัดภาษีมากที่สดุนี้ กิจการจะต้องท าการวางแผน
ภาษีในระยะยาว รวมถึงการค านึงถึง รายจ่ายรวมทั้งสิ้น ภาระภาษรีวมทุกประเภท คู่ค้าท่ีเกี่ยวข้องทั้งต้นน้ าและปลายน้ า 
และผลตอบแทนสูงสุดแกผู่้ถือหุ้นระยะยาว (อาทิตยา  กุลธณิี, 2559) 

โดยเฉพาะนโยบายเงินปันผล เป็นการตัดสินใจที่ส าคัญที่สุดประการหนึ่งของผู้บริหาร เพราะการจ่ายเงินปันผลใน
อัตราที่เหมาะสมจะช่วยให้มูลค่ากิจการหรือราคาหุ้นปรับตัวสูงขึ้น และนโยบายเงินปันผลเป็นเรื่องที่ส าคัญของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เป้าหมายของนโยบายเงินปันผล (Dividend Policy) คือการสร้างความมั่งคั่งสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น
หมายถึงว่าอัตราการจ่ายเงินปันผลเป็นสัดส่วนของก าไรที่จะจ่ายออกไปเป็นเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น (เริงรัก จ าปาเงิน, 2554) 
และบริษัทจัดตั้งนโยบายที่เหมาะสมสามารถช่วยส่งเสริมการลดต้นทุนตัวแทนและจ ากัดพฤติกรรมการกระท าของผู้บริหาร 
น าเงินสดของบริษัทไปลงทุนในโครงการที่ไม่เหมาะสมมากเกินไปและช่วยการเติบโตในอนาคตของบริษัท และก่อนการจัดตั้ง
นโยบายเงินปันผล ควรพิจารณาปัจจัยต่าง ๆ เช่น บริษัทจะตัดสินใจการจ่ายเงินปันผล หรือไม่จ่ายเงินปันผล จ่ายเท่าไหร่ 
จ่ายอย่างไรจะส่งผลต่อผลการด าเนินงานและความสามารถการจัดหาเงินของบริษัทในอนาคตโดยตรง การจ่ายเงินปันผล 
ท าให้ผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนจากบริษัท ผู้ถือหุ้นที่มีลักษณะต่าง ๆ มีความต้องการในระดับการจ่ายเงินปันผลแตกต่างกัน 
จะส่งผลต่อราคาหุ้นและการพัฒนาของบริษัทในอนาคตโดยตรง (กัลกนก จันทร์พริ้ม และธนิดา  จิตร์น้อมรัตน์, 2559) 
 สัตยา  ตันจันทร์พงศ์ และพัทธ์ยศ  เดชศิริ (2561) ศึกษาผลกระทบเชิงสาเหตุระหว่างการวางแผนภาษีกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการวางแผนภาษีวัดจากอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล
ที่แท้จริง (ETR) กับผลการด าเนินงานวัดจากผลการด าเนินงานด้านบัญชีโดยใช้อัตราผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทน
ต่อยอดขาย และก าไรต่อหุ้น นอกจากนี้ยังวัดผลการด าเนินงานจากมูลค่ากิจการ โดยใช้ตัววัด Tobin’s Q ซึ่งได้พบว่าการ
วางแผนภาษีมีผลกระทบในเชิงลบต่อมูลค่ากิจการ แต่มีผลกระทบในเชิงบวกกับผลการด าเนินงาน 
 รสนา โชติสุวรรณ และสุภา  ทองคง (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับราคาหุ้นสามัญของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยระดับการวางแผนภาษีศึกษาจากอัตราส่วนทางการเงินจ านวน 3 
อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนภาษีต่อกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน และอัตราภาษีที่
แท้จริง โดยพบว่าการวางแผนภาษีท่ีวัดจากอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับราคาหุ้นสามัญ คือ 
บริษัทท่ีอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวมมีค่าน้อย หรือมีการวางแผนภาษีมาก ราคาหุ้นสามัญจะลดลง และถ้าบริษัทมีอัตราภาษี
ต่อสินทรัพย์รวมมีค่ามาก หรือมีการวางแผนภาษีน้อย ราคาหุ้นสามัญจะเพิ่มขึ้น แต่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
ภาษีต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานกับราคาหุ้นสามัญ และไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราภาษีที่แท้จริงกับ
ราคาหุ้นสามัญ 
 คณิศร์ เจี้ยมดี (2558) ศึกษาปัจจัยที่ผลต่อการจ่ายเงินปันผลอย่างต่อเนื่องของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยโดยมีตัวแปรอิสระคือ อัตราส่วนกระแสเงินสด ก าไรต่อหุ้นในอดีต สัดส่วนการลงทุนของผู้ถือหุ้นรายย่อย
และอายุของบริษัท ส่วนตัวแปรตามคืออัตราการจ่ายเงินปันผล โดยท าการเลือกแบบเจาะจงบริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชี
ระหว่างวันท่ี 1 มกราคม ถึงวันที่ 31 ธันวาคม และมีการส่งงบการเงินครบทุกปีในช่วงปี  พ.ศ. 2551–2557 โดยเป็นบริษัท 
ที่จ่ายเงินปันผลอย่างต่อเนื่อง จ านวน 197 บริษัท โดยน ามาวิเคราะห์ความสัมพันธ์ด้วยการวิเคราะห์การถดถอยพหุท่ีระดับ
นัยส าคัญ 0.05 ผลการศึกษาก าไรต่อหุ้นในอดีตมีความสัมพันธ์ไปทิศทางเดียวกันกับอัตราจ่ายเงินปันผลแต่อัตราส่วนกระแส
เงินสด สัดส่วนการลงทุนของผู้ถือหุ้นรายย่อยและอายุของบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับการจ่ายเ งินปันผล ซึ่งผู้ลงทุนสามารถ 
ใช้เป็นแนวทางในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ 
 จากการศึกษาแนวคิดเกี่ยวกับการวางแผนภาษี ช้ีให้เห็นว่าการวางแผนภาษีมีผลต่อการด าเนินงาน มูลค่ากิจการ และ
ราคาหุ้นของกิจการ ซึ่งเป็นส่วนหน่ึงของผลตอบแทนในการลงทุนที่นักลงทุนคาดหวัง แต่ยังไม่พบงานวิจัยในเรื่องที่เกี่ยวข้อง
กับนโยบายเงินปันผล และเสถียรภาพเงินปันผล จึงท าให้ผู้วิจัยสนใจที่จะท าการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผน
ภาษีกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
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การวิจัยในครั้งน้ีเพื่อศึกษาความสัมพันธ์และผลกระทบของการวางแผนภาษีกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล โดยข้อมูล
ที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีแหล่งข้อมูลที่ใช้ในการเก็บ
รวบรวมข้อมูล ดังนี้ เก็บจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56–1), รายงานประจ าปีและข้อมูลในงบการเงินจาก
เว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th) เว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) และเว็บไซต์ของบริษัทโดยใช้ข้อมูลในวันสิ้นปีของปี พ.ศ. 2558–2560  
 ประชากรที่ใช้ศึกษาในครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสามารถสรุปการค านวณ
จ านวนประชากรได้ ดังนี้ 
 

ตารางที่ 1 ประชากรที่ใช้ในการวิเคราะห์ 

ลักษณะบริษัท จ านวนบริษัท 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท้ังหมด พ.ศ. 2558–2560 606 
หัก กลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน 6 
หัก กลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน  6 
หัก กลุ่มธุรกิจการเงิน 59 
หัก กลุ่มกองทุนและทรัสต์เพื่อการลงทุน 66 

ประชากรที่ถูกใช้ในงานวิจัย 469 
 
 จากตารางที่ 1 มีจ านวนประชากรที่ถูกใช้ในการวิจัยทั้งสิ้น 469 บริษัท โดยจะได้ข้อมูลทั้งสิ้น 1,407 ข้อมูล แต่
เนื่องจากมีบริษัทจดทะเบียนที่เป็นกลุ่มตัวอย่างจ านวนหนึ่งมีข้อมูลของตัวแปรอิสระไม่ครบถ้วน และบางกิจการมีผลขาดทุน
และไม่เสียภาษีเงินได้ ดังนั้นผู้วิจัยจึงเห็นว่าไม่ใช่กลุ่มตัวอย่างจึงท าการตัดข้อมูลออก เพื่อป้องกันกลุ่มตัวอย่างที่มีค่าผิดปกติ 
ดังนั้นจึงเหลือข้อมูลสุทธิที่ใช้ในการวิเคราะห์จ านวน 948 ข้อมูล 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจยั 
 จากกรอบแนวคิดการวิจัย ตัวแปรที่ศึกษาประกอบด้วยตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม และตัวแปรตาม โดยตัวแปร
อิสระ ได้แก่ การวางแผนภาษี โดยการวางแผนภาษีท่ีท าให้ก าไรทางภาษีลดลง วัดได้จาก อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง 
(ETR) ซึ่งค านวณจาก ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้หารด้วยก าไรก่อนภาษี และการวางแผนภาษีท่ีท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและก าไรทาง
ภาษีลดลง วัดได้จากอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Tax/Cash Flow from Operations) 
ซึ่งการใช้ค่ากระแสเงินสดเป็นฐานในการค านวณ จะช่วยท าให้ไม่ได้รับผลกระทบจากการบริหารก าไรตามเกณฑ์คงค้างในทาง
บัญช ีและอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (Tax/Total Asset) ซึ่งการใช้ค่าสินทรัพย์รวมเป็นตัวปรับลดขนาด 
ซึ่งค่าอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวมมีค่าต่ า แสดงว่ามีการวางแผนภาษีในระดับที่สูง (สัตยา  ตันจันทร์พงศ์, 
2557) ส าหรับ ตัวแปรควบคุม คือขนาดของกิจการโดยวัดได้จาก ค่าลอการิธึมของสินทรัพย์รวมของกิจการ ส่วนตัวแปรตาม 

ตัวแปรอิสระ 
การวางแผนภาษ ี

- Tax/Taxable Income (ETR) 
- Tax/Cash Flow from Operations 
- Tax/Total Assets 

ตัวแปรตาม 
นโยบายการจ่ายเงินปันผล 

- การจ่ายเงินปันผล (DIV) 
- อัตราการจ่ายเงินปันผล (DPO) 
- เสถียรภาพการจ่ายเงินปันผล (STD) ตัวแปรควบคุม 

ขนาดของกิจการ (Size) 
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การวิจัยในครั้งน้ีเพื่อศึกษาความสัมพันธ์และผลกระทบของการวางแผนภาษีกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล โดยข้อมูล
ที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีแหล่งข้อมูลที่ใช้ในการเก็บ
รวบรวมข้อมูล ดังน้ี เก็บจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56–1), รายงานประจ าปีและข้อมูลในงบการเงินจาก
เว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th) เว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) และเว็บไซต์ของบริษัทโดยใช้ข้อมูลในวันสิ้นปีของปี พ.ศ. 2558–2560  
 ประชากรที่ใช้ศึกษาในครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสามารถสรุปการค านวณ
จ านวนประชากรได้ ดังนี้ 
 

ตารางที่ 1 ประชากรที่ใช้ในการวิเคราะห์ 

ลักษณะบริษัท จ านวนบริษัท 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท้ังหมด พ.ศ. 2558–2560 606 
หัก กลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน 6 
หัก กลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน  6 
หัก กลุ่มธุรกิจการเงิน 59 
หัก กลุ่มกองทุนและทรัสต์เพื่อการลงทุน 66 

ประชากรที่ถูกใช้ในงานวิจัย 469 
 
 จากตารางท่ี 1 มีจ านวนประชากรที่ถูกใช้ในการวิจัยทั้งสิ้น 469 บริษัท โดยจะได้ข้อมูลทั้งสิ้น 1,407 ข้อมูล แต่
เนื่องจากมีบริษัทจดทะเบียนที่เป็นกลุ่มตัวอย่างจ านวนหนึ่งมีข้อมูลของตัวแปรอิสระไม่ครบถ้วน และบางกิจการมีผลขาดทุน
และไม่เสียภาษีเงินได้ ดังนั้นผู้วิจัยจึงเห็นว่าไม่ใช่กลุ่มตัวอย่างจึงท าการตัดข้อมูลออก เพื่อป้องกันกลุ่มตัวอย่างที่มีค่าผิดปกติ 
ดังนั้นจึงเหลือข้อมูลสุทธิที่ใช้ในการวิเคราะห์จ านวน 948 ข้อมูล 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจยั 
 จากกรอบแนวคิดการวิจัย ตัวแปรที่ศึกษาประกอบด้วยตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม และตัวแปรตาม โดยตัวแปร
อิสระ ได้แก่ การวางแผนภาษี โดยการวางแผนภาษีท่ีท าให้ก าไรทางภาษีลดลง วัดได้จาก อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง 
(ETR) ซึ่งค านวณจาก ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้หารด้วยก าไรก่อนภาษี และการวางแผนภาษีท่ีท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและก าไรทาง
ภาษีลดลง วัดได้จากอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Tax/Cash Flow from Operations) 
ซึ่งการใช้ค่ากระแสเงินสดเป็นฐานในการค านวณ จะช่วยท าให้ไม่ได้รับผลกระทบจากการบริหารก าไรตามเกณฑ์คงค้างในทาง
บัญช ีและอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (Tax/Total Asset) ซึ่งการใช้ค่าสินทรัพย์รวมเป็นตัวปรับลดขนาด 
ซึ่งค่าอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวมมีค่าต่ า แสดงว่ามีการวางแผนภาษีในระดับที่สูง (สัตยา  ตันจันทร์พงศ์, 
2557) ส าหรับ ตัวแปรควบคุม คือขนาดของกิจการโดยวัดได้จาก ค่าลอการิธึมของสินทรัพย์รวมของกิจการ ส่วนตัวแปรตาม 

ตัวแปรอิสระ 
การวางแผนภาษ ี

- Tax/Taxable Income (ETR) 
- Tax/Cash Flow from Operations 
- Tax/Total Assets 

ตัวแปรตาม 
นโยบายการจ่ายเงินปันผล 

- การจ่ายเงินปันผล (DIV) 
- อัตราการจ่ายเงินปันผล (DPO) 
- เสถียรภาพการจ่ายเงินปันผล (STD) ตัวแปรควบคุม 

ขนาดของกิจการ (Size) 

ได้แก่ การจ่ายเงินปันผล (DIV) เป็นนโยบายที่ฝ่ายบริหารของกิจการใช้ในการตัดสินใจเพื่อจัดสรรผลก าไรสุทธิของธุรกิจให้แก่
ผู้ถือหุ้นเป็นการตอบแทนในรูปแบบของเงินปันผลซึ่งได้ก าหนดไว้ว่าหากกิจการจ่ายเงินปันผลให้ 1 และหากไม่จ่ายเงินปันผล 
ให้ 0 อัตราการจ่ายเงินปันผล (DPO) แสดงถึงความสัมพันธ์ของจ านวนเงินปันผลจ่ายกับก าไรของบริษัท โดยการน าจ านวน
เงินสดปันผลในปีปัจจุบันหารกับก าไรสทุธิปีก่อน และเสถียรภาพการจ่ายเงินปันผล (STD) เป็นการแสดงการถึงความสามารถ
ในการจ่ายเงินปันผลอย่างต่อเนื่องของกิจการ โดยได้ก าหนดไว้ว่าหากกิจการมีการจ่ายเงินปันผลต่อเนื่องกันเป็นเวลาติดต่อ 
กันถึง 5 ปี ให้ 1 และหากกิจการการจ่ายเงินปันผลไม่ต่อเนื่องกัน (ไม่ถึง 5 ปี) ให้ 0 

การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผน
ภาษีกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล ใช้ตัวแบบท่ีเขียนเป็นสมการดังนี้ 

แบบจ าลองที่ 1 
DIVit  =  0 + 1ETRit + 2TCFit + 3TTAit + 4SIZEit + it 

แบบจ าลองที่ 2 
DPOit  =  0 + 1ETRit + 2TCFit + 3TTAit + 4SIZEit + it 

แบบจ าลองที่ 3 
STDit  =  0 + 1ETRit + 2TCFit + 3TTAit + 4SIZEit + it 

โดย    DIVit  =  การจ่ายเงินปันผลของบริษัท i ปีที่ t เป็นตัวแปรหุ่นโดยถ้ามีการจ่ายปันผล เป็น 1 ถ้าไม่มีการจ่ายปันผล 
เป็น 0  

DPOit  =  อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท i ปีที่ t ค านวณจาก จ านวนเงินสดปันผลปีปัจจุบันหารด้วยก าไรสุทธิ 
ปีก่อน 

STDit  =  เสถียรภาพการจ่ายเงินปันผลของบริษัท i ปีท่ี t เป็นตัวแปรหุ่น โดยถ้ามีการจ่ายปันผลต่อเนื่อง 5 ปี เป็น 1 
ถ้าเป็นอย่างอ่ืน (ไม่ต่อเนื่อง 5 ปี) เป็น 0 

ETRit  =  ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้หารด้วยก าไรก่อนภาษีของบริษัท i ปีท่ี t 
TCFit  =  ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้หารด้วยกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
TTAit  =  ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้หารด้วยสินทรัพย์รวม 
SIZEit  =  ขนาดของบริษัท i ปีท่ี t ค านวนจากค่าลอการิธึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม 

ผลการวิจัย 

 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีท้ังการวางแผนภาษีท่ีท าให้ก าไรทางภาษีลดลงและการวางแผน
ภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและก าไรทางภาษีลดลงกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลในด้านการจ่ายเงินปันผล จะท าการ
วิเคราะห์โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression) 
 
ตารางที่ 2 แสดงการทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองที่ 1 ด้วยสถิติ Hosmer and Lemeshow 

 Chi–square df Sig. 
Step 13.847 8 .086 

 
 จากตารางที่ 2 แสดงผลการทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง ซึ่งมีค่า Sig = .086 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญ 
0.05 จึงยอมรับว่าแบบจ าลองนี้มีความเหมาะสมในการประมาณค่า 
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ตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะห์ด้วยแบบจ าลองที่ 1 

Variables B Wald Sig Exp(B) 
Constant –7.146 11.699 .001 .001 

ETR –.007 .004 .952 .993 
TCF –.019 .144 .704 .981 
TTA 25.552 11.519 .001 1.250E+11 
SIZE .418 .095 .000 1.519 

–2 Log likelihood 494.005    
Cox & Snell R Square .037    
Nagelkerke R Square .085    

 

 จากตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์พบว่า ตัวแปรที่มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ได้แก่ อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติ
บุคคลต่อสินทรัพย์รวม แปลผลได้ว่า ถ้าอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวมมีค่าเพิ่มขึ้น ซึ่งก็คือการที่มีการวางแผนภาษีน้อยลง  
จะส่งผลให้มีโอกาสการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น 

 

ผลทดสอบการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ของการวางแผนภาษีกับนโยบาย
การจ่ายเงินปันผลในด้านอัตราการจ่ายเงินปันผล 

 

ตารางที่ 4 แสดงผลการวิเคราะห์ด้วยแบบจ าลองที่ 2 

Variables B  t Sig. 
Constant 16.222  1.843 .066 

ETR .013 .001 .028 .978 
TCF .000 .001 .019 .984 
TTA –7.331 –.008 –.232 .817 
SIZE –.657 –.055 –1.704 .089 
R2 .003    

Adjusted R2 –.001    
F .731    

Dubin–Watson 1.278    
 

 จากตารางที่ 4 พบว่า การวางแผนภาษี โดยการวางแผนภาษีท่ีท าให้ก าไรทางภาษีลดลง หรือการวางแผนภาษีท่ีท าให้
ทั้งก าไรทางบัญชีและก าไรทางภาษีลดลงนั้นไม่ส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

การทดสอบความสัมพันธ์โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression) ส าหรับการวางแผนภาษีท้ัง
การวางแผนภาษีท่ีท าให้ก าไรทางภาษีลดลงและการวางแผนภาษีท่ีท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและก าไรทางภาษีลดลงกับนโยบาย
การจ่ายเงินปันผลในด้านเสถียรภาพการจ่ายเงินปันผล 
 

ตารางที่ 5 แสดงการทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองที่ 3 ด้วยสถิติ Hosmer and Lemeshow 

 Chi–square df Sig. 
Step 20.194 8 .010 

 

จากตารางที่ 5 แสดงผลการทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง ซึ่งมีค่า Sig = .010 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญ 
0.05 จึงปฏิเสธว่าแบบจ าลองนี้มีความเหมาะสมในการประมาณค่า 
 

ตารางที่ 6 แสดงผลการวิเคราะห์ด้วยแบบจ าลองที่ 3 

Variables B Wald Sig Exp(B) 
Constant –7.150 36.787 .000 .001 

ETR –.023 .140 .708 .977 
TCF .004 .119 .730 1.005 
TTA 27.853 28.696 .000 1.249E+12 
SIZE .336 41.646 .000 1.399 

–2 Log likelihood 1114.779    
Cox & Snell R Square .078    
Nagelkerke R Square .109    

 

จากตารางที่ 6 ผลการวิเคราะห์พบว่า ตัวแปรที่มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ได้แก่ อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติ
บุคคลต่อสินทรัพย์รวม แปลผลได้ว่า ถ้าอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวมมีค่าเพิ่มขึ้น ซึ่งก็คือการที่มีการวางแผนภาษีน้อยลง  
จะส่งผลให้มีเสถียรภาพการจ่ายเงินปันผล กล่าวคือจะมีโอกาสการจ่ายเงินปันผลอย่างต่อเนื่องเป็นประจ าทุกปี 

สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 

 ผลการศึกษาพบว่าการวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและก าไรทางภาษีลดลงซึ่งวัดจากอัตราส่วนภาษีเงินได้
นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (Tax/Total Asset) มีความสัมพันธ์ต่อการจ่ายเงินปันผล คือถ้ากิจการมีการวางแผนภาษีที่น้อย 
จะท าให้กิจการมีโอกาสในการจ่ายเงินปันผลเพิ่มมากขึ้น ซึ่งอภิปรายได้ว่า จากลักษณะการวางแผนภาษีที่วัดจากอัตราส่วน
ภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม จะเป็นการวางแผนท่ีท าให้ก าไรทางบัญชีและก าไรทางภาษีลดลง ซึ่งเมื่อก าไรทางบัญชี
ลดลง จะท าให้ก าไรที่กิจการสามารถน ามาปันผลนั้นต่ าลงด้วย นอกจากนี้การวางแผนภาษีท าให้มี การวางแผนการลงทุน
ควบคู่ไปด้วย ซึ่งท าให้ทราบค่าใช้จ่ายที่จะเกิดขึ้นในภายภาคหน้า จึงมีแนวโน้มให้กิจการท าการส ารองเงินทุนไว้ในการลงทุน
มากกว่าที่จะน ามาจ่ายปันผล ซึ่งจะท าให้เป็นการลดผลตอบแทนของนักลงทุนลง ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Anderson  
et al (2017) ทีพ่บว่าการจ่ายเงินปันผลที่ความสัมพันธ์กับกิจการที่มีกลยุทธ์ภาษีเชิงรุก โดยพบว่ากิจการที่มีการวางแผนภาษี
มากจะจ่ายเงินปันผลน้อย และรสนา โชติสุวรรณ และสุภา  ทองคง (2562) ที่พบว่าการวางแผนภาษีที่วัดจากอัตราภาษีต่อ
สินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับราคาหุ้นสามัญ คือ บริษัทที่มีอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวมมีค่าน้อย หรือมีการ
วางแผนภาษีมาก ราคาหุ้นสามัญจะลดลง ซึ่งท าให้ผลตอบแทนท่ีมาจากราคาหุ้นที่สูงข้ึนจนเกิดก าไรจาการซื้อขายหลักทรัพย์ 
(Capital Gain) ลดต่ าลง นอกจากนี้ Rashid (2018) ที่พบว่าการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการวางแผนภาษี 
ซึ่งวัดจากอัตราภาษีเงินได้บุคคลที่แท้จริง 

อย่างไรก็ตามไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับอัตราการจ่ายเงินปันผล และเสถียรภาพเงินปันผล   
ซึ่งไม่สอดคล้องกับการศึกษาของ Amiram et al (2018) ที่พบว่ากิจการที่ท าการวางแผนภาษีและสามารถลดอัตราภาษี 
เงินได้ถึง 5.5 เปอร์เซ็นต์นั้นจะท าให้กิจการจะลดโอกาสในการเติบโตลง มีการจ่ายเงินปันผลที่สูงขึ้นและ Sari et al (2017)  
ที่พบว่ากิจการที่มีการวางแผนภาษีจะมีการเพิ่มจ านวนรายการค้าระหว่างกิจการมากขึ้น ซึ่งกิจการที่มีรายการค้าระหว่าง
กิจการมากจะลดอัตราการจ่ายเงินปันผลลง และ Olligs and Tassius ที่พบว่าบริษัทที่มีการวางแผนภาษีจะมีการวาง
แผนการจ่ายเงินปันผล โดยจะมีการจ่ายเงินปันผลลดลงหากต้องเสียภาษีก าไรจากการลงทุน นอกจากนี้อาจจะมาจากปัจจัย
แวดล้อมอื่นที่เกี่ยวข้อง เช่น การศึกษาของ Khaoula and Moez (2019) ที่พบว่า ความเป็นอิสระและความหลากหลาย 
ของคณะกรรมการ จะส่งผลเชิงลบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับมูลค่าของกิจการ   
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ตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะห์ด้วยแบบจ าลองที่ 1 

Variables B Wald Sig Exp(B) 
Constant –7.146 11.699 .001 .001 

ETR –.007 .004 .952 .993 
TCF –.019 .144 .704 .981 
TTA 25.552 11.519 .001 1.250E+11 
SIZE .418 .095 .000 1.519 

–2 Log likelihood 494.005    
Cox & Snell R Square .037    
Nagelkerke R Square .085    

 

 จากตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์พบว่า ตัวแปรที่มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ได้แก่ อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติ
บุคคลต่อสินทรัพย์รวม แปลผลได้ว่า ถ้าอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวมมีค่าเพิ่มขึ้น ซึ่งก็คือการที่มีการวางแผนภาษีน้อยลง  
จะส่งผลให้มีโอกาสการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น 

 

ผลทดสอบการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ของการวางแผนภาษีกับนโยบาย
การจ่ายเงินปันผลในด้านอัตราการจ่ายเงินปันผล 

 

ตารางที่ 4 แสดงผลการวิเคราะห์ด้วยแบบจ าลองที่ 2 

Variables B  t Sig. 
Constant 16.222  1.843 .066 

ETR .013 .001 .028 .978 
TCF .000 .001 .019 .984 
TTA –7.331 –.008 –.232 .817 
SIZE –.657 –.055 –1.704 .089 
R2 .003    

Adjusted R2 –.001    
F .731    

Dubin–Watson 1.278    
 

 จากตารางที่ 4 พบว่า การวางแผนภาษี โดยการวางแผนภาษีท่ีท าให้ก าไรทางภาษีลดลง หรือการวางแผนภาษีท่ีท าให้
ทั้งก าไรทางบัญชีและก าไรทางภาษีลดลงนั้นไม่ส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

การทดสอบความสัมพันธ์โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression) ส าหรับการวางแผนภาษีท้ัง
การวางแผนภาษีท่ีท าให้ก าไรทางภาษีลดลงและการวางแผนภาษีท่ีท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและก าไรทางภาษีลดลงกับนโยบาย
การจ่ายเงินปันผลในด้านเสถียรภาพการจ่ายเงินปันผล 
 

ตารางที่ 5 แสดงการทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองที่ 3 ด้วยสถิติ Hosmer and Lemeshow 

 Chi–square df Sig. 
Step 20.194 8 .010 

 

จากตารางที่ 5 แสดงผลการทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง ซึ่งมีค่า Sig = .010 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญ 
0.05 จึงปฏิเสธว่าแบบจ าลองนี้มีความเหมาะสมในการประมาณค่า 
 

ตารางที่ 6 แสดงผลการวิเคราะห์ด้วยแบบจ าลองที่ 3 

Variables B Wald Sig Exp(B) 
Constant –7.150 36.787 .000 .001 

ETR –.023 .140 .708 .977 
TCF .004 .119 .730 1.005 
TTA 27.853 28.696 .000 1.249E+12 
SIZE .336 41.646 .000 1.399 

–2 Log likelihood 1114.779    
Cox & Snell R Square .078    
Nagelkerke R Square .109    

 

จากตารางที่ 6 ผลการวิเคราะห์พบว่า ตัวแปรที่มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ได้แก่ อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติ
บุคคลต่อสินทรัพย์รวม แปลผลได้ว่า ถ้าอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวมมีค่าเพิ่มขึ้น ซึ่งก็คือการที่มีการวางแผนภาษีน้อยลง  
จะส่งผลให้มีเสถียรภาพการจ่ายเงินปันผล กล่าวคือจะมีโอกาสการจ่ายเงินปันผลอย่างต่อเนื่องเป็นประจ าทุกปี 

สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 

 ผลการศึกษาพบว่าการวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและก าไรทางภาษีลดลงซึ่งวัดจากอัตราส่วนภาษีเงินได้
นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (Tax/Total Asset) มีความสัมพันธ์ต่อการจ่ายเงินปันผล คือถ้ากิจการมีการวางแผนภาษีที่น้อย 
จะท าให้กิจการมีโอกาสในการจ่ายเงินปันผลเพิ่มมากขึ้น ซึ่งอภิปรายได้ว่า จากลักษณะการวางแผนภาษีท่ีวัดจากอัตราส่วน
ภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม จะเป็นการวางแผนท่ีท าให้ก าไรทางบัญชีและก าไรทางภาษีลดลง ซึ่งเมื่อก าไรทางบัญชี
ลดลง จะท าให้ก าไรที่กิจการสามารถน ามาปันผลนั้นต่ าลงด้วย นอกจากนี้การวางแผนภาษีท าให้มี การวางแผนการลงทุน
ควบคู่ไปด้วย ซึ่งท าให้ทราบค่าใช้จ่ายที่จะเกิดขึ้นในภายภาคหน้า จึงมีแนวโน้มให้กิจการท าการส ารองเงินทุนไว้ในการลงทุน
มากกว่าที่จะน ามาจ่ายปันผล ซึ่งจะท าให้เป็นการลดผลตอบแทนของนักลงทุนลง ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Anderson  
et al (2017) ทีพ่บว่าการจ่ายเงินปันผลที่ความสัมพันธ์กับกิจการที่มีกลยุทธ์ภาษีเชิงรุก โดยพบว่ากิจการที่มีการวางแผนภาษี
มากจะจ่ายเงินปันผลน้อย และรสนา โชติสุวรรณ และสุภา  ทองคง (2562) ที่พบว่าการวางแผนภาษีท่ีวัดจากอัตราภาษีต่อ
สินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับราคาหุ้นสามัญ คือ บริษัทที่มีอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวมมีค่าน้อย หรือมีการ
วางแผนภาษีมาก ราคาหุ้นสามัญจะลดลง ซึ่งท าให้ผลตอบแทนท่ีมาจากราคาหุ้นที่สูงข้ึนจนเกิดก าไรจาการซื้อขายหลักทรัพย์ 
(Capital Gain) ลดต่ าลง นอกจากนี้ Rashid (2018) ที่พบว่าการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการวางแผนภาษี 
ซึ่งวัดจากอัตราภาษีเงินได้บุคคลที่แท้จริง 

อย่างไรก็ตามไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับอัตราการจ่ายเงินปันผล และเสถียรภาพเงินปันผล   
ซึ่งไม่สอดคล้องกับการศึกษาของ Amiram et al (2018) ท่ีพบว่ากิจการท่ีท าการวางแผนภาษีและสามารถลดอัตราภาษี 
เงินได้ถึง 5.5 เปอร์เซ็นต์นั้นจะท าให้กิจการจะลดโอกาสในการเติบโตลง มีการจ่ายเงินปันผลที่สูงขึ้นและ Sari et al (2017)  
ที่พบว่ากิจการที่มีการวางแผนภาษีจะมีการเพิ่มจ านวนรายการค้าระหว่างกิจการมากขึ้น ซึ่งกิจการที่มีรายการค้าระหว่าง
กิจการมากจะลดอัตราการจ่ายเงินปันผลลง และ Olligs and Tassius ที่พบว่าบริษัทที่มีการวางแผนภาษีจะมีการวาง
แผนการจ่ายเงินปันผล โดยจะมีการจ่ายเงินปันผลลดลงหากต้องเสียภาษีก าไรจากการลงทุน นอกจากนี้อาจจะมาจากปัจจัย
แวดล้อมอื่นที่เกี่ยวข้อง เช่น การศึกษาของ Khaoula and Moez (2019) ที่พบว่า ความเป็นอิสระและความหลากหลาย 
ของคณะกรรมการ จะส่งผลเชิงลบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับมูลค่าของกิจการ   
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 ข้อเสนอแนะในการน าผลการวิจัยไปใช้จากผลการวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่าถ้ากิจการมีการวางแผนภาษีที่น้อยจะท าให้
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ทางการบัญชีในมุมมองการวางแผนภาษีมากขึ้นช่วยให้นักลงทุนสามารถคาดการณ์ผลตอบแทนจากการลงทุนได้ในอนาคต
ต่อไป  
 ส าหรับข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไปอาจมีการทดสอบนโยบายการจ่ายเงินปันผลกับมูลค่ากิจการเพื่อทดสอบ
ความสัมพันธ์และผลกระทบของเงินปันผลต่อราคาหุ้นและปริมาณการซื้อขายหุ้นต่อไป  
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