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บัที่คัดย�อ
	 การศึึกษาคร้�งนี้้�มี้วั้ตถุุประสงค์เพื่่�อศึึกษาควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ระหว่ัางการวัางแผนี้ภาษ้และ 
ราคาหล้กทร้พื่ย์์	การกำก้บดููแลกิจการและราคาหล้กทร้พื่ย์์	และอิทธิ์พื่ลของการกำก้บดููแลกิจการ 
ต่อควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ระหวั่างการวัางแผนี้ภาษ้และราคาหล้กทร้พื่ย์์ของบริษ้ทจดูทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์์
แห่งประเทศึไทย์	โดูย์ใช้้ข้อมีูลงบการเงินี้	ปี	2560	–	2564	จำนี้วันี้	1,175	ชุ้ดูข้อมีูล	จาก	235	บริษ้ท 
จากการวิัเคราะห์ข้อมูีลทางสถิุติดู้วัย์สถิุติเช้ิงพื่รรณนี้า	 การวิัเคราะห์ส้มีประสิทธ์ิ�สหส้มีพื่้นี้ธ์ ์
และการวัิเคราะห์ควัามีถุดูถุอย์เช้ิงพื่หุคูณ	พื่บวั่า	บริษ้ทจดูทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์์แห่งประเทศึไทย์
อาจมี้การวัางแผนี้ภาษ้เนี้่�องจากอ้ตราภาษ้ท้�แท้จริงเฉล้�ย์ต�ำกวั่าอ้ตราภาษ้ท้�กำหนี้ดูโดูย์ภาคร้ฐ 
และมี้แนี้วัโนี้้มีของคะแนี้นี้การประเมิีนี้ในี้ระดู้บดู้เลิศึเพื่ิ�มีขึ�นี้อย์่างต่อเนี้่�อง	นี้อกจากน้ี้�	ผลการศึึกษา 
ย์้งพื่บวั่า	บริษ้ทท้�มี้การวัางแผนี้ภาษ้และระดู้บการกำก้บดููแลกิจการในี้ระดู้บสูงจะมี้ราคาหล้กทร้พื่ย์์ท้�สูง 
และบริษ้ทท้� ม้ีคะแนี้นี้การกำก้บดููแลกิจการในี้ระดู้บสูงจะทำให้การวัางแผนี้ภาษ้ ส่งผลให้ 
ราคาหล้กทร้พื่ย์์สูงขึ�นี้

คำสำคัญ: ราคาหลัักทรัพย์์ การวางแผนภาษีี อััตราภาษีีที�แท้จริง การกำกับดููแลักิจการ อิัทธิิพลั 
การกํากับ แลัะตลัาดูหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์
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ABSTRACT
 The purpose of this study is to examine the relationship between tax planning 
and	stock	prices,	corporate	governance	and	stock	prices,	and	the	influence	of	corporate	
governance	on	the	relationship	between	tax	planning	and	stock	prices.	The	study	used	
the	financial	information	of	listed	companies	on	the	Stock	Exchange	of	Thailand	during	
the	period	2017-2021	consisting	of	1,175	observations	from	235	companies.	Analyzing	
through	descriptive	statistics,	correlation	coefficient	analysis,	and	multiple	 regression	
analysis,	the	results	show	that	companies	implied	tax	planning	strategy	as	the	lower	of	
average	effective	tax	rates	than	the	statutory	tax	rate	present	and	the	corporate	governance 
assessment	 scores	 at	 excellent	 level	 tend	 to	progressively	 increase.	Moreover, 
the	study	finds	that	companies	with	high	levels	of	tax	planning	and	corporate	governance 
assessment	scores	present	high	stock	prices.	Lastly,	 the	moderating	 results	 indicate 
that	companies	with	higher	corporate	governance	assessment	scores	had	an	increased	
effect	on	the	relationship	between	tax	planning	and	stock	prices.

Keywords: Stock Price, Tax Planning, Effective Tax Rate, Corporate Governance, Moderation 
Effect, and Moderation Effect
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  ความเป็ีนมาและความสำำาคัญของปัีญหา

	 ในี้ปจัจบุน้ี้ประช้าช้นี้หน้ี้มีาสนี้ใจลงทนุี้ในี้ตลาดูทนุี้กน้ี้มีากขึ�นี้โดูย์การซื้่�อขาย์ผา่นี้ตลาดูหลก้ทรพ้ื่ย์แ์หง่ประเทศึไทย์	
(The	Stock	Exchange	of	Thailand:	SET)	และคาดูหวั้งผลตอบแทนี้ในี้รูปของเงินี้ปันี้ผล	(Dividend)	และกำไรส่วันี้เกินี้
ท้�ไดู้จากการขาย์หล้กทร้พื่ย์์	(Capital	gain)	(Bodhiprasart,	2007)	ดู้วัย์เหตุนี้้�	ผู้ประกอบการส่วันี้ใหญ่่จึงต้องหากลย์ุทธ์์มีา 
เพื่่�อดูึงดููดูนี้้กลงทุนี้ให้สนี้ใจลงทุนี้ในี้บริษ้ทของตนี้	งานี้วัิจ้ย์ในี้อดู้ตช้้�ให้เห็นี้วั่าหนี้ึ�งในี้ปัจจ้ย์ท้�ส่งผลกระทบต่อการต้ดูสินี้
ใจเล่อกลงทุนี้ค่อผลกำไรของกิจการ	 เพื่ราะเช้่�อวั่ากิจการท้�มี้กำไรจะทำให้ราคาหุ้นี้เพื่ิ�มีขึ�นี้	 (Lee	&	Zhao,	 2014) 
เมี่�อการเพื่ิ�มีกำไรเป็นี้กลยุ์ทธ์์ท้�ผู้บริหารของบริษ้ทนี้ำมีาใช้้เพื่่�อดูึงดููดูนี้้กลงทุนี้	การวัางแผนี้ภาษ้จึงถุ่อเป็นี้เคร่�องมี่อหนี้ึ�ง 
ท้�ผู้บริหารใช้้ในี้การเพื่ิ�มีมีูลค่ากิจการ	(Phillips,	2003)	เพื่ราะค่าใช้้จ่าย์ภาษ้เงินี้ไดู้เป็นี้ค่าใช้้จ่าย์ท้�มี้จำนี้วันี้มีากและกิจการ
ไมี่สามีารถุหล้กเล้�ย์งค่าใช้้จ่าย์นี้้�ไดู้	การวัางแผนี้ภาษ้เป็นี้การนี้ำสิทธ์ิประโย์ช้น์ี้ทางภาษ้มีาใช้้เพื่่�อลดูค่าใช้้จ่าย์ทางภาษ้จ่าย์
ให้มี้จำนี้วันี้น้ี้อย์ท้�สุดูโดูย์ย์้งม้ีการจ่าย์อย่์างครบถุ้วันี้และถูุกต้องตามีกฎหมีาย์	ซื้ึ�งจะส่งผลให้ต้นี้ทุนี้ในี้การดูำเนิี้นี้งานี้ลดูลง	
และทำให้เกดิูควัามีไดู้เปรย้์บทางการแขง่ข้นี้	การวัางแผนี้ภาษท้้�เหมีาะสมีย่์อมีสง่ผลให้ผลตอบแทนี้ท้�ผูถุ้อ่หุน้ี้จะไดู้รบ้เพื่ิ�มีขึ�นี้ 
ซื้ึ�งจะส่งผลให้ราคาหุ้นี้ของบริษ้ทสูงขึ�นี้เช้่นี้ก้นี้	(Chotisuwan	&	Thongkon,	2019)	

	 อย์่างไรก็ตามี	การวัางแผนี้ภาษ้หากม้ีล้กษณะท้�เป็นี้การวัางแผนี้ภาษ้เช้ิงรุก	 (Aggressive	Tax	Planning) 
อาจก่อให้เกิดูปัญ่หาควัามีโปร่งใสของข้อมูีล	เพื่ราะแม้ีวั่าการวัางแผนี้ภาษ้จะช่้วัย์ประหย์้ดูภาษ้ท้�คาดูไวั้	แต่ก็สามีารถุเพื่ิ�มี
ควัามีซื้้บซ้ื้อนี้ของกิจการไดู้ในี้เวัลาเดู้ย์วัก้นี้	และหากควัามีซื้้บซ้ื้อนี้ท้�เพื่ิ�มีขึ�นี้นี้้�ไม่ีไดู้ร้บการส่�อสารอย่์างเพื่้ย์งพื่อไปย์้งบุคคล
ภาย์นี้อก	ข้อก้งวัลดู้านี้ควัามีโปร่งใสของข้อมูีลจึงเกิดูขึ�นี้ตามีมีา	เช้่นี้นี้้�	หากกิจการม้ีการกำก้บดููแลกิจการท้�ดู้จึงอาจทำให้
การแผนี้ภาษ้อากรมี้ประสิทธ์ิภาพื่มีากขึ�นี้ท้�งในี้การบริหารจ้ดูการภาย์ในี้กิจการ	และควัามีโปร่งใสท้�ม้ีต่อบุคคลภาย์นี้อก 
การวัางแผนี้ภาษอ้ากรมีค้วัามีสม้ีพื่น้ี้ธ์อ์ย์า่งใกลช้้ดิูกบ้ระบบบญ้่ช้ข้องกจิการ	จงึอาจเปน็ี้การเอ่�อโอกาสใหผู้บ้รหิารใช้ดู้ลุย์พื่นิี้จิ
ท้�เก้�ย์วัขอ้งกบ้สทิธ์ปิระโย์ช้น์ี้ทางภาษแ้ละหลก้การบ้ญ่ช้้ในี้การจดู้การกำไร	(Earnings	Management)	เพื่่�อผลประโย์ช้นี้ส์ว่ันี้ต้วั 
มีากกว่ัาผลประโย์ช้น์ี้ของผูถุ้อ่หุน้ี้	(Desai	&	Dharmapala,	2009)	ดูง้น้ี้�นี้	กลไกการกำกบ้ดููแลกิจการท้�ดู้	เช้น่ี้	ควัามีเป็นี้อสิระ 
ของผู้บริหาร	(Jensen	&	Fama,	1983;	Dechow	&	Dichev,	2002;	Peasnell	et	al.,	2000)	การมี้ผู้บริหารเป็นี้เพื่ศึหญ่ิง	
(Adams	&	Ferreira,	2009)	และการมี้คณะกรรมีการตรวัจสอบ	(Abbott	et	al.,	2004;	Agrawal	&	Chadha,	2005) 
จะสามีารถุลดูระดู้บการตกแต่งกำไรของผู้บริหารไดู้	 จึงอาจเช้่�อไดู้วั่าผู้บริหารจะใช้้กลยุ์ทธ์์การวัางแผนี้ภาษ้ไม่ีใช้่ 
การเล้�ย์งภาษ้	(Tax	Avoidance)	เพื่่�อเพื่ิ�มีกำไรและให้ส่งผลต่อราคาหล้กทร้พื่ย์์

	 นี้อกจากนี้้�	การท้�กิจการมี้การกำก้บดููแลกิจการท้�ดู้ย์้งเป็นี้การส่�อสารไปย์้งผู้มี้ส่วันี้ไดู้เส้ย์อ่�นี้ภาย์นี้อกกิจการไดู้วั่า 
กิจการมี้การปฏิิบ้ติทางการบ้ญ่ช้้และภาษ้อย์่างถุูกต้อง	และครบถุ้วันี้ตามีหล้กเกณฑ์์	 วัิธ์้การ	และเง่�อนี้ไขทางบ้ญ่ช้้ 
ท้�ผ่านี้การควับคุมีภาย์ในี้ท้�ดู้และมี้ประสิทธ์ิภาพื่	ท้�งนี้้�เนี้่�องจากการวัางแผนี้ภาษ้แมี้มี้วั้ตถุุประสงค์เพ่ื่�อการลดูค่าใช้้จ่าย์ 
แตส่ิ�งท้�ตอ้งใหค้วัามีสำคญ้่ไปพื่ร้อมีกน้ี้คอ่การวัางแผนี้ภาษม้้ีต้นี้ทนุี้ในี้การดูำเนิี้นี้การ	โดูย์เฉพื่าะอย่์างย์ิ�งหากผูบ้ริหารมีุง่เน้ี้นี้
การจ้ดูการก้บธ์ุรกรรมีเพื่่�อประหย์้ดูภาษ้เพื่้ย์งอย์่างเดู้ย์วัจนี้มีองข้ามีควัามีถูุกต้องของกฎหมีาย์บางประเดู็นี้	หร่อเกิดูจาก 
ควัามีผิดูพื่ลาดูในี้การปฏิิบ้ติให้เป็นี้ไปตามีหลก้เกณฑ์์	วิัธ์ก้าร	และเง่�อนี้ไขท้�กฎหมีาย์กำหนี้ดู	ก็อาจทำให้เกิดูค่าใช้จ่้าย์เพื่ิ�มีขึ�นี้
จากเบ้�ย์ปร้บท้�สูงกวั่าค่าใช้้จ่าย์ภาษ้	ดู้งนี้้�นี้	การกำก้บดููแลกิจการท้�ดู้จึงอาจเป็นี้เคร่�องมี่อท้�ช้่วัย์ให้ผู้บริหารออกแบบกลย์ุทธ์์
เพื่่�อลดูหร่อกำจ้ดูการจ้ดูการธ์ุรกรรมีท้�ผิดูพื่ลาดูดู้งกล่าวัไดู้	ผลล้พื่ธ์์ท้�ไดู้จะเป็นี้การสร้างควัามีเช้่�อมี้�นี้ให้นี้้กลงทุนี้ท้�สนี้ใจ 
จะลงทนุี้ในี้บรษิท้	ท้�งในี้เร่�องของควัามีโปรง่ใสในี้การดูำเนี้นิี้งานี้	ควัามีรบ้ผดิูช้อบตอ่สง้คมีเพื่ราะมีก้ารจา่ย์ภาษอ้ย์า่งถุกูตอ้ง	
และการเปิดูเผย์ข้อมีูลท้�ถุูกต้องต่อสาธ์ารณะ	ซื้ึ�งปัจจ้ย์เหล่านี้้�ย์่อมีส่งผลในี้เช้ิงบวักต่อไปย์้งราคาหล้กทร้พื่ย์์ดู้วัย์
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  กัารที่บัที่วนวรรณกัรรมและกัารพััฒนาสำมมติิฐาน 

ราคาหลัักทรัพย์์

	 ราคาตลาดู	(Market	Price)	หมีาย์ถึุง	ราคาของหล้กทร้พื่ย์์จดูทะเบ้ย์นี้	ท้�เกิดูขึ�นี้จากการจ้บคู่ซ่ื้�อขาย์ดู้วัย์ระบบ 
คอมีพื่ิวัเตอร์ท้�ใช้้ในี้การซื้่�อขาย์หล้กทร้พื่ย์์จากราคาท้�เสนี้อซ่ื้�อและเสนี้อขาย์ท้�ดู้ท้�สุดู	 ท้�งนี้้�ราคาของหล้กทร้พื่ย์ ์
มี้ควัามีผ้นี้ผวันี้นี้้�นี้อาจขึ�นี้อย์ู่ก้บปัจจ้ย์หลาย์	ๆ	อย์่าง	ไดู้แก่	ผลประกอบการของบริษ้ทท้�จดูทะเบ้ย์นี้	นี้โย์บาย์ทางการเงินี้	
สภาพื่ทางเศึรษฐกิจและการเมี่อง	ผลกระทบจากเหตุการณ์ต่าง	ๆ 	ท้�งในี้และต่างประเทศึ	รวัมีถุึงการคาดูการณ์ของผู้ลงทุนี้ 
ในี้หล้กทร้พื่ย์์	ซื้ึ�งจะคาดูการณ์ไดู้วั่า	มีูลค่าของหล้กทร้พื่ย์์ควัรเท่าก้บมีูลค่าของกระแสเงินี้สดูท้�จะแสดูงผลในี้อนี้าคต 
ซื้ึ�งอาจจะม้ีคา่เทา่กน้ี้หรอ่ไม่ีเทา่กน้ี้กไ็ดูต้ามีท้�คาดูการณ์ไวั	้ท้�งนี้้�ขึ�นี้อย์ูก่บ้ว่ัาผูล้งทุนี้จะไดู้รบ้ขา่วัสารจากตลาดูในี้การเผย์แพื่ร่ 
ข้อมีูลมีากน้ี้อย์เพื่้ย์งใดู	 เพื่ราะถุ้าหากผู้ลงทุนี้ไดู้ร้บข้อมูีลข่าวัสารท้�มีากพื่อย่์อมีส่งผลให้ราคาของหล้กทร้พื่ย์์น้ี้�นี้ 
เป็นี้ไปในี้ทิศึทางท้�ดู้และราคาของหล้กทร้พื่ย์์น้ี้�นี้ไม่ีควัรสูงหร่อต�ำกว่ัาท้�ควัรจะเป็นี้	 (Klongweerachai,	2016)	 ท้�งนี้้� 
ผู้ขาย์มี้กจะเสนี้อขาย์หล้กทร้พื่ย์์ในี้ราคาท้�สูง	 ในี้ขณะท้�ผู้ซ่ื้�อจะเสนี้อซ่ื้�อหล้กทร้พื่ย์์ในี้ราคาท้�ต�ำ	ดู้งน้ี้�นี้การจ้บคู่ซ่ื้�อขาย์ 
ต้องม้ีการเร้ย์งลำดู้บตามีระดู้บของราคา	 โดูย์มี้การเร้ย์งลำดู้บจากการเสนี้อซื้่�อในี้ราคาท้�สูงไปจนี้ถุึงราคาท้�ต�ำ 
แต่ถุ้าราคาเสนี้อขาย์จะเร้ย์งจากราคาท้�ต�ำไปย์้งราคาท้�สูงราคาเสนี้อซื้่�อควัรเท่าก้บราคาท้�เสนี้อขาย์	ถุ้าราคาท้�งสองเท่าก้นี้
ก็จะเกิดูเป็นี้การซื้่�อขาย์เกิดูขึ�นี้	เร้ย์กวั่า	“ราคาตลาดู”	หร่อราคาท้�มี้การซื้่�อขาย์ในี้คร้�งสุดูท้าย์	

	 ราคาตลาดูของหุ้นี้สามี้ญ่เป็นี้ต้วัช้้�สภาวัะของตลาดูหล้กทร้พื่ย์์	 ถุ้าหากราคาตลาดูอย์ู่ในี้ช่้วังท้�ปร้บต้วัเพื่ิ�มีขึ�นี้ 
โดูย์ตลอดูจะแสดูงให้ทราบว่ัาผู้ต้องการซ่ื้�อนี้้�นี้มี้มีากกว่ัาผู้ต้องการขาย์	 ถุ้าหากผู้ลงทุนี้คาดูการณ์วั่าราคาหล้กทร้พื่ย์์ 
มี้แนี้วัโนี้้มีท้�จะปร้บต้วัสูงขึ�นี้ไปอ้ก	จะทำให้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์์มี้ควัามีผ้นี้ผวันี้	เร้ย์กวั่า	“ช้่วังตลาดูขาขึ�นี้”	แต่ในี้ทางกล้บก้นี้
หากราคาหล้กทร้พื่ย์์ม้ีแนี้วัโนี้้มีท้�จะปร้บต้วัลดูลงอย่์างต่อเน่ี้�อง	แสดูงให้เห็นี้ว่ัา	นี้้กลงทุนี้ม้ีควัามีต้องการท้�จะขาย์มีากกว่ัา 
ท้�จะซื้่�อ	ทำให้ผู้ลงทุนี้คิดูวั่าตลาดูหล้กทร้พื่ย์์มี้การปร้บต้วัลดูลงเพื่ิ�มีอ้ก	ทำให้มี้ควัามีซื้บเซื้า	เร้ย์กวั่า	“ช้่วังตลาดูขาลง”	

	 ดูง้น้ี้�นี้	การวิัจ้ย์คร้�งนี้้�จึงสนี้ใจศึกึษาควัามีสม้ีพื่น้ี้ธ์ร์ะหว่ัางการวัางแผนี้ภาษแ้ละราคาหลก้ทรพ้ื่ย์	์การกำกบ้ดูแูลกิจการ
และราคาหล้กทร้พื่ย์์	และอิทธ์ิพื่ลของการกำก้บดููแลกิจการต่อควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ระหวั่างการวัางแผนี้ภาษ้และราคาหล้กทร้พื่ย์์
ของบริษ้ทจดูทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์์แห่งประเทศึไทย์

การวางแผนภาษีี

	 การวัางแผนี้ภาษ้อากร	(Tax	Planning)	หมีาย์ถุึง	การเตร้ย์มีการวัางแผนี้เพื่่�อใช้้ในี้การปฏิิบ้ติในี้อนี้าคต	เก้�ย์วัก้บ
ราย์การทางการเงินี้ของภาษ้อากรท้�งในี้ระย์ะส้�นี้	และระย์ะย์าวั	โดูย์ม้ีจุดูมีุ่งหมีาย์ท้�จะให้มี้การเส้ย์ภาษ้อากร	การปฏิิบ้ติ
เก้�ย์วัก้บภาษ้อากรของกิจการเป็นี้ไปอย์่างถุูกต้อง	และครบถุ้วันี้ตามีหล้กเกณฑ์์	วัิธ์้การ	และเง่�อนี้ไขท้�กำหนี้ดูไวั้ในี้กฎหมีาย์
ภาษ้อากร	และต้องมี้การเส้ย์ภาษ้อากรในี้จำนี้วันี้นี้้อย์ท้�สุดู	หร่อมี้การประหย์้ดูท้�สุดู	โดูย์ไมี่ใช้่เป็นี้การทุจริต	หร่อหล้กเล้�ย์ง
ภาษ้	แต่เป็นี้การใช้้สิทธ์ิประโย์ช้นี้์ทางภาษ้อากรให้เกิดูประสิทธ์ิภาพื่สูงสุดูแก่กิจการ	(Dyreng	et	al.,	2008)

	 งานี้วัิจ้ย์ในี้อดู้ตจำนี้วันี้มีากวั้ดูค่าระดู้บการวัางแผนี้ภาษ้ดู้วัย์อ้ตราภาษ้เงินี้ไดู้นี้ิติบุคคลท้�แท้จริง	 (Effective	Tax	
Rate:	ETR)	เช้่นี้	งานี้วัิจ้ย์ของ	Armstrong	et	al.	(2012),	Ege	et	al.	(2021),	Noor	et	al.	(2010)	และ	Phillips	(2003)	
ซื้ึ�งคำนี้วัณไดู้จากค่าใช้้จ่าย์ภาษ้เงินี้ไดู้รวัมีปีปัจจุบ้นี้ลบภาษ้เงินี้ไดู้รอการต้ดูบ้ญ่ช้้หารดู้วัย์กำไรทางบ้ญ่ช้้ก่อนี้ห้กภาษ้ 
(Noor	et	al.,	2010)	 เนี้่�องจากเป็นี้สถุิติพื่่�นี้ฐานี้ซื้ึ�งอธ์ิบาย์จำนี้วันี้ภาษ้ท้�บริษ้ทจ่าย์โดูย์เป็นี้จำนี้วันี้ท้�ส้มีพื่้นี้ธ์์ก้บกำไรของ
กิจการ	(Morris	&	Feeny,	2000)	นี้้�นี้ค่อ	หากบริษ้ทจ่าย์ภาษ้นี้้อย์เมี่�อเท้ย์บก้บกำไรของบริษ้ท	บริษ้ทก็จะแสดูงอ้ตราภาษ้
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เงินี้ไดู้นี้ิติบุคคลท้�แท้จริงในี้อ้ตราท้�ต�ำ	 งานี้วัิจ้ย์ท้�สนี้้บสนีุ้นี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ระหวั่างอ้ตราภาษ้เงินี้ไดู้นี้ิติบุคคลท้�แท้จริงและ 
การวัางแผนี้ภาษ้	 เช้่นี้	งานี้วิัจ้ย์ของNoor	et	al.	 (2010)	ซื้ึ�งทำการศึึกษาอ้ตราภาษ้เงินี้ไดู้นี้ิติบุคคลท้�แท้จริงของบริษ้ท 
ในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์์ของประเทศึมีาเลเซื้้ย์	โดูย์ทำการเปร้ย์บเท้ย์บระหวั่างช้่วังเวัลาท้�การคำนี้วัณภาษ้จ้ดูทำโดูย์หนี้่วัย์งานี้ 
จดู้เก็บภาษแ้ละช่้วังเวัลาท้�การคำนี้วัณภาษจ้ดู้ทำโดูย์ผูเ้สย้์ภาษป้ระเมิีนี้ตนี้เอง	ผลการศึกึษาพื่บว่ัา	อต้ราภาษเ้งินี้ไดู้นี้ติบิคุคล
ท้�แท้จริง	ในี้ช่้วังเวัลาท้�การคำนี้วัณภาษ้จ้ดูทำโดูย์ผู้เส้ย์ภาษ้ประเมีินี้ตนี้เองม้ีอ้ตราต�ำกวั่าช้่วังเวัลาท้�การคำนี้วัณภาษ้จ้ดูทำ 
โดูย์หนี้่วัย์งานี้จ้ดูเก็บภาษ้	โดูย์คณะผู้วัิจ้ย์ให้เหตุผลวั่า	ในี้ช้่วังเวัลาท้�ผู้เส้ย์ภาษ้ประเมีินี้ตนี้เองเป็นี้ย์ุคท้�ร้ฐบาลมี้การนี้ำเสนี้อ
มีาตรการจงูใจทางภาษต่้าง	ๆ 	เพื่่�อสง่เสรมิีการเตบิโตทางเศึรษฐกจิ	เช้น่ี้	การลดูหย์อ่นี้ภาษก้ารลงทนุี้	การหก้คา่ใช้จ้า่ย์สองเทา่ 
และการย์กเวั้นี้อากรขาเข้า	ดู้วัย์เหตุนี้้�	บริษ้ทจึงสามีารถุวัางแผนี้ภาษ้จากมีาตรการเหล่านี้้�เพื่่�อลดูภาระภาษ้ของบริษ้ทไดู ้
นี้อกจากน้ี้�	ผลการวิัจ้ย์ของ	Mills	et	al.	 (2008)	 ก็สนี้้บสนุี้นี้ว่ัาการลงทุนี้ในี้การวัางแผนี้ภาษ้ส่งผลให้อ้ตราภาษ้เงินี้ไดู้ 
นี้ิติบุคคลท้�แท้จริงลดูลง	 เช้่นี้เดู้ย์วัก้บ	Evers	&	Spengel	 (2014)	ซื้ึ�งทำการศึึกษาการวัางแผนี้ภาษ้ผ่านี้ทร้พื่ย์์สินี้ 
ทางปัญ่ญ่าต่าง	ๆ	เพื่่�อการคาดูการณ์อ้ตราภาษ้เงินี้ไดู้นี้ิติบุคคลท้�แท้จริง	ผลการวัิจ้ย์พื่บวั่า	การวัางแผนี้ภาษ้ผ่านี้การลงทุนี้ 
ดูา้นี้การวิัจย้์และพื่ฒ้นี้า	(R&D)	ซื้ึ�งดูำเนี้นิี้การโดูย์บริษท้แมี	่และสนิี้ทร้พื่ย์ไ์ม่ีมีต้้วัตนี้ท้�ถุกูพื่ฒ้นี้าขึ�นี้จะถุกูนี้ำไปใช้โ้ดูย์บริษท้ลกู 
ในี้ต่างประเทศึ	มี้อ้ตราภาษ้เงินี้ไดู้นี้ิติบุคคลท้�แท้จริงท้�ต�ำกวั่า

การวางแผนภาษีีแลัะราคาหลัักทรัพย์์

	 การศึึกษาในี้อดู้ตพื่บวั่าการวัางแผนี้ภาษ้เป็นี้เคร่�องมี่อหนี้ึ�งท้�ผู้บริหารใช้้ในี้การเพื่ิ�มีมีูลค่ากิจการ	(Phillips,	2003)	
เนี้่�องจากภาษ้เงินี้ไดู้เป็นี้ค่าใช้้จ่าย์ท้�กิจการไม่ีสามีารถุหล้กเล้�ย์งไดู้	ผู้บริหารจึงใช้้กลยุ์ทธ์์การวัางแผนี้ภาษ้เพื่่�อลดูค่าใช้้จ่าย์ 
และทำให้กำไรสุทธิ์ของกิจการเพื่ิ�มีขึ�นี้	และบริษ้ทท้�สามีารถุทำกำไรไดู้มีากและม้ีกำไรอย่์างต่อเน่ี้�องมี้กจะเป็นี้ท้�สนี้ใจ 
ของนี้้กลงทุนี้ในี้การเล่อกลงทุนี้	 ซื้ึ�งปริมีาณการลงทุนี้ในี้หล้กทร้พื่ย์์ของบริษ้ทเป็นี้จำนี้วันี้มีากจะสะท้อนี้ต่อไป 
ท้�ราคาหล้กทร้พื่ย์์ท้�สูงขึ�นี้	ข้อส้นี้นี้ิษฐานี้นี้้�มี้การย์่นี้ย์้นี้จากผลการวัิจ้ย์ในี้อดู้ต	อย์่างเช้่นี้	Saringkarn	 (2021)	 ศึึกษา 
ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ระหวั่างการวัางแผนี้ภาษ้ก้บอ้ตราผลตอบแทนี้ของหล้กทร้พื่ย์์ของกิจการของบริษ้ทจดูทะเบ้ย์นี้ 
ในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์์แห่งประเทศึไทย์	กลุ่มี	SET100	ปี	2561	-2563	และพื่บว่ัา	บริษ้ทท้�มี้การวัางแผนี้ภาษ้ในี้ระดู้บสูง 
จะส่งผลให้มีูลค่าหล้กทร้พื่ย์์เพื่ิ�มีขึ�นี้	ซื้ึ�งเป็นี้ไปในี้แนี้วัทางเดู้ย์วัก้บ	 Sriprapai	 (2021)	ท้�ศึึกษาควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ระหวั่าง 
การวัางแผนี้ภาษ้ก้บผลการดูำเนี้ินี้งานี้ของบริษ้ทหล้กทร้พื่ย์์แห่งประเทศึไทย์	ระหวั่างปี	พื่.ศึ.	2560	 ถึุงปี	พื่.ศึ.	2562 
และพื่บว่ัา	บริษ้ทท้�มี้การวัางแผนี้ภาษ้จะม้ีผลการดูำเนิี้นี้งานี้ท้�เพื่ิ�มีขึ�นี้	นี้อกจากนี้้�	Thanjunpong	(2014)	ทำการศึึกษา 
ผลกระทบของการวัางแผนี้ภาษ้ต่อมีูลค่ากิจการและผลการดูำเนิี้นี้งานี้ของบริษ้ทจดูทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์ ์
แห่งประเทศึไทย์	ปี	2557-2559	ผลการวัิจ้ย์พื่บวั่า	การวัางแผนี้ภาษ้มี้ผลกระทบในี้เช้ิงลบต่อมีูลค่ากิจการ	แต่มี้ผลกระทบ 
ในี้เช้ิงบวักก้บผลการดูำเนี้ินี้งานี้	จากการทบทวันี้งานี้วัิจ้ย์ท้�ศึึกษาอิทธ์ิพื่ลของการวัางแผนี้ภาษ้ก้บราคาหล้กทร้พื่ย์์ 
ผลการศึึกษาส่วันี้ใหญ่่พื่บว่ัา	การวัางแผนี้ภาษ้ส่งผลกระทบเช้ิงบวักก้บราคาหล้กทร้พื่ย์์	ผู้ศึึกษาจึงต้�งสมีมีติฐานี้สอดูคล้อง
ก้บผลการศึึกษาในี้อดู้ต	ดู้งนี้้�

H1:	การวัางแผนี้ภาษ้มี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์เช้ิงบวักก้บราคาหล้กทร้พื่ย์์
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การกำกับดููแลักิจการแลัะราคาหลัักทรัพย์์

	 ตลาดูหล้กทร้พื่ย์์แห่งประเทศึไทย์	(2555)	ไดู้ให้ควัามีหมีาย์ของการกำก้บดููแลกิจการ	(Corporate	Governance)	
หร่อบรรษ้ทภิบาล	ว่ัาค่อ	ระบบท้�จ้ดูให้มี้โครงสร้างและกระบวันี้การของควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ระหว่ัางฝ่่าย์จ้ดูการ	คณะกรรมีการ 
และผู้ถุ่อหุ้นี้	 เพื่่�อสร้างควัามีสามีารถุในี้การแข่งข้นี้	นี้ำไปสู่การเติบโตของธ์ุรกิจและเพื่ิ�มีมีูลค่าให้ก้บผู้ถุ่อหุ้นี้ในี้ระย์ะย์าวั
โดูย์คำนี้ึงถุึงผู้มี้ส่วันี้ไดู้เส้ย์ทุกกลุ่มี	การกำก้บดููแลกิจการมี้วั้ตถุุประสงค์หล้ก	ค่อ	การกำก้บ	การติดูตามี	การควับคุมี 
และการดูแูลผูท้้�ไดูร้บ้มีอบหมีาย์อำนี้าจหนี้า้ท้�ใหท้ำหนี้า้ท้�ในี้การบรหิารทรพ้ื่ย์ากรขององคก์รไดูน้ี้ำไปใช้อ้ย์า่งมีป้ระสทิธ์ภิาพื่	
ประสิทธิ์ผล	ตรงตามีเป้าหมีาย์อย่์างคุ้มีค่า	 ท้�งนี้้�เพ่ื่�อให้เกิดูประโย์ช้น์ี้สูงสุดูตอบแทนี้กล้บไปย์้งผู้ม้ีส่วันี้ไดู้เส้ย์ทุกฝ่่าย์ 
อย์่างเป็นี้ธ์รรมี	สอดูคล้องก้บ	Mohamed	&	Elewa	 (2016)	ท้�ย์่นี้ย์้นี้วั่าการนี้ำกลไกการกำก้บดููแลกิจการท้�เข้มีแข็ง 
มีาใช้จ้ะทำให้ตน้ี้ทนุี้ของเงินี้ทุนี้ท้�ต�ำลง	ผลการดูำเนิี้นี้งานี้ดูข้ึ�นี้	และทำให้เกดิูประโย์ช้น์ี้ตอ่ผูม้ีส้ว่ันี้ไดูส้ว่ันี้เสย้์ท้�งหมีดูไดู้มีากขึ�นี้

	 การกำก้บดููแลกิจการย์้งสามีารถุทำให้ส้งคมีแนี้่ใจวั่ากิจการไดู้ร้บการจ้ดูการอย์่างเหมีาะสมี	ซื้ึ�งทำให้นี้้กลงทุนี้และ
ผู้ให้กู้สามีารถุมี้�นี้ใจไดู้วั่าเงินี้ทุนี้ของพื่วักเขาถุูกนี้ำไปบริหารจ้ดูการไดู้อย์่างมี้ประสิทธ์ิภาพื่และประสิทธ์ิผล	(Triole,	2001)	
โดูย์เฉพื่าะอย่์างย์ิ�งในี้บรบิทของบรษิท้ซื้ึ�งการจดู้การและควัามีเป็นี้เจา้ของถุกูแย์กออกจากกน้ี้	การกำกบ้ดูแูลกิจการถุอ่วัา่เปน็ี้
ชุ้ดูของกลไกท้�สำค้ญ่	(Claessens	&	Yurtoglu,	2013)	และ	Mohamed	&	Elewa	(2016)	ย์้งย์่นี้ย์้นี้อ้กวั่าการกำก้บดููแล
กจิการสามีารถุปกป้องผูม้ีส้ว่ันี้ไดูส้ว่ันี้เสย้์ของบริษท้จากการทุจรติและการจดู้การท้�ผดิูพื่ลาดูไดู้	โดูย์สรปุแลว้ั	หากมีบ้รษิท้ม้ี
กลไกการกำกบ้ดูแูลกจิการท้�เขม้ีแขง็	กลไกเหลา่นี้้�นี้จะช้ว่ัย์เพื่ิ�มีมีลูคา่ของกจิการ	(Srijunpetch,	2012)	ดูว้ัย์เหตผุลดูง้กลา่วั	
งานี้วัจ้ิย์ท้�ศึกึษาเก้�ย์วักบ้ผลกระทบของการกำกบ้ดูแูลกจิการท้�มีต้อ่บรษิท้จงึไดูร้บ้ควัามีสนี้ใจอย์า่งตอ่เนี้่�อง	รวัมีถุงึผลกระทบ 
ท้�ม้ีต่อราคาหล้กทร้พื่ย์์ของบริษ้ท	เช้่นี้	งานี้วิัจ้ย์ของ	Malik	 (2012)	ซื้ึ�งศึึกษาควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ระหวั่างคะแนี้นี้การกำก้บดููแล
กิจการก้บราคาหุ้นี้ของบริษ้ทท้�จดูทะเบ้ย์นี้ในี้ดู้ช้นี้้	Karachi	Stock	Exchange	KSE30	ผลการวิัจ้ย์บอกเป็นี้นี้้ย์ว่ัาบริษ้ท 
ท้�ม้ีการกำก้บดููแลท้�ดู้มี้ราคาหุ้นี้ท้�สูงขึ�นี้	 เนี้่�องจากบริษ้ทท้�มี้การจ้ดูการดู้กวั่าคาดูวั่าจะทำงานี้ไดู้ดู้ขึ�นี้	 และส่งผลให ้
ราคาหุ้นี้เพื่ิ�มีขึ�นี้	และในี้การศึึกษาของ	Chahine	et	al.	 (2012)	ท้�ศึึกษาผลกระทบของการกำก้บดููแลกิจการต่อปฏิิกิริย์า
ของตลาดูในี้ช้่วังระย์ะเวัลาท้�ม้ีการประกาศึซื้่�อหุ้นี้ค่นี้	ผลการศึึกษาพื่บวั่าบริษ้ทท้�มี้ควัามีโปร่งใสและมี้การกำก้บดููแลท้�ดู้ 
จะไดู้ร้บปฏิิกิริย์าของตลาดูหุ้นี้ต่อการประกาศึซื้่�อหุ้นี้ค่นี้สูงกวั่าบริษ้ทท้�มี้ท้�มี้การกำก้บดููแลท้�ไมี่ดู้อย์่างมี้นี้้ย์สำค้ญ่ 
จากการทบทวันี้งานี้วิัจ้ย์ท้�ศึึกษาอทิธ์พิื่ลของการกำกบ้ดููแลกิจการกบ้ราคาหลก้ทร้พื่ย์	์คณะผูศ้ึกึษาจงึต้�งสมีมีติฐานี้สอดูคลอ้ง
ก้บผลการศึึกษาในี้อดู้ต	ดู้งนี้้�

H2:	การกำก้บดููแลกิจการมี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์เช้ิงบวักก้บราคาหล้กทร้พื่ย์์
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อิิทธิิพลัขอิงการกำกับดููแลักิจการที�มีีต่่อิความีสััมีพันธิ์ระหว่างการวางแผนภาษีีกับราคาหลัักทรัพย์์

	 แมี้วั่างานี้วัิจ้ย์ในี้อดู้ตแสดูงหล้กฐานี้เช้ิงประจ้กษ์ให้เห็นี้วั่าอิทธ์ิพื่ลของการวัางแผนี้ภาษ้ส่งผลเช้ิงบวัก 
ก้บราคาหล้กทร้พื่ย์์	 แต่หากการวัางแผนี้ภาษ้ม้ีล้กษณะท้�เป็นี้การวัางแผนี้ภาษ้เช้ิงรุก	 (Aggressive	Tax	Planning) 
ท้�อาจเขา้ขา่ย์เปน็ี้การหลก้เล้�ย์งภาษ	้(Tax	Avoidance)	และกอ่ใหเ้กดิูปญั่หาควัามีโปรง่ใสของขอ้มีลูไดู	้(Desai	&	Dharmapala, 
2009)	 ดู้งน้ี้�นี้	 กลไกการกำก้บดููแลกิจการท้�ดู้จะสามีารถุลดูระดู้บการตกแต่งกำไรของผู้บริหารไดู้	 สอดูคล้องก้บ 
ผลการศึึกษาของงานี้วิัจ้ย์ในี้อดู้ตซื้ึ�งพื่บว่ัาบริษ้ทท้�ใช้้กลไกการกำก้บดููแลกิจการจะม้ีระดู้บการตกแต่งกำไรท้�ต�ำกว่ัาบริษ้ท 
ท้�มี้กลไกการกำก้บดููแลกิจการท้�ไมี่มี้ประสิทธ์ิภาพื่	ต้วัอย์่างเช้่นี้	เช้่นี้	Jensen	&	Fama	(1983)	Dechow	&	Diche	(2002)	
และ	Peasnell	et	al.	(2000)	พื่บวั่า	ควัามีเป็นี้อิสระของผู้บริหารสามีารถุลดูระดู้บการตกแต่งกำไรไดู้	เนี้่�องจากกรรมีการ
อิสระจะไม่ีแสวังหาผลประโย์ช้น์ี้เพื่่�อตนี้เอง	 เช้่นี้	 ค่าตอบแทนี้ผู้บริหารและการย์้กย์อกทร้พื่ย์์สินี้	และไมี่ต้องอย์ู่ภาย์ใต้ 
แรงกดูดู้นี้จากผู้ถุ่อหุ้นี้ในี้การบรรลุหร่อเอาช้นี้ะควัามีคาดูหวั้งของผลการดูำเนิี้นี้งานี้ของบริษ้ท	และไมี่มี้ควัามีจำเป็นี้ท้� 
จะต้องร้กษาช้่�อเส้ย์งส่วันี้บุคคลต่อสาธ์ารณะ	นี้อกจากนี้้�	Abbott	et	al.	 (2004)	และ	Agrawal	&	Chadha	 (2005)	
ก็ย์้งพื่บวั่าการจ้ดูให้มี้คณะกรรมีการตรวัจสอบ	 (Audit	Committee)	 ในี้บริษ้ทซื้ึ�งเป็นี้กลไกการกำก้บดููแลกิจการ 
จะช้ว่ัย์ลดูระดูบ้การตกแตง่กำไร	เนี้่�องจากคณะกรรมีการตรวัจสอบสามีารถุตรวัจสอบคณุภาพื่ของงานี้ท้�ทำโดูย์ผูต้รวัจสอบ 
ภาย์ในี้และสามีารถุเล่อกผู้ตรวัจสอบภาย์นี้อกท้�ดู้เพื่่�อปร้บปรุงคุณภาพื่ของงบการเงินี้	บทบาทของคณะกรรมีการ 
อ้กประการหนี้ึ�งค่อการร้กษาควัามีมี้ประสิทธ์ิผลของการควับคุมีภาย์ในี้ของกิจการ

	 นี้อกจากนี้้�	ย์ง้มีง้านี้วัจิย้์ในี้อดูต้ท้�พื่บวัา่การกำกบ้ดูแูลกจิการมีผ้ลตอ่ผลตอบแทนี้หลก้ทรพ้ื่ย์	์ตว้ัอย์า่งเช้น่ี้	Chinsathit	
(2019)	ศึกึษาควัามีสม้ีพื่น้ี้ธ์ร์ะหว่ัางการกำกบ้ดูแูลกิจการกบ้ผลตอบแทนี้หลก้ทรพ้ื่ย์ข์องบริษท้จดูทะเบย้์นี้ในี้ตลาดูหลก้ทรพ้ื่ย์์
แห่งประเทศึไทย์	(SET)	และบริษ้ทจดูทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์์	เอ็มี	เอ	ไอ	(MAI)	ในี้ช้่วังปี	พื่.ศึ.	2561	พื่บวั่าขนี้าดูของ
คณะกรรมีการม้ีควัามีสม้ีพื่น้ี้ธ์เ์ช้งิบวักอย์า่งม้ีนี้ย้์สำคญ้่กบ้กำไรตอ่หุน้ี้	(EPS)	สว่ันี้จำนี้วันี้คร้�งการประช้มุีมีค้วัามีสม้ีพื่น้ี้ธ์เ์ช้งิลบ 
อย์่างมี้นี้้ย์สำค้ญ่ก้บอ้ตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทร้พื่ย์์	 (ROA)	และอ้ตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	 (ROE)	แต่ส้ดูส่วันี้
คณะกรรมีการท้�เป็นี้อสิระไมี่พื่บควัามีสม้ีพื่น้ี้ธ์ก์้บผลการดูำเนี้ินี้งานี้	ซื้ึ�งผูว้ัจิย้์ใหเ้หตผุลวัา่สดู้ส่วันี้คณะกรรมีการท้�เป็นี้อสิระ
อาจจะม้ีควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ก้บผู้บริหารทางใดูทางหนี้ึ�ง	หร่อไมี่สามีารถุทุ่มีเทเวัลาในี้การทำงานี้ไดู้อย์่างม้ีประสิทธ์ิภาพื่	หร่อ
ไมี่เข้าใจเนี้่�องานี้อย์่างเพื่้ย์งพื่อ	สอดูคล้องก้บงานี้วัิจ้ย์ของ	Channarongkul	 (2019)	ท้�ศึึกษาควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ระหวั่างปัจจ้ย์ 
การกำกบ้ดูแูลกจิการกบ้ผลการดูำเนี้นิี้งานี้ของบรษิท้จดูทะเบย้์นี้ในี้ตลาดูหลก้ทรพ้ื่ย์	์กลุม่ีอตุสาหกรรมีสนิี้คา้อปุโภคบรโิภค	
พื่บวั่าคะแนี้นี้การกำก้บดููแลกิจการ	(CG	Score)	มี้ควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เช้ิงบวักก้บผลการดูำเนี้ินี้งานี้ท้�วั้ดูดู้วัย์อ้ตราผลตอบแทนี้ 
จากส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	(Return	on	Equity)	นี้อกจากนี้้�งานี้วัิจ้ย์ของ	Manorotpanich	(2020)	ศึึกษาการกำก้บดููแลกิจการ 
ท้�สง่ผลต่อผลการดูำเนิี้นี้งานี้และราคาหลก้ทรพ้ื่ย์ข์องบริษท้ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเกษตรและอุตสาหกรรมีอาหารท้�จดูทะเบย้์นี้
ในี้ตลาดูหลก้ทรพ้ื่ย์แ์หง่ประเทศึไทย์	ป	ีพื่.ศึ.	2561	-	ปี	พื่.ศึ.	2563	พื่บวัา่	การกำกบ้ดููแลกจิการส้ดูสว่ันี้จำนี้วันี้คณะกรรมีการ
อิสระไมี่ส่งผลต่ออ้ตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทร้พื่ย์์	และอ้ตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของเจ้าของ	ในี้ขณะการกำก้บดููแลกิจการ 
ดูา้นี้สดู้ส่วันี้การถุอ่หุน้ี้ของผูถุ้อ่หุน้ี้ราย์ใหญ่ส่ง่ผลเช้งิบวักท้�สง่ผลต่อราคาหลก้ทรพ้ื่ย์	์และการกำกบ้ดูแูลกิจการดูา้นี้การควับรวัมี 
ตำแหนี้่งของกรรมีการผู้จ้ดูการและประธ์านี้กรรมีการส่งผลเช้ิงลบท้�ส่งผลต่อราคาหล้กทร้พื่ย์์	
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	 การกำกบ้ดูแูลกจิการท้�ดูย้์ง้เปน็ี้เคร่�องมีอ่ท้�ช้ว่ัย์ใหผู้บ้รหิารออกแบบกลย์ทุธ์ก์ารวัางแผนี้ภาษไ้ดูม้ีป้ระสทิธ์ภิาพื่มีากขึ�นี้ 
ดู้งเช้่นี้งานี้วิัจ้ย์ของ	Wongkor	&	Wannasathit	 (2022)	ซื้ึ�งศึึกษาควัามีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ระหว่ัางการกำก้บดููแลกิจการท้�ดู้ 
กบ้การวัางแผนี้ภาษข้องบริษท้จดูทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดูหลก้ทรพ้ื่ย์แ์ห่งประเทศึไทย์	สำหรบ้ปี	พื่.ศึ.	2561-2563	และผลการวิัจย้์
พื่บวั่า	การกำก้บดููแลกิจการท้�ดู้มี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ในี้ทิศึทางตรงข้ามีก้บอ้ตราภาษ้เงินี้ไดู้นี้ิติบุคคลท้�แท้จริง	อ้ตราภาษ้เงินี้ไดู้ 
งวัดูปจัจบุน้ี้ตอ่กระแสเงนิี้สดูจากกจิกรรมีดูำเนี้นิี้งานี้	และอต้ราสว่ันี้ภาษเ้งนิี้ไดูง้วัดูปจัจบุน้ี้ตอ่สนิี้ทรพ้ื่ย์ร์วัมี	ซื้ึ�งตค้วัามีหมีาย์
ไดูว้ัา่	การกำกบ้ดูแูลกิจการท้�ดูส่้งผลใหร้ะดูบ้การวัางแผนี้ภาษสู้งขึ�นี้	ดู้งนี้้�นี้	คณะผูวิ้ัจย้์เช้่�อวัา่การกำกบ้ดูแูลกิจการม้ีอทิธ์พิื่ล
ต่อควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ระหวั่างการวัางแผนี้ภาษ้และราคาหล้กทร้พื่ย์์	จึงต้�งสมีมีติฐานี้สอดูคล้องก้บผลการศึึกษาในี้อดู้ต	ดู้งนี้้�

H3:	การกำก้บดููแลกิจการมี้อิทธ์ิพื่ลเช้ิงบวักต่อควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ระหวั่างการวัางแผนี้ภาษ้และราคาหล้กทร้พื่ย์์

  กัรอบัแนวคิดในกัารวิจััย

	 จากการทบทวันี้วัรรณกรรมีท้�เก้�ย์วัข้องก้บการศึึกษาควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ระหวั่างการวัางแผนี้ภาษ้และราคาหล้กทร้พื่ย์์	
ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ระหวั่างการกำก้บดููแลกิจการและราคาหล้กทร้พื่ย์์	และอิทธ์ิพื่ลของการกำก้บดููแลกิจการต่อควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์
ระหวั่างการวัางแผนี้ภาษ้และราคาหล้กทร้พื่ย์์	คณะผู้วัิจ้ย์ไดู้กำหนี้ดูกรอบแนี้วัคิดูในี้การศึึกษาคร้�งนี้้�	ดู้งนี้้�

ต่ัวแปรกำกับ
คะแนี้นี้การกำก้บดููแลกิจการ	(CG	Score)

ต่ัวแปรอิิสัระ
การวัางแผนี้ภาษ้	(ETR)

ต่ัวแปรต่ามี
ราคาหล้กทร้พื่ย์์ปีท้�ศึึกษา	(SP

t
)

ต่ัวแปรควบคุมี
1.	ขนี้าดูของกิจการ	(Size)	
2.	อ้ตรากําไรสุทธ์ิ	(NPM)
3.	อ้ตราส่วันี้เงินี้ทุนี้หมีุนี้เวั้ย์นี้	(CR)	
4.	อ้ตราส่วันี้หนี้้�สินี้ต่อส่วันี้ผู้ถุ่อหุ้นี้	(DE)
5.	ปีท้�เกิดูโควัิดู	(Covid)
6.	ราคาหล้กทร้พื่ย์์ปีท้�ผ่านี้มีา	(SP

t-1
)

ภาพที� 1	กรอบแนี้วัคิดูในี้การวัิจ้ย์
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  วิธัีดำาเนินกัารวิจััย

การเก็บรวบรวมีข้อิมีูลั

	 ข้อมีูลท้� ใช้้ ในี้การวัิจ้ย์นี้้� เป็นี้ข้อมีูลบริษ้ทจดูทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์์แห่งประเทศึไทย์ระหวั่าง 
ปี	พื่.ศึ.	2560	 -	ปี	พื่.ศึ.	2564	โดูย์จะย์กเวั้นี้	 (1)	บริษ้ทท้�อย์ู่ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีธุ์รกิจทางการเงินี้	 เนี้่�องจากธุ์รกิจนี้้� 
มี้โครงสร้างทางการเงินี้และแนี้วัปฏิิบ้ติทางบ้ญ่ช้้	กฎเกณฑ์์	และข้อบ้งค้บท้�ต่างจากธ์ุรกิจในี้อุตสาหกรรมีอ่�นี้	ๆ	(2)	บริษ้ท 
ท้�ม้ีรอบระย์ะเวัลาบ้ญ่ช้้ท้�ไมี่ใช้่	1	มีกราคมี	ถุึงวั้นี้ท้�	31	ธ์้นี้วัาคมี	เนี้่�องจากข้อมีูลทางการเงินี้ท้�ใช้้เป็นี้ต้วัแปรในี้การศึึกษา 
จะไมี่สามีารถุเปร้ย์บเท้ย์บก้นี้ไดู้	 (3)	บริษ้ทเข้ามีาในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์์ไม่ีครบ	5	ปี	และ	(4)	บริษ้ทท้�มี้ผลขาดูทุนี้ก่อนี้ภาษ ้
เนี้่�องจากการท้�บริษ้ทม้ีผลขาดูทุนี้ก่อนี้ภาษ้	 จะทำให้บริษ้ทไม่ีมี้ภาระภาษ้ท้�ต้องช้ำระ	และย์้งทำให้การแปลผลล้พื่ธ์ ์
ของอ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ไดู้นี้ิติบุคคลแท้จริง	 (ETR)	มี้ควัามีคลาดูเคล่�อนี้จากควัามีเป็นี้จริง	ทำให้เหล่อกลุ่มีต้วัอย์่าง 
ท้�จะใช้้ในี้การศึึกษาคร้�งนี้้�จำนี้วันี้	1,175	ชุ้ดูข้อมีูล	จาก	235	บริษ้ท	ซื้ึ�งสามีารถุแสดูงราย์ละเอ้ย์ดูไดู้ดู้งตารางท้�	1

ต่ารางที� 1 กลุ่มีต้วัอย์่างท้�ใช้้ในี้การวัิจ้ย์

ข้อิมีูลัต่ัวอิย์่าง จำนวนบริษีัทต่ัวอิย์่าง

บริษ้ทจดูทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์์แห่งประเทศึไทย์ 756

ห้ก	 บริษ้ทในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีทางการเงินี้ 46

	 บริษ้ทท้�มี้รอบระย์ะเวัลาบ้ญ่ช้้ท้�ไมี่ใช้่	1	มีกราคมี	ถุึงวั้นี้ท้�	31	ธ์้นี้วัาคมี 6

	 บริษ้ทท้�มี้ข้อมีูลไมี่ครบ	5	ปี	 106

	 บริษ้ทท้�มี้ผลขาดูทุนี้ก่อนี้ภาษ้ 363

จำนวนบริษีัทที�ใช้้ในการศึึกษีาครั�งนี� 235

จำนี้วันี้ปีท้�เก็บข้อมีูลราย์ปี	(ปี	พื่.ศึ.	2560	ถุึงปี	พื่.ศึ.	2564) 5

จำนวนชุ้ดูข้อิมีูลัที�ใช้้ในการศึึกษีาทั�งสัิ�น 1,175

  กัารวัดค�าติัวแปีร

	 ต้วัแปรท้�ใช้้ในี้การศึึกษาประกอบดู้วัย์ต้วัแปร	4	ประเภท	ค่อ

	 1.	ต้วัแปรอิสระ	(Independent	Variable)	ค่อ	ระดู้บการวัางแผนี้ภาษ้	วั้ดูค่าโดูย์อ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ไดู้นี้ิติบุคคล
ท้�แทจ้รงิ	(Effective	Tax	Rate:	ETR)	ซื้ึ�งคำนี้วัณไดูจ้าก	ค่าใช้จ้า่ย์ภาษเ้งนิี้ไดูร้วัมีปปีจัจบุน้ี้ลบคา่ใช้จ้า่ย์ภาษเ้งนิี้ไดูร้อการตดู้
บ้ญ่ช้้	หารดู้วัย์กำไรทางบ้ญ่ช้้ก่อนี้ห้กภาษ้	(Noor	et	al.,	2010)	โดูย์มี้กระบวันี้การกรองข้อมีูลดู้งนี้้�	บริษ้ทท้�มี้ราย์ไดู้ก่อนี้ห้ก
ภาษ้ติดูลบ	(บริษ้ทมี้ผลขาดูทุนี้)	จะถุูกลบออกจากกลุ่มีต้วัอย์่าง	เนี้่�องจากราย์ไดู้ติดูลบจะช้่วัย์ประหย์้ดูภาษ้และ	ETR	ของ
บริษ้ทจะลดูลงในี้ปีต่อ	ๆ	ไป	เนี้่�องจากประมีวัลร้ษฎากรอนีุ้ญ่าตให้นี้ำผลขาดูทุนี้ย์กไปห้กผลกำไรสุทธ์ิปีต่อไปไดู้	(ไมี่เกินี้	5	
รอบระย์ะเวัลาบ้ญ่ช้้)	จากน้ี้�นี้	ETR	จะไดู้ร้บการเข้ารห้สใหม่ีดู้งต่อไปนี้้�	บริษ้ทท้�มี้ค่าใช้้จ่าย์ภาษ้ติดูลบซื้ึ�งทำให้	ETR	มี้ค่า
ติดูลบจะถุูกเข้ารห้สใหมี่เป็นี้	“0”	และ	บริษ้ทท้�มี้	ETR	สูงกวั่า	100%	(ค่าใช้้จ่าย์ภาษ้ของบริษ้ทท้�เกินี้ราย์ไดู้ก่อนี้ห้กภาษ้)	
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  กัารวิเคราะห์ข้อมูลและแบับัจัำาลอง

	 1.	สถุิติเช้ิงพื่รรณนี้า	(Descriptive	Statistics)	เพื่่�อวิัเคราะห์ค่าสูงสุดู	(Max)	 ค่าต�ำสุดู	(Min)	 ค่าเฉล้�ย์	 (Mean) 
และส่วันี้เบ้�ย์งเบนี้มีาตรฐานี้	(Standard	Deviation)	ของต้วัแปรตามี	ต้วัแปรอิสระ	และต้วัแปรควับคุมี

	 2.	ส้มีประสิทธ์ิ�สหส้มีพื่้นี้ธ์์สเปีย์ร์แมีนี้	(Spearman	Correlation	Coefficient)	จากการทดูสอบเบ่�องต้นี้พื่บวั่า 
ค่าคลาดูเคล่�อนี้ของข้อมีูลมี้การแจกแจงแบบไมี่ปกติ	 ดู้งนี้้�นี้	การวัิเคราะห์ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ในี้คร้�งนี้้�จึงใช้้การวัิเคราะห์ 
ค่าส้มีประสิทธ์ิ�สหส้มีพื่้นี้ธ์์ของสเปีย์ร์แมีนี้เพื่่�อวัิเคราะห์ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ระหวั่างต้วัแปร

	 3.	 การวัิเคราะห์การถุดูถุอย์	 (Regression	Analysis)	 เป็นี้การวัิเคราะห์เพื่่�อหาควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ของต้วัแปร 
ตามีสมีมีติฐานี้	ดู้งต้วัแบบต่อไปนี้้�

 สมีมีติฐานี้	H1	กำหนี้ดูไวั้วั่า	การวัางแผนี้ภาษ้ม้ีควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์เช้ิงบวักก้บราคาหล้กทร้พื่ย์์	 ใช้้สมีการต่อไปนี้้� 
ในี้การทดูสอบ

	 ผลการศึึกษาท้�คาดูหวั้งค่อ	ETR	มี้ส้มีประสิทธ์ิเป็นี้ลบอย์่างมี้นี้้ย์สำค้ญ่ทางสถุิติ

จะถุูกเข้ารห้สใหมี่เป็นี้	“100”	กระบวันี้การเข้ารห้สข้อมีูลเป็นี้สิ�งจำเป็นี้เนี้่�องจาก	ETR	ไมี่มี้ควัามีหมีาย์ทางเศึรษฐกิจใดู	ๆ	
และอาจบิดูเบ่อนี้ผลการวัิจ้ย์ไดู้ในี้กรณ้ท้�ต้วัส่วันี้เป็นี้ศึูนี้ย์์หร่อมี้ค่าติดูลบ	(Rohaya	et	al.,	2008)	โดูย์หากอ้ตราภาษ้เงินี้ไดู้
นี้ิติบุคคลท้�แท้จริงต�ำจะถุ่อวั่ามี้การวัางแผนี้ภาษ้สูง	(Dyreng	et	al.,	2008)	

	 2.	ต้วัแปรตามี	(Dependent	Variable)	ค่อ	ราคาหล้กทร้พื่ย์์วั้ดูค่าโดูย์ราคาหล้กทร้พื่ย์์	ณ	วั้นี้ท้�	30	ธ์้นี้วัาคมี 
ของปีท้�ศึึกษา

	 3.	ต้วัแปรกำก้บ	(Moderator	Variable)	ค่อ	ระดู้บคะแนี้นี้การกำก้บดููแลกิจการ	(CG	Score)	วั้ดูค่าโดูย์	ระดู้บ
คะแนี้นี้ของการกำก้บดููแลกิจการท้�ดู้	(CG	Score)	ท้�มี้การเปิดูเผย์ในี้ราย์งานี้	Corporate	Governance	Report	of	Thai	
Listed	Companies	 (CGR)	โดูย์สถุาบ้นี้กรรมีการบริษ้ทไทย์	ซื้ึ�งมี้การจ้ดูลำดู้บคะแนี้นี้เต็มี	100	คะแนี้นี้	เป็นี้	5	ระดู้บ 
แตม่ีก้ารเปดิูเผย์เพื่ย้์ง	3	ระดูบ้	ดูง้นี้้�	“ระดูบ้ดูเ้ลศิึ	(ไดูค้ะแนี้นี้มีากกวัา่	80	คะแนี้นี้)”	วัดู้คา่ดูว้ัย์คะแนี้นี้เทา่กบ้	5	“ระดูบ้ดูม้ีาก 
(ไดู้คะแนี้นี้	70	-	79	คะแนี้นี้)”	วั้ดูค่าดู้วัย์คะแนี้นี้เท่าก้บ	4	“ระดู้บดู้	 (ไดู้คะแนี้นี้	60	-	69	คะแนี้นี้)”	วั้ดูค่าดู้วัย์คะแนี้นี้
เท่าก้บ	3	สำหร้บบริษ้ทท้�ไมี่ถุูกเปิดูเผย์	ซื้ึ�งประกอบไปดู้วัย์บริษ้ทท้�ไดู้คะแนี้นี้ระดู้บ	“ดู้พื่อใช้้	(ไดู้คะแนี้นี้	50	-	59	คะแนี้นี้)” 
ระดูบ้	“ผา่นี้	(ไดูค้ะแนี้นี้	40	-	49	จาก	100	คะแนี้นี้)”	และ	“N/A	(ไดูค้ะแนี้นี้ต�ำกวัา่	40	คะแนี้นี้)”	วัดู้คา่ดูว้ัย์คะแนี้นี้เทา่กบ้	1

	 4.	ต้วัแปรควับคุมี	 (Control	Variables)	ประกอบดู้วัย์ขนี้าดูของกิจการ	 (Size)	วั้ดูค่าดู้วัย์ค่าลอการิทึมีของ
สินี้ทร้พื่ย์์รวัมี	อ้ตรากําไรสุทธ์ิ	 (NPM)	วั้ดูค่าโดูย์กำไรสุทธ์ิหารดู้วัย์ย์อดูขาย์	อ้ตราส่วันี้เงินี้ทุนี้หมีุนี้เวั้ย์นี้	 (CR)	วั้ดูค่า 
โดูย์สินี้ทร้พื่ย์์หมุีนี้เวั้ย์นี้หารดู้วัย์หนี้้�สินี้หมุีนี้เวั้ย์นี้	อ้ตราส่วันี้หนี้้�สินี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	 (DE)	หนี้้�สินี้รวัมีว้ัดูค่าโดูย์ส่วันี้ 
ของผูถุ้อ่หุน้ี้ปีท้�เกดิูโควิัดู	(Covid)	ซื้ึ�งกำหนี้ดูค่าใหเ้ทา่กบ้	0	หากปที้�ศึกึษาเป็นี้ปที้�ไมีม่ีผ้ลกระทบจากการระบาดูของโควิัดู-19	นี้้�นี้คอ่ 
ปี	พื่.ศึ.	2560	-	ปี	พื่.ศึ.	2561	และให้เท่าก้บ	1	หากปีท้�ศึึกษามี้ผลกระทบจากการระบาดูของโควัิดู-19	นี้้�นี้ค่อ	พื่.ศึ.	2562	
จนี้ถุึงปี	พื่.ศึ.	2564	และราคาหล้กทร้พื่ย์์ปีท้�ผ่านี้มีา	(SP

t-1
)	
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  ผลกัารวิจััย

ผลัการวิเคราะห์สัถิิต่ิเช้ิงพรรณนา 

	 ผลการวัิเคราะห์ล้กษณะท้�วัไปของต้วัแปร	โดูย์ใช้้สถุิติเช้ิงพื่รรณนี้า	ประกอบดู้วัย์	ค่าเฉล้�ย์	ส่วันี้เบ้�ย์งเบนี้มีาตรฐานี้	
ส้มีประสิทธ์ิ�ควัามีแปรผ้นี้	ค่าสูงสุดู	และค่าต�ำสุดู	แสดูงไดู้ดู้งตารางท้�	2

	 ผลการศึึกษาท้�คาดูหวั้งค่อ	CG	มี้ส้มีประสิทธ์ิเป็นี้บวักอย์่างมี้นี้้ย์สำค้ญ่ทางสถุิติ

 สมีมีติฐานี้	H3	กำหนี้ดูไวั้วั่า	การกำก้บดููแลกิจการม้ีอิทธิ์พื่ลเช้ิงบวักต่อควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ระหว่ัางการวัางแผนี้ภาษ ้
และราคาหล้กทร้พื่ย์์	ใช้้สมีการต่อไปนี้้�ในี้การทดูสอบ

ผลการศึึกษาท้�คาดูหวั้งค่อ	ETR*CG	มี้ส้มีประสิทธ์ิเป็นี้ลบอย์่างมี้นี้้ย์สำค้ญ่ทางสถุิติ

โดูย์ท้�	 SP
i,t
	 =	 ราคาปิดูหล้กทร้พื่ย์์	ณ	วั้นี้ท้�	30	ธ์.ค.	ของปีท้�ศึึกษา	ของบริษ้ท	i	ปีท้�	t

	 ETR
i,t
	 =	 อ้ตราภาษ้เงินี้ไดู้นี้ิติบุคคลท้�แท้จริง	ของบริษ้ท	i	ปีท้�	t	

	 CG
i,t
	 =	 การกำก้บดููแลกิจการ	ของบริษ้ท	i	ปีท้�	t	

	 Size
i,t
	 =	 ขนี้าดูของบริษ้ท	ของบริษ้ท	i	ปีท้�	t

	 NPM
i,t
	 =	 อ้ตรากําไรสุทธ์ิ	ของบริษ้ท	i	ปีท้�	t

	 CR
i,t
	 =	 อ้ตราส่วันี้เงินี้ทุนี้หมีุนี้เวั้ย์นี้	ของบริษ้ท	i	ปีท้�	t

	 DE
i,t
	 =	 อ้ตราส่วันี้หนี้้�สินี้รวัมีต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	ของบริษ้ท	i	ปีท้�	t

	 Covid
i,t
	=	 ปีท้�ศึึกษาเพื่่�อควับคุมีผลกระทบของโควัิดู	19	ของบริษ้ท	i	ปีท้�	t	

	 SP
i,t-1

	 =	 ราคาปิดูหล้กทร้พื่ย์์	ณ	วั้นี้ท้�	30	ธ์.ค.	ของบริษ้ท	i	ปีท้�	t-1

 �
i,t
	 =	 ค่าควัามีคลาดูเคล่�อนี้	ของบริษ้ท	i	ปีท้�	t

 สมีมีติฐานี้	H2	กำหนี้ดูไวั้วั่า	การกำก้บดููแลกิจการมี้ควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เช้ิงบวักก้บราคาหล้กทร้พื่ย์์	 ใช้้สมีการต่อไปนี้้� 
ในี้การทดูสอบ
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ต่ารางที� 2	ค่าสถุิติเช้ิงพื่รรณนี้าของต้วัแปร	(N	=	1175)

ต่ัวแปร หน่วย์ ค่าเฉลัี�ย์
สั่วนเบี�ย์งเบน

มีาต่รฐาน

สััมีประสัิทธิิ
ความีแปรผัน

(ร้อิย์ลัะ)
ค่าสัูงสัุดู ค่าต่�ำสัุดู

SP บาทต่อหุ้นี้ 26.59 49.95 1.87 390.00 0.26

ETR % 15.85 9.50 0.60 93.96 0.00

CG คะแนี้นี้ 3.68 1.57 0.41 5 0

SIZE % 6.93 0.71 0.10 9.49 5.51

NPM % 14.31 15.49 1.08 100.00 0.00

CR เท่า 2.90 3.25 1.12 40.90 0.10

DE เท่า 0.90 0.83 0.92 7.36 0.02

SP
t-1

บาทต่อหุ้นี้ 26.65 49.37 1.85 390.00 0.26

	 จากตารางท้�	2	พื่บวั่า	ราคาหล้กทร้พื่ย์์	 (SP)	เฉล้�ย์อย์ู่ท้�	26.59	บาทต่อหุ้นี้	อ้ตราภาษ้ท้�แท้จริง	(ETR)	มี้ค่าเฉล้�ย์ 
อย์ู่ท้�	15.85%	ซื้ึ�งมี้อ้ตราท้�ต�ำกว่ัาอ้ตราภาษ้เงินี้ไดู้นี้ิติบุคคลตามีกฎหมีาย์ท้�กำหนี้ดูไวั้ท้�	20%	จึงส้นี้นิี้ษฐานี้ไดู้วั่าบริษ้ท 
มี้การวัางแผนี้ภาษ้อากรเพื่่�อให้มี้การจ่าย์ภาษ้ในี้อ้ตราท้�ต�ำลง	นี้อกจากนี้้�ผลการวัิเคราะห์พื่บวั่า	การกำก้บดููแลกิจการ	(CG)	
มี้ค่าเฉล้�ย์เท่าก้บ	3.68	คะแนี้นี้	ขนี้าดูกิจการ	(SIZE)	มี้เฉล้�ย์อย์ู่ท้�	47,950.27	ล้านี้บาท	มี้ส่วันี้เบ้�ย์งเบนี้มีาตรฐานี้ของขนี้าดู
ของกิจการเท่าก้บ	94,023.12	ล้านี้บาท	อ้ตรากำไรสุทธ์ิ	 (NPM)	มี้ค่าเฉล้�ย์เท่าก้บ	14.31%	แสดูงให้เห็นี้วั่าโดูย์เฉล้�ย์แล้วั 
บริษ้ทในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์์มี้ควัามีสามีารถุการทำกำไรหล้งจากห้กค่าใช้้จ่าย์ทุกราย์การ	และผู้บริหารมี้ควัามีสามีารถุ 
ในี้การดูำเนิี้นี้กจิการให้มีป้ระสทิธ์ภิาพื่	อต้ราส่วันี้ทุนี้หมีนุี้เวัย้์นี้	(CR)	มีค้า่เฉล้�ย์เทา่กบ้	2.90	เทา่	แสดูงวัา่โดูย์เฉล้�ย์แลว้ับรษิท้
ในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์์มี้สินี้ทร้พื่ย์์หมีุนี้เวั้ย์นี้มีากพื่อท้�จะช้ำระหนี้้�ระย์ะส้�นี้	อ้ตราหนี้้�สินี้ต่อทุนี้	(DE)	มี้ค่าเฉล้�ย์เท่าก้บ	0.90	เท่า 
แสดูงวั่าโดูย์เฉล้�ย์แล้วับริษ้ทในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์์มี้หนี้้�นี้้อย์กวั่าส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	และราคาหล้กทร้พื่ย์์ปีท้�ผ่านี้มีา	 (SP

t-1
) 

เฉล้�ย์อย์ู่ท้�	26.65	บาทต่อหุ้นี้
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  ผลกัารวิเคราะห์ค�าสำัมปีระสำิที่ธัิ์สำหสำัมพัันธั์ 

	 ก่อนี้การวิัเคราะห์ค่าส้มีประสิทธ์ิ�สหส้มีพื่้นี้ธ์์	คณะผู้วิัจ้ย์ไดู้มี้การทดูสอบข้อตกลงเบ่�องต้นี้วั่าค่าควัามีคลาดูเคล่�อนี้ 
ของต้วัแปรว่ัามี้การแจกแจงแบบปกติหร่อไม่ี	 โดูย์ใช้้สถิุติทดูสอบการแจกแจงของค่าควัามีคลาดูเคล่�อนี้ดู้วัย์สถิุต ิ
Kolmogorov-Smirnov	พื่บว่ัา	ผลการทดูสอบม้ีค่า	Sig.	 น้ี้อย์กว่ัา	0.05	ซื้ึ�งหมีาย์ถึุง	 ค่าคลาดูเคล่�อนี้ม้ีการแจกแจง 
แบบไมี่ปกติ	ดู้งนี้้�นี้	การวัิเคราะห์ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ในี้คร้�งนี้้�	จึงใช้้วัิธ์้การตรวัจสอบควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ของต้วัแปรดู้วัย์ค่าส้มีประสิทธ์ิ�
สหส้มีพื่้นี้ธ์์ของสเปีย์ร์แมีนี้	(Spearman	Correlation	Coefficient)	แสดูงผลการวัิเคราะห์ค่าส้มีประสิทธ์ิ�สหส้มีพื่้นี้ธ์์ของ
ต้วัแปรไดู้ดู้งตารางท้�	3

ต่ารางที� 3	ผลการวัิเคราะห์สหส้มีพื่้นี้ธ์์

ต่ัวแปร SP ETR CG SIZE NPM CR DE Covid SP
t-1

SP 1 -0.171**
0.000

0.107**
0.000

0.316**
0.000

0.128**
0.000

0.046
0.120

-0.080**
0.007

0.026
0.377

0.948**
0.000

ETR 1 -0.006**
0.047

-0.204**
0.000

-0.236**
0.000

0.109**
0.000

0.021
0.468

-0.025
0.397

-0.150**
0.000

CG 1 0.359**
0.000

-0.054
0.065

-0.191**
0.000

0.255**
0.000

-0.222**
0.000

0.100**
0.001

SIZE 1 0.186**
0.000

-0.346**
0.000

0.460**
0.000

-0.045
0.126

0.312**
0.000

NPM 1 0.109**
0.000

-0.195**
0.000

0.050
0.089

0.087**
0.003

CR 1 -0.707**
0.000

0.027
0.364

0.044
0.132

DE 1 -0.026
0.378

-0.078**
0.008

Covid 1 0.102**
0.001

SP
t-1

1

**	มี้ระดู้บนี้้ย์สำค้ญ่ทางสถุิติท้�	0.01,	*	มี้ระดู้บนี้้ย์สำค้ญ่ทางสถุิติท้�	0.05
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	 จากตารางท้�	 3	พื่บว่ัา	อ้ตราภาษ้ท้�แท้จริงมี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ในี้ทิศึทางตรงก้นี้ข้ามีก้บราคาหล้กทร้พื่ย์์ปีปัจจุบ้นี้ 
ขนี้าดูของกิจการ	อ้ตรากำไรสุทธ์ิ	และราคาหล้กทร้พื่ย์์ปีท้�ผ่านี้มีา	อย์่างมี้นี้้ย์สำค้ญ่ท้�ระดู้บ	0.01	และมี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ 
ในี้ทิศึทางตรงก้นี้ข้ามีก้บคะแนี้นี้การกำก้บดููแลกิจการ	อย์่างมี้นี้้ย์สำค้ญ่ท้�ระดู้บ	0.05	ในี้ทางตรงก้นี้ข้ามีอ้ตราภาษ้ท้�แท้จริง
มี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ในี้ทิศึทางเดู้ย์วัก้บอ้ตราส่วันี้เงินี้ทุนี้หมีุนี้เวั้ย์นี้	อย์่างมี้นี้้ย์สำค้ญ่ท้�ระดู้บ	0.01	อย์่างไรก็ตามี	ผลการวัิเคราะห ์
ค่าส้มีประสิทธ์ิ�สหส้มีพื่้นี้ธ์์ไมี่พื่บควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ระหวั่างอ้ตราภาษ้ท้�แท้จริงก้บอ้ตราหนี้้�สินี้ต่อทุนี้และปีท้�มี้ผลกระทบ 
จากการระบาดูของโควัิดู	

	 นี้อกจากน้ี้�	จากการวิัเคราะห์ควัามีสม้ีพื่น้ี้ธ์ร์ะหว่ัางตว้ัแปรอิสระ	พื่บว่ัาม้ีเพื่ย้์งราคาหุน้ี้ปีปจัจุบน้ี้และราคาหุน้ี้ปีท้�ผา่นี้มีา 
ท้�มี้ค่าส้มีประสิทธ์ิ�สหส้มีพื่้นี้ธ์เกินี้	0.90	ซื้ึ�งเป็นี้เพื่้ย์งต้วัแปรควับคุมีและค่า	VIF	ไมี่เกินี้	10	คณะผู้วัิจ้ย์จึงสรุปวั่า	ข้อมีูลท้�ใช้้
ในี้การศึึกษาคร้�งนี้้�ไมี่มี้ปัญ่หาควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ก้นี้เอง	(Multi	collinearity)	

  ผลกัารวิเคราะห์สำมกัารถดถอย 

	 งานี้วิัจ้ย์นี้้�ใช้้การวิัเคราะห์สมีการถุดูถุอย์เช้ิงพื่หุ	 (Multiple	Regression	Analysis)	 เพื่่�อหาอิทธิ์พื่ลของต้วัแปร
อสิระท้�ม้ีผลกระทบกบ้ตว้ัแปรตามีอย์า่งเปน็ี้เหตเุปน็ี้ผลกน้ี้	โดูย์มีก้ารทดูสอบผลจากการตรวัจสอบเง่�อนี้ไขของการวัเิคราะห ์
สมีการถุดูถุอย์	4	 เง่�อนี้ไข	และผลการทดูสอบพื่บว่ัาข้อมูีลท้�ใช้้ในี้การศึึกษาคร้�งนี้้�ผ่านี้เง่�อนี้ไข	3	 ข้อ	ค่อ	 ค่าเฉล้�ย์ 
ของค่าคลาดูเคล่�อนี้เท่าก้บศึูนี้ย์์	 ค่าแปรปรวันี้ของควัามีคลาดูเคล่�อนี้คงท้�	 และค่าคลาดูเคล่�อนี้เป็นี้อิสระต่อก้นี้ 
สว่ันี้ขอ้ท้�ไมีผ่า่นี้การตรวัจสอบ	คอ่	คา่คลาดูเคล่�อนี้มีก้ารแจกแจงแบบไมีป่กต	ิจงึถุอ่เปน็ี้ขอ้จำกดู้ในี้การแปลผลการวัเิคราะห์
ในี้คร้�งนี้้�	และเน่ี้�องจากข้อมูีลท้�ใช้้ในี้การศึึกษาคร้�งนี้้�เป็นี้	Panel	data	คณะผู้วิัจ้ย์จึงทำการทดูสอบดู้วัย์	Hausman	Test 
ซื้ึ�งเป็นี้การทดูสอบว่ัาระหว่ัาง	Fixed	Effect	Model	หร่อ	Random	Effect	Model	แบบจำลองใดูเป็นี้แบบจำลอง 
ท้�เหมีาะสมีในี้การประมีาณค่าข้อมูีลท้�ใช้้ในี้การศึึกษาคร้�งนี้้�	ผลการทดูสอบพื่บว่ัา	Fixed	Effect	Model	ค่อ	แบบจำลอง 
ท้�เหมีาะสมี	ท้�งนี้้�เนี้่�องข้อมีูล	ราคาหล้กทร้พื่ย์์อาจถุูกกระทบดู้วัย์ต้วัแปรอิสระอ่�นี้นี้อกสมีการ	(Unobserved	Variables)	
ท้�มี้การเปล้�ย์นี้แปลงตามีเวัลาแต่มี้ผลกระทบต่อพื่ฤติกรรมีของแต่ละบริษ้ทเท่าเท้ย์มีก้นี้	เช้่นี้	กฎระเบ้ย์บต่าง	ๆ	ท้�บ้งค้บใช้้
ในี้แต่ละช้่วังเวัลา	จากนี้้�นี้	ข้อมีูลถุูกนี้ำมีาวัิเคราะห์หาควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ของต้วัแปรตามีสมีมีติฐานี้	H1	และ	H2	ดู้วัย์ต้วัแบบ
ตามีสมีการท้�	1	และสมีการท้�	2	ตามีลำดู้บ	โดูย์ผลการวัิเคราะห์แสดูงในี้ตารางท้�	4	และหาอิทธ์ิของการกำก้บดููแลกิจการ
ในี้ฐานี้ะต้วัแปรกำก้บของควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ระหว่ัางการวัางแผนี้ภาษ้และราคาหล้กทร้พื่ย์์ตามีสมีมีติฐานี้	H3	 ดู้วัย์ต้วัแบบ 
ตามีสมีการท้�	3	โดูย์ผลการวัิเคราะห์แสดูงในี้ตารางท้�	5

	 จากตารางท้�	4	คอลม้ีน์ี้	A:	สมีการท้�	(1)	ผลการวิัเคราะห์สมีการถุดูถุอย์เช้งิพื่หเุพื่่�อหาอิทธ์พิื่ลของการวัางแผนี้ภาษก้บ้
ราคาหลก้ทรพ้ื่ย์ต์ามีสมีมีตฐิานี้	H1	พื่บวัา่	อต้ราภาษท้้�แทจ้รงิ	(ETR)	มีอ้ทิธ์พิื่ลเช้งิลบกบ้ราคาหลก้ทร้พื่ย์	์(SP)	อย์า่งมีน้ี้ย้์สำค้ญ่ 
ท้�ระดู้บควัามีเช้่�อมี้�นี้	95%	 (B	=	 -0.069,	p	<	0.05)	กล่าวัค่อ	หากบริษ้ทม้ีอ้ตราภาษ้ท้�แท้จริง	 (ETR)	ลดูลง	1% 
จะสง่ผลทำใหร้าคาหลก้ทรพ้ื่ย์ม์ีม้ีลูคา่เพื่ิ�มีขึ�นี้	6.90	บาท	ดูง้นี้้�นี้	จงึย์อมีร้บสมีมีตฐิานี้	H1	การวัางแผนี้ภาษม้ีอ้ทิธ์พิื่ลเช้งิบวัก
ก้บราคาหล้กทร้พื่ย์์ของบริษ้ทจดูทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์์	เนี้่�องจากอ้ตราภาษ้ท้�แท้จริงท้�ลดูลงเป็นี้การสะท้อนี้ถุึงระดู้บ
การวัางแผนี้ภาษ้ท้�เพื่ิ�มีขึ�นี้
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ต่ารางที� 4 ผลการวัิเคราะห์ควัมีส้มีพื่้นี้ธ์์ระหวั่างการวัางแผนี้ภาษ้และราคาหล้กทร้พื่ย์์	และการกำก้บดููแลกิจการและราคา
หล้กทร้พื่ย์์
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หลักทรัพย์ (SP) อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% (B = -0.069, p < 0.05) กล่าวคือ หากบริษัทมี
อัตราภาษีที่แท้จริง (ETR) ลดลง 1% จะส่งผลทำให้ราคาหลักทรัพย์มีมูลค่าเพิ่มขึ้น 6.90 บาท ดังนั้น จึง
ยอมรับสมมติฐาน H1 การวางแผนภาษีมีอิทธิพลเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เนื่องจากอัตราภาษีท่ีแท้จริงที่ลดลงเป็นการสะท้อนถึงระดับการวางแผนภาษีท่ีเพ่ิมข้ึน 
 
ตารางท่ี 4  ผลการวิเคราะห์ควมสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีและราคาหลักทรัพย์ และการกำกับดูแล

กิจการและราคาหลักทรัพย์ 

ตัวแปร 
A: สมการที่ (1) B: สมการที่ (2) 

ค่าสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t Sig. 
ค่าสัมประสิทธิ์
ความถดถอย 

t Sig. 

(Constant) 0.830 12.232 0.000   0.181 1.527 0.127   

ETR -0.069 -2.239 0.025 **       

CG        1.025 6.353 0.000 *** 

Size 3.579 5.583 0.000 *** 3.183 4.958 0.000 *** 

NPM 0.002 2.214 0.027 ** 0.003 3.551 0.000 *** 

CR -0.020 -4.632 0.000 *** -0.02 -4.547 0.000 *** 

DE -0.034 -1.971 0.049 **  -0.036 -1.961 0.050 ** 

Covid -0.088 -1.849 0.065  * -0.104 -2.144 0.032 ** 

SPt-1 0.009 34.255 0.000 *** 0.009 33.79 0.000 *** 

F 104.835*** 111.393*** 

Adjusted R2 0.561 0.584 

Durbin-Watson 1.643 1.663 

N 1175 
*** มีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01, ** มีระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ี 0.05,  * มีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 
0.10 

 สำหรับตัวแปรควบคุมพบว่า ขนาดของกิจการ (SIZE) และราคาหลักทรัพย์ปีที่ผ่านมา (SPt-1) มี
อิทธิพลเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ (SP) อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99% และอัตรากำไรสุทธิ 
(NPM) มีอิทธิพลเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ (SP) อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% แต่อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน (CR) ตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีอิทธิพลเชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ (SP) อย่าง
มีนัยสำคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99% และ 95% ตามลำดับ สำหรับผลกระทบจากสถานการณ์โควิด 19 พบว่า

***	มี้ระดู้บนี้้ย์สำค้ญ่ทางสถุิติท้�	0.01,	**	มี้ระดู้บนี้้ย์สำค้ญ่ทางสถุิติท้�	0.05,		*	มี้ระดู้บนี้้ย์สำค้ญ่ทางสถุิติท้�	0.10

	 สำหร้บต้วัแปรควับคุมีพื่บว่ัา	ขนี้าดูของกิจการ	 (SIZE)	 และราคาหล้กทร้พื่ย์์ปีท้�ผ่านี้มีา	 (SP
t-1
)	 มี้อิทธ์ิพื่ล 

เช้ิงบวักก้บราคาหล้กทร้พื่ย์์	(SP)	อย์่างมี้นี้้ย์สำค้ญ่ท้�ระดู้บควัามีเช้่�อมี้�นี้	99%	และอ้ตรากำไรสุทธ์ิ	(NPM)	มี้อิทธ์ิพื่ลเช้ิงบวัก
ก้บราคาหล้กทร้พื่ย์์	 (SP)	อย์่างมี้นี้้ย์สำค้ญ่ท้�ระดู้บควัามีเช้่�อมี้�นี้	95%	แต่อ้ตราส่วันี้เงินี้ทุนี้หมีุนี้เวั้ย์นี้	(CR)	ตราส่วันี้หนี้้�สินี้
ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	(DE)	มี้อิทธ์ิพื่ลเช้ิงลบก้บราคาหล้กทร้พื่ย์์	(SP)	อย์่างมี้นี้้ย์สำค้ญ่ท้�ระดู้บควัามีเช้่�อมี้�นี้	99%	และ	95%	
ตามีลำดู้บ	สำหร้บผลกระทบจากสถุานี้การณ์โควัิดู	19	พื่บว่ัาในี้ปีท้�มี้การระบาดูของโควิัดูราคาหล้กทร้พื่ย์์ต�ำกว่ัาปีท้�ไมี่มี้
การระบาดูของโรควัิดู	นี้อกจากนี้้�	ผลการวัิเคราะห์แสดูงค่าส้มีประสิทธ์ิ�การต้ดูสินี้ใจ	(Adjust	R-Square)	 เท่าก้บ	0.561 
มี้ควัามีหมีาย์วั่า	 ต้วัแปรอิสระค่ออ้ตราภาษ้ท้�แท้จริงสามีารถุอธ์ิบาย์ต้วัแปรตามีค่อราคาหล้กทร้พื่ย์์ไดู้ร้อย์ละ	 56 
ท้�เหล่อร้อย์ละ	44	เป็นี้ผลมีาจากต้วัแปรอ่�นี้	ๆ	ท้�ไมี่ไดู้นี้ำมีาทดูสอบในี้การศึึกษา
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	 จากตารางท้�	 4	คอล้มีนี้์	B:	สมีการท้�	 (2)	ผลการวัิเคราะห์สมีการถุดูถุอย์เช้ิงพื่หุเพื่่�อหาควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ระหวั่าง 
การกำกบ้ดูแูลกจิการและราคาหลก้ทรพ้ื่ย์พ์ื่บวัา่	การกำกบ้ดููแลกจิการ	(CG)	มีค้วัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์เ์ช้งิบวักกบ้ราคาหลก้ทร้พื่ย์	์(SP)	
อย์า่งมีน้ี้ย้์สำค้ญ่ท้�ระดูบ้ควัามีเช้่�อมี้�นี้	99%	(B	=	1.025,	p	<	0.01)	กลา่วัคอ่	หากบรษิท้มีค้ะแนี้นี้การกำกบ้ดูแูลกิจการ	(CG)	
เพื่ิ�มีขึ�นี้	1	ระดู้บ	จะส่งผลทำให้ราคาหล้กทร้พื่ย์์มี้มีูลค่าเพื่ิ�มีขึ�นี้	102.50	บาท	ดู้งนี้้�นี้	จึงย์อมีร้บสมีมีติฐานี้	H2	การกำก้บดููแล
กิจการมี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์เช้ิงบวักก้บราคาหล้กทร้พื่ย์์ของบริษ้ทจดูทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์์	

	 สำหรบ้ตว้ัแปรควับคมุีพื่บวัา่	ขนี้าดูของกจิการ	(SIZE)	อ้ตรากำไรสทุธ์	ิ(NPM)	และราคาหลก้ทรพ้ื่ย์ป์ที้�ผา่นี้มีา	(SP
t-1
)	

มี้อิทธ์ิพื่ลเช้ิงบวักก้บราคาหล้กทร้พื่ย์์	(SP)	อย์่างมี้นี้้ย์สำค้ญ่ท้�ระดู้บควัามีเช้่�อมี้�นี้	99%	แต่อ้ตราส่วันี้เงินี้ทุนี้หมีุนี้เวั้ย์นี้	(CR) 
มี้อิทธ์ิพื่ลเช้ิงลบก้บราคาหล้กทร้พื่ย์์	 (SP)	อย์่างมี้นี้้ย์สำค้ญ่ท้�ระดู้บควัามีเช้่�อมี้�นี้	99%	สำหร้บผลกระทบจากสถุานี้การณ์ 
โควิัดู	19	พื่บว่ัาในี้ปีท้�มี้การระบาดูของโควิัดูราคาหล้กทร้พื่ย์์ต�ำปีท้�ไม่ีมี้การระบาดูของโควิัดู	นี้อกจากนี้้�	ผลการวิัเคราะห์
แสดูงค่าสม้ีประสิทธ์ิ�การตดู้สินี้ใจ	(Adjust	R-Square)	เทา่กบ้	0.584	มีค้วัามีหมีาย์ว่ัา	ต้วัแปรอิสระคอ่การกำกบ้ดูแูลกิจการ
สามีารถุอธิ์บาย์ต้วัแปรตามีค่อราคาหล้กทร้พื่ย์์ไดู้ร้อย์ละ	58	ท้�เหล่อร้อย์ละ	42	เป็นี้ผลมีาจากต้วัแปรอ่�นี้	ๆ	ท้�ไมี่ไดู้นี้ำมีา
ทดูสอบในี้การศึึกษา

	 จากตารางท้�	5	การศึกึษาอทิธ์พิื่ลของกำกบ้ดูแูลกจิการตอ่ควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์ร์ะหวัา่งการวัางแผนี้ภาษแ้ละราคาหลก้ทรพ้ื่ย์์ 
ตามีสมีมีติฐานี้	H3	ผลการวัิเคราะห์พื่บวั่า	การกำก้บดููแลกิจการมี้อิทธ์ิพื่ลต่อควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ระหว่ัางการวัางแผนี้ภาษ ้
และราคาหลก้ทรพ้ื่ย์อ์ย่์างม้ีนี้ย้์สำค้ญ่	โดูย์เมี่�อพื่จิารณาตว้ัแปรอต้ราภาษท้้�แท้จริงท้�ถุกูกำกบ้ดู้วัย์ระดูบ้การกำกบ้ดููแลกิจการ	
(ETR*CG)	จะเห็นี้วั่ามี้ค่าส้มีประสิทธ์ิ�เป็นี้ลบ	(B	=	-0.196,	p	<	0.01)		นี้้�นี้ค่อ	ควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เช้ิงบวักระหวั่างอ้ตราภาษ้ 
ท้�จริงและราคาหล้กทร้พื่ย์์จะลดูลงเมี่�อถุูกกำก้บดู้วัย์ระดู้บการกำก้บดููแลกิจการ	 เท่าก้บ	0.092	+	 (-0.196)	=	 -0.104 
ซื้ึ�งหมีาย์ควัามีวั่า	ถุ้าระดู้บคะแนี้นี้กำก้บดููแลกิจการเพื่ิ�มีขึ�นี้	1	 ระดู้บ	จะทำให้ราคาหล้กทร้พื่ย์์เพื่ิ�มีขึ�นี้	10.40	บาท 
เมี่�ออ้ตราภาษ้ท้�แท้จริงลดูลง	1%	และหากพื่ิจารณาเปร้ย์บเท้ย์บก้บผลการวัิเคราะห์จากสมีการท้�	1	ซื้ึ�งไมี่มี้การกำก้บดู้วัย์ 
ระดู้บการกำก้บดููแลกิจการจะพื่บวั่าหากบริษ้ทมี้อ้ตราภาษ้ท้�แท้จริง	 (ETR)	ลดูลง	1%	จะส่งผลทำให้ราคาหล้กทร้พื่ย์์ 
มี้มูีลค่าเพื่ิ�มีขึ�นี้	6.90	บาท	ดู้งนี้้�นี้	ผลเป็นี้ไปตามีท้�คาดูหวั้งค่อ	ค่าส้มีประสิทธ์ิ�ของพื่จนี้์ท้�มี้ต้วัแปรกำก้บติดูลบและมี้น้ี้ย์
สำค้ญ่ทางสถุิติ	และค่าส้มีประสิทธ์ิ�การต้ดูสินี้ใจ	(Adjust	R-Square)	ของสมีการท้�	1	มี้ค่านี้้อย์กวั่าสมีการท้�	3	จึงสรุปไดู้วั่า 
การกำก้บดููแลกิจการมี้อิทธ์ิพื่ลต่อควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ระหวั่างการวัางแผนี้ภาษ้และราคาหล้กทร้พื่ย์์	ย์อมีร้บสมีมีติฐานี้	H3
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ตารางท่ี 5  ผลการวิเคราะห์อิทธิพลของกำกับดูแลกิจการต่อความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีและราคา
หลักทรัพย ์

ตัวแปร 
ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย 

t Sig. 
B Beta 

(Constant) -0.434   -0.759 0.448   
ETR 0.092 0.065 1.933 0.054 * 
CG 2.391 0.326 2.578 0.010 *** 
ETR*CG -0.196 -0.137 -4.078 0.000 *** 
Size 1.064 3.553 3.675 0.000 *** 
NPM 0.001 0.022 0.149 0.882   
CR -0.028 -0.137 -0.868 0.385   
DE -0.217 -0.288 -1.660 0.097   
Year  -0.099 -0.079 -0.521 0.602   
SPt-1 0.009 0.670 5.169 0.000 *** 
F 92.565*** 
Adjusted R square 0.591 
Durbin-Watson 1.713 
N 1175 

*** มีระดับนัยสำคัญทางสถติิที่ 0.01 ** มีระดับนัยสำคญัทางสถิติที ่0.05 * มีระดับนัยสำคญัทางสถิตทิี่ 0.10 
 
สรุปผลและอภิปรายผล 

ผลการศึกษาระดับการวางแผนภาษีและระดับการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีการวางแผนภาษีอากรเนื่องจากอัตรา
ภาษีที่แท้จริงมีค่าเฉลี่ยต่ำกว่าอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่กำหนด และบริษัทส่วนใหญ่มีการพัฒนาระบบการ
กำกับดูแลกิจการได้ดีขึ้น โดยสังเกตได้จากจำนวนบริษัทที่ได้รับคะแนนประเมินผลการกำกับดูแลกิจการใน
ระดับดีเลิศที่เพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่องทุกปีสำหรับช่วงเวลาที่ทำการศึกษา  

สำหรับผลการศึกษาอิทธิพลของการวางแผนภาษีต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า การวางแผนภาษีมีอิทธิพลเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ นั่นคือ บริษัทที่มี
ระดับการวางแผนภาษีสูง (สะท้อนจากค่า ETR ต่ำ) จะมีราคาหลักทรัพย์ที่สูงกว่าเมื่อเทียบกับบริษัทที่มีการ
วางแผนภาษีน้อย ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่กำหนดไว้ ผลการศึกษานี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Saringkarn 
(2021) จึงเป็นการสนับสนุนเหตุผลที่ให้ไว้ว่าการลดค่าใช้จ่ายภาษีเป็นการลดค่าใช้จ่ายของบริษัทและทำให้
กำไรเพิ่มขึ้น ซึ่งการที่บริษัทมีผลการดำเนินงานที่มีกำไรก็จะสามารถดึงดูดนักลงทุนได้มากขึ้น และท้ายที่สุดก็
จะสะท้อนไปยังราคาของหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น เช่นเดียวกับผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแล

  สำรุปีผลและอภิิปีรายผล 

	 ผลการศึึกษาระดู้บการวัางแผนี้ภาษ้และระดู้บการกำก้บดููแลกิจการของบริษ้ทจดูทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์์ 
แห่งประเทศึไทย์พื่บว่ัา	บริษ้ทจดูทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์์ม้ีการวัางแผนี้ภาษ้อากรเน่ี้�องจากอ้ตราภาษ้ท้�แท้จริง 
มี้ค่าเฉล้�ย์ต�ำกวั่าอ้ตราภาษ้เงินี้ไดู้นี้ิติบุคคลท้�กำหนี้ดู	และบริษ้ทส่วันี้ใหญ่่มี้การพื่้ฒนี้าระบบการกำก้บดููแลกิจการไดู้ดู้ขึ�นี้	
โดูย์ส้งเกตไดู้จากจำนี้วันี้บริษ้ทท้�ไดู้ร้บคะแนี้นี้ประเมีินี้ผลการกำก้บดููแลกิจการในี้ระดู้บดู้เลิศึท้�เพื่ิ�มีขึ�นี้อย์่างต่อเนี้่�องทุกปี
สำหร้บช้่วังเวัลาท้�ทำการศึึกษา	

	 สำหร้บผลการศึึกษาอิทธ์ิพื่ลของการวัางแผนี้ภาษ้ต่อราคาหล้กทร้พื่ย์์ของบริษ้ทจดูทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์์
แห่งประเทศึไทย์พื่บวั่า	การวัางแผนี้ภาษ้มี้อิทธ์ิพื่ลเช้ิงบวักก้บราคาหล้กทร้พื่ย์์	นี้้�นี้ค่อ	บริษ้ทท้�มี้ระดู้บการวัางแผนี้ภาษ้สูง	
(สะทอ้นี้จากค่า	ETR	ต�ำ)	จะมีร้าคาหลก้ทรพ้ื่ย์ท์้�สงูกวัา่เมี่�อเทย้์บกบ้บริษท้ท้�มีก้ารวัางแผนี้ภาษน้้ี้อย์	ซื้ึ�งเปน็ี้ไปตามีสมีมีติฐานี้ 
ท้�กำหนี้ดูไวั้	 ผลการศึึกษานี้้�สอดูคล้องก้บงานี้วิัจ้ย์ของ	 Saringkarn	 (2021)	 จึงเป็นี้การสนี้้บสนุี้นี้เหตุผลท้�ให้ไวั้วั่า 
การลดูค่าใช้้จ่าย์ภาษ้เป็นี้การลดูค่าใช้้จ่าย์ของบริษ้ทและทำให้กำไรเพื่ิ�มีขึ�นี้	ซื้ึ�งการท้�บริษ้ทมี้ผลการดูำเนี้ินี้งานี้ท้�มี้กำไร 
กจ็ะสามีารถุดูงึดูดููน้ี้กลงทนุี้ไดูม้ีากขึ�นี้	และทา้ย์ท้�สดุูกจ็ะสะทอ้นี้ไปย์ง้ราคาของหลก้ทรพ้ื่ย์เ์พื่ิ�มีขึ�นี้	เช้น่ี้เดูย้์วักบ้ผลการศึกึษา
ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ระหว่ัางการกำก้บดููแลกิจการและราคาหล้กทร้พื่ย์์ท้�พื่บว่ัา	บริษ้ทท้�มี้ระดู้บคะแนี้นี้การกำก้บดููแลกิจการสูง 
จะมีร้าคาหลก้ทรพ้ื่ย์สู์งกว่ัาบริษท้ท้�มีค้ะแนี้นี้การกำกบ้ดููแลกิจการต�ำ	สอดูคล้องกบ้ผลการวิัจ้ย์ของ	Malik	(2012)	ซื้ึ�งสามีารถุ
อธ์ิบาย์ไดู้วั่าบริษ้ทท้�มี้การจ้ดูการดู้กวั่าคาดูวั่าจะทำงานี้ไดู้ดู้ขึ�นี้	และส่งผลให้ราคาหุ้นี้เพื่ิ�มีขึ�นี้

***	มี้ระดู้บนี้้ย์สำค้ญ่ทางสถุิติท้�	0.01	**	มี้ระดู้บนี้้ย์สำค้ญ่ทางสถุิติท้�	0.05	*	มี้ระดู้บนี้้ย์สำค้ญ่ทางสถุิติท้�	0.10
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	 สำหร้บการศึึกษาอิทธ์ิพื่ลของการวัางแผนี้ภาษ้ต่อราคาหล้กทร้พื่ย์์เมี่�อท้�ถุูกกำก้บดู้วัย์การกำก้บดููแลกิจการ 
ผลการศึกึษาพื่บวัา่การวัางแผนี้ภาษถุ้กูกำกบ้โดูย์การกำกบ้ดููแลกจิการมีอ้ทิธ์พิื่ลเช้งิบวักกบ้ราคาหลก้ทร้พื่ย์	์โดูย์เมี่�อบรษิท้
มี้การกำก้บดููแลกิจการท้�มี้ประสิทธ์ิภาพื่มีากขึ�นี้	โดูย์เฉพื่าะคะแนี้นี้การกำก้บดููแลระดู้บ	5	จะมี้ผลทำให้ราคาหล้กทร้พื่ย์์ 
สูงขึ�นี้	(สะท้อนี้จากคะแนี้นี้ประเมีินี้ท้�เพื่ิ�มีขึ�นี้)	ซื้ึ�งเป็นี้ไปตามีสมีมีติฐานี้ท้�กำหนี้ดูไวั้	บริษ้ทท้�มี้คะแนี้นี้การกำก้บดููแลกิจการ
สูงกวั่าจะทำให้การวัางแผนี้ภาษ้ส่งผลต่อราคาหล้กทร้พื่ย์์เพื่ิ�มีขึ�นี้

  ปีระโยชน์และข้อเสำนอแนะกัารวิจััย

	 ผลการศึึกษาแสดูงให้เห็นี้วั่าการวัางแผนี้ภาษ้	และการกำก้บดููแลกิจการท้�ดู้ส่งผลต่อราคาหล้กทร้พื่ย์์	 โดูย์เฉพื่าะ
อย์า่งย์ิ�งเมี่�อกจิการมีก้ำกบ้กจิการท้�ดูจ้ะทำใหก้ารวัางแผนี้ภาษส้ง่ผลตอ่ราคาหลก้ทร้พื่ย์ม์ีากขึ�นี้	ซื้ึ�งจะขอ้มีลูสำหรบ้นี้ก้ลงทนุี้
ในี้การพิื่จารณานี้ำระดู้บการวัางแผนี้ภาษ้	และคะแนี้นี้การกำก้บดููแลกิจการมีาเป็นี้ปัจจ้ย์ในี้การพิื่จารณาต้ดูสินี้ใจลงทุนี้ 
ในี้หลก้ทรพ้ื่ย์ท์้�นี้า่สนี้ใจ	และใช้้ในี้การประเมีนิี้ราคาของหลก้ทรพ้ื่ย์ท์้�จะลงทนุี้	และเปน็ี้ขอ้มีลูสำหรบ้ผูบ้รหิารในี้การพื่จิารณา 
นี้ำกลไกการกำก้บดููแลมีาใช้้เป็นี้ส่วันี้หนี้ึ�งของนี้โย์บาย์บริษ้ทเพ่ื่�อให้การวัางแผนี้ภาษ้ของกิจการมี้ประสิทธ์ิภาพื่และ 
มี้ควัามีโปร่งใสมีากขึ�นี้	ซื้ึ�งจะส่งผลต่อไปย์้งควัามีเช้่�อมี้�นี้ของนี้้กลงทุนี้	สุดูท้าย์ผลการศึึกษาย์้งเป็นี้ประโย์ช้นี้์สำหร้บนี้้กวัิจ้ย์ 
และผู้ท้�ม้ีควัามีสนี้ใจเก้�ย์วัก้บการวัางแผนี้ภาษ้	 การกำก้บดููแลกิจการ	และราคาหล้กทร้พื่ย์์	 ในี้การใช้้เป็นี้แนี้วัทาง 
ในี้การทำวัิจ้ย์ในี้อนี้าคตเพื่ิ�มีเติมีไดู้	 เช้่นี้	การเพื่ิ�มีหร่อเปล้�ย์นี้ปัจจ้ย์ท้�ม้ีผลต่อราคาหล้กทร้พื่ย์์	ขย์าย์ขอบเขตการศึึกษา 
ให้มีากขึ�นี้	ขย์าย์ช่้วังเวัลาในี้การทดูสอบควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์	หร่อศึึกษาแบบละเอ้ย์ดูเป็นี้ราย์กลุ่มีอุตสาหกรรมี	หร่อศึึกษา 
เปร้ย์บเท้ย์บกลุ่มีต้วัอย์่างท้�แตกต่างก้นี้	เช้่นี้	กลุ่มีหุ้นี้ย์้�งย์่นี้	กลุ่มีบริษ้ทในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์์	MAI	เป็นี้ต้นี้
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