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บัที่คัดย่�อ
	 การศึึกษาคร้�งนี้้�มี้วั้ตถุุประสงค์เพ่ื่�อศึึกษาควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ระหวั่างการวัางแผนี้ภาษ้ก้บราคาหลั้ก
ทร้พื่ย์์ของบริษ้ทจดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลัาดหลั้กทร้พื่ย์์แห่งประเทศึไทย์	กลัุ่มีเกษตรแลัะอุตสาหกรรมีอาหาร	 
ในี้ช่ว่ังระย์ะเวัลัาต้�งแตป่	ี2561-2565	รวัมีเวัลัา	5	ป	ีกลัุม่ีตว้ัอย์า่งท้�ใช่ศ้ึกึษารวัมี	44	บรษิท้	โดย์ใช่ก้ารวัางแผนี้
ภาษ้	ประกอบดว้ัย์	อต้ราภาษ้เงนิี้ไดน้ี้ติบิคุคลัท้�แทจ้รงิ	(ETR)	อต้ราสว่ันี้ภาษเ้งนิี้ไดต้อ่กระแสเงนิี้สดสทุธ์จิาก
กิจกรรมีดำเนี้ินี้งานี้	(TAX/CFO)	แลัะอ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ได้ต่อสินี้ทร้พื่ย์์	(TAX/TOTAL	ASSET)	เป็นี้ต้วัแปร
อิสระ	แลัะราคาหลั้กทร้พื่ย์์	 (Stock	Price)	 เป็นี้ต้วัแปรตามี	แลัะใช่้ขนี้าดของกิจการ	(Size)	อ้ตราส่วันี้ผลั
ตอบแทนี้ต่อสินี้ทร้พื่ย์์รวัมี	 (ROA)	แลัะควัามีเส้�ย์งทางการเงินี้	 (D/E	Ratio)	 เป็นี้ต้วัแปรควับคุมี	เคร่�องมี่อ 
ท้�ใช่้ในี้การศึึกษาประกอบด้วัย์	สถุิติเช่ิงพื่รรณนี้า	ส้มีประสิทธ์ิ�สหส้มีพื่้นี้ธ์์ของเพื่้ย์ร์ส้นี้	แลัะการวัิเคราะห์
สมีการถุดถุอย์แบบพื่หุคูณ
	 ผลัการศึึกษา	พื่บวั่า	การวัางแผนี้ภาษ้ท้�ว้ัดค่าด้วัย์อ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ได้ต่อสินี้ทร้พื่ย์์รวัมี	 (TAX/
TOTAL	ASSET)	มี้ค่าสูงสุด	5.98%	ค่าต�ำสุด	0.001%	ค่าเฉลั้�ย์	1.18%	แลัะมี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์เช่ิงบวักก้บราคา
หลั้กทร้พื่ย์์	ท้�ระด้บนี้้ย์สำคญ้ทางสถิุติ	0.05	ส่วันี้อ้ตราภาษ้เงินี้ได้นี้ิติบุคคลัท้�แท้จริง	 (ETR)	แลัะอ้ตราส่วันี้
ภาษ้เงินี้ได้ต่อกระแสเงินี้สดสุทธ์ิจากกิจกรรมีดำเนี้ินี้งานี้	(TAX/CFO)	ไมี่มี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ก้บราคาหลั้กทร้พื่ย์์
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ABSTRACT
	 The	objective	of	this	research	was	to	study	the	relationship	between	tax	planning	
and	stock	price	of	companies	listed	on	the	Stock	Exchange	of	Thailand,	Agro	and	Food	
industry	group.	During	2018-2022,	a	total	5	fiscal	years.	The	sample	used	in	the	study	
was	44	companies.	Using	tax	planning,	ETR,	TAX/CFO,	and	TAX/TOTAL	ASSET	were	the	
independent	variable,	stock	price	was	the	dependent	variable,	and	SIZE	and	ROA	were	
control	variables.	Research	 instruments	 in	this	study	consisted	of	descriptive	statistic,	
Pearson’s	Correlation	Coefficient	and	Multiple	Regression.
	 The	result	showed	that	TAX/TOTAL	ASSET	ratio	has	a	maximum	is	equal	to	5.98%,	
a	minimum	value	is	equal	to	0.001%,	an	average	is	equal	to	1.18%	and	has	a	positive	
relationship	with	stock	price	at	the	statistical	significance	level	of	0.05,	while	ETR	and	
TAX/CFO	ratio	were	not	relationship	with	stock	price.

Keywords: Tax Planning, Stock Price, and The Stock Exchange of Thailand

Relationship between Tax Planning and Stock Price 
of Companies Listed on the Stock Exchange of Thailand, 
Agro and Food industry group
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  บัที่นำำา

	 ภาษ้นี้้�นี้เป็นี้หนี้้าท้�ของพื่ลัเมี่องท้�ทุกคนี้จะต้องปฏิิบ้ติตามีอย์่างเคร่งคร้ด	 เพื่่�อเข้าสู่ระบบจ้ดเก็บภาษ้ของร้ฐบาลั 
ในี้การนี้ำไปใช่้สำหร้บข้บเคลั่�อนี้เศึรษฐกิจแลัะส้งคมี	ตลัอดจนี้การนี้ำไปพื่้ฒนี้าประเทศึให้มี้ควัามีก้าวัหนี้้าท้ดเท้ย์มี
อารย์ประเทศึ	การช่ำระหนี้้�สินี้ของร้ฐบาลั	แลัะนี้ำไปใช่้ในี้ภาวัะวัิกฤตต่าง	ๆ	เป็นี้ต้นี้	(Trachutham,	2010)	โดย์ภาษ้อากร 
ค่อราย์ได้หล้ักของร้ฐบาลัท้�บ้งค้บจ้ดเก็บมีาจากประช่าช่นี้ผู้ม้ีเงินี้ได้	แลัะภาคเอกช่นี้	โดย์เฉพื่าะอย่์างย์ิ�งภาษ้ท้�จ้ดเก็บ 
จากภาคธุ์รกิจน้ี้�นี้จะถุอ่ว่ัาเป็นี้ค่าใช่จ้า่ย์ของกิจการท้�หก้จากกำไรสุทธิ์หล้ังจากการดำเนิี้นี้ธุ์รกิจ	ภาษจึ้งเป็นี้สิ�งจำเป็นี้สำหรบ้
การประกอบกจิการ	เนี้่�องจากผูป้ระกอบธ์รุกจิสว่ันี้ใหญไ่มีไ่ดใ้หค้วัามีสำคญ้ตอ่ภาษอ้ากร	แลัะรวัมีไปถุงึระบบบญ้ช่เ้พื่่�อใหก้าร
จ้ดทำบญ้ช่้แลัะภาษ้อากรถุูกต้องสอดคล้ัองก้นี้	การวัางแผนี้จึงเป็นี้สิ�งท้�สำค้ญในี้การทำธุ์รกิจเน่ี้�องจากการเส้ย์ภาษ้เป็นี้ต้นี้
ทุนี้ท้�สำค้ญมีากของกิจการซึ่ึ�งมี้ผลัต่อการดำเนี้ินี้งานี้	บริษ้ทแต่ลัะบริษ้ทมี้อ้ตราการเส้ย์ภาษ้ท้�แตกต่างก้นี้	กิจการต้องหา
กลัย์ุทธ์์การวัางแผนี้ภาษ้ท้�ด้มีาบริหารสำหร้บการประกอบธ์ุรกิจ	เพื่่�อเป็นี้การลัดต้นี้ทุนี้	แลัะเพื่ิ�มีกระแสเงินี้สดให้แก่กิจการ
ได้	ซึ่ึ�งมีิใช่่การหลั้กเลั้�ย์งภาษ้	แต่เพื่่�อวัางโครงสร้างทางธ์ุรกิจให้สอดคลั้องก้บกฎหมีาย์ภาษ้อากร	เนี้่�องจากการวัางแผนี้ภาษ้ 
ท้�เหมีาะสมีสง่ผลัใหผ้ลัตอบแทนี้ของผูถุ้อ่หุน้ี้จะไดร้บ้เพื่ิ�มีขึ�นี้ซึ่ึ�งทำใหร้าคาหุน้ี้ของบรษิท้เพื่ิ�มีสงูขึ�นี้ดว้ัย์	(Chotsuwan,	2018)

	 ปจัจบุน้ี้ประช่าช่นี้ให้ควัามีสนี้ใจการลังทุนี้ในี้ตลัาดทุนี้กน้ี้มีากขึ�นี้โดย์ซึ่่�อขาย์ผ่านี้ตลัาดหล้ักทรพ้ื่ย์แ์ห่งประเทศึไทย์	
แลัะคาดหวั้งผลัตอบแทนี้ในี้รูปของเงินี้ปันี้ผลัแลัะกำไรส่วันี้เกินี้ท้�ได้จากการขาย์หลั้กทร้พื่ย์์	 (Bodhiprasart,	2007)	 
ด้วัย์เหตุนี้้�ผู้บริหารส่วันี้ใหญ่จึงต้องหากลัย์ุทธ์์เพื่่�อดึงดูดนี้้กลังทุนี้	ในี้ขณะท้�กลัุ่มีเกษตรแลัะอุตสาหกรรมีอาหารเป็นี้ธ์ุรกิจ 
เก้�ย์วัก้บการเพื่าะปลัูก	ทำป่าไมี้	ทำปศึุส้ตวั์	แปรรูปผลัิตผลัทางการเกษตร	ผลัิตอาหารแลัะเคร่�องด่�มี	 เนี้่�องจากธ์ุรกิจ 
ในี้ต่างประเทศึมี้กจะเติบโตด้านี้การส่งออกในี้อุตสาหกรรมีเทคโนี้โลัย์้เป็นี้ส่วันี้ใหญ่	แต่ในี้ประเทศึไทย์มี้หนี้ึ�งอุตสาหกรรมี 
ท้�เติบโตด้วัย์การส่งออกไปย์ง้ระดบ้โลักเป็นี้จำนี้วันี้มีาก	นี้้�นี้คอ่	อุตสาหกรรมีอาหาร	ซึ่ึ�งเป็นี้	1	ในี้ปัจจ้ย์	4	ท้�เป็นี้สินี้ค้าจำเป็นี้	 
(Necessity	Goods)	สำหร้บการดำรงช่้วัิต	ไมี่วั่าสภาพื่เศึรษฐกิจจะเป็นี้อย์่างไร	ตลัาดย์้งคงมี้ควัามีต้องการอาหารท้�สูงอย์ู่ด้	
(SETinvestnow,	2023)	ดง้นี้้�นี้ธ์รุกจิอาหารไทย์จงึมีแ้นี้วัโนี้ม้ีขย์าย์ตว้ัแลัะเตบิโตไดเ้ปน็ี้อย์า่งด้	นี้อกจากนี้้�ภาคอุตสาหกรรมีไทย์ 
ในี้ป	ี2567	ย์ง้มีแ้นี้วัโนี้ม้ีท้�จะขย์าย์ตว้ัไดด้ข้ึ�นี้เนี้่�องจากปที้�ผา่นี้มีาหลัาย์อตุสาหกรรมีโดย์เฉพื่าะการผลัติเพื่่�อสง่ออกเผช่ญิกบ้
ปญัหาเศึรษฐกจิประเทศึคูค่า้ท้�ช่ะลัอตว้ั	ซึ่ึ�งในี้ป	ี2567	แรงขบ้เคลั่�อนี้เศึรษฐกจิไทย์มีโ้อกาสเตบิโตได	้มีาจากปจัจย้์สนี้บ้สนี้นุี้ 
ท้�งภาคการสง่ออกสนิี้คา้ท้�จะกล้ับมีาขย์าย์ตว้ัได	้การลังทนุี้ภาคเอกช่นี้ท้�จะฟื้้�นี้ตว้ัตามี	แลัะมีาตรการกระตุน้ี้เศึรษฐกจิของภาครฐ้ 
ท้�งการบริโภคภาย์ในี้ประเทศึ	รวัมีท้�งการใช่้ประโย์ช่นี้์จากกรอบควัามีตกลังการค้า	FTA	ซึ่ึ�งจะช่่วัย์เพื่ิ�มีข้ดควัามีสามีารถุ
ในี้การแข่งข้นี้ของภาคอุตสาหกรรมีไทย์ได้เพื่ิ�มีขึ�นี้	 (The	Federation	of	Thai	 Industries,	2024)	จากงานี้วัิจ้ย์ในี้อด้ต 
พื่บวั่า	ปัจจ้ย์สำค้ญท้�ทำให้นี้้กลังทุนี้มีาลังทุนี้ในี้กิจการค่อผลักำไรของกิจการ	เพื่ราะเช่่�อวั่ากิจการท้�มี้กำไรจะทำให้ราคาหุ้นี้
เพื่ิ�มีขึ�นี้	(Lee	&	Zhao,	2014)	เมี่�อการเพื่ิ�มีกำไรเป็นี้กลัย์ุทธ์์ท้�ผู้บริหารจะสามีารถุดึงดูดนี้้กลังทุนี้ได้

	 จากเหตผุลัดง้กลัา่วัขา้งตน้ี้	คณะผูว้ัจิย้์จงึมีค้วัามีสนี้ใจท้�จะศึกึษาควัามีสม้ีพื่น้ี้ธ์ร์ะหวัา่งการวัางแผนี้ภาษก้บ้ราคาหลัก้
ทร้พื่ย์์ของบริษ้ทจดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลัาดหลั้กทร้พื่ย์์แห่งประเทศึไทย์ในี้	กลัุ่มีเกษตรแลัะ	อุตสาหกรรมีอาหาร	ท้�งนี้้�	ผลัการวัิจ้ย์ 
สามีารถุนี้ำไปใช่้เป็นี้ประโย์ช่น์ี้สำหร้บนี้้กลังทุนี้ในี้ตลัาดหล้ักทร้พื่ย์์เพื่่�อนี้ำไปประกอบการพื่ิจารณาในี้การเลั่อกลังทุนี้ 
ในี้หล้ักทรพ้ื่ย์ใ์นี้ประเดน็ี้ควัามีสม้ีพื่น้ี้ธ์ร์ะหวัา่งการวัางแผนี้ภาษก้บ้ราคาหล้ักทร้พื่ย์	์แลัะนี้ำผลัการวัจ้ิย์ไปประย์กุตใ์ช่ใ้นี้การ
กำหนี้ดการวัางแผนี้ภาษ้ให้เหมีาะสมีก้บกิจการ	ทำให้ต้นี้ทุนี้ในี้การดำเนี้ินี้งานี้ของกิจการลัดลังแลัะสร้างควัามีได้เปร้ย์บ 
ทางการแข่งข้นี้ของกิจการได้	 เพื่่�อทำให้กิจการม้ีควัามีน่ี้าเช่่�อถุ่อ	 จึงสามีารถุดึงดูดนี้้กลังทุนี้ให้กลั้าท้�จะลังทุนี้ในี้กิจการ	 
ทำให้กิจการมี้การเติบโตมีากย์ิ�งขึ�นี้
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แนวคิิดเกี่่�ยวกี่ับราคิาหลัักี่ทรัพย์

	 หุ้นี้	 (Stock)	 เป็นี้ตราสารท้�กิจการออกให้แก่ผู้ถุ่อ	 เพื่่�อระดมีเงินี้ทุนี้ไปใช่้ในี้กิจการโดย์ผู้ถุ่อหุ้นี้จะมี้ฐานี้ะเป็นี้	
“เจ้าของ”	ซึ่ึ�งจะมี้ส่วันี้ได้เส้ย์หร่อมี้สิทธ์ิในี้ทร้พื่ย์์สินี้แลัะราย์ได้ของกิจการโดย์ได้ร้บผลัตอบแทนี้เป็นี้เงินี้ปันี้ผลัเมี่�อกิจการ 
มีก้ำไร	แลัะหากกิจการม้ีผลัการดำเนิี้นี้งานี้ท้�ดร้าคาหุน้ี้เติบโตก็จะสามีารถุทำกำไรได้จากส่วันี้ต่างราคาอก้ด้วัย์	แตผ่ลัตอบแทนี้
จากการลังทุนี้ในี้หุ้นี้ไมี่ค่อย์แนี้่นี้อนี้ขึ�นี้อย์ู่ก้บผลัการดำเนิี้นี้งานี้ของกิจการนี้้�นี้	ๆ	หากกิจการมี้ปัญหาจนี้ถึุงข้�นี้ลั้มีลัะลัาย์	 
ผู้ถุ่อหุ้นี้จะได้ร้บเงินี้ลังทุนี้ค่นี้ก็ต่อเมี่�อกิจการจ่าย์ภาระผูกพื่้นี้แก่เจ้าหนี้้�แลัะผู้ถุ่อหุ้นี้บุริมีสิทธ์ิเร้ย์บร้อย์แลั้วั

	 หุน้ี้สามีญ้เปน็ี้ตราสารทนุี้ท้�กจิการออกจำหนี้า่ย์เพ่ื่�อระดมีทนุี้ระย์ะย์าวัสำหรบ้การลังทนุี้เพ่ื่�อสรา้งควัามีเจรญิเตบิโต
ใหก้บ้กจิการโดย์ผูถุ้อ่หุน้ี้สามีญ้จะไดร้บ้ผลัตอบแทนี้ในี้รปูเงนิี้ปนัี้ผลั	(Dividend)	แลัะมีโ้อกาสท้�จะไดร้บ้กำไรจากการขาย์หุน้ี้
สามี้ญนี้้�นี้	เมี่�อราคาตลัาดของหุ้นี้เพื่ิ�มีสูงขึ�นี้กวั่าตอนี้ท้�ซึ่่�อมีา	แลัะเมี่�อมี้การเลัิกกิจการ	ผู้ถุ่อหุ้นี้จะได้ร้บส่วันี้แบ่งในี้ทร้พื่ย์์สินี้
สุทธ์ิหลั้งห้กการจ่าย์ช่ำระค่นี้เจ้าหนี้้�สุทธ์ิแลั้วั	แต่นี้้�นี้หมีาย์ถุึงควัามีเส้�ย์งท้�สูงกวั่าผู้ถุ่อหุ้นี้ช่นี้ิดอ่�นี้	ๆ 	แลัะผู้ถุ่อหุ้นี้สามี้ญจะได้
รบ้ผลัตอบแทนี้ค่นี้เปน็ี้ราย์สดุทา้ย์จากการเลักิกจิการ	ดง้นี้้�นี้จงึมีค้วัามีจำเปน็ี้ท้�กจิการตอ้งต้�งเปา้หมีาย์เพื่่�อสรา้งควัามีม้ี�งค้�ง
สูงสุดแก่ผู้ถุ่อหุ้นี้สามี้ญให้ได้	(Dhuwanimitrkul,	2012)

	 ราคาตลัาด	(Market	Price)	หมีาย์ถุงึ	ราคาของหลัก้ทรพ้ื่ย์ใ์ด	ๆ 	ในี้ตลัาดหลัก้ทรพ้ื่ย์ฯ์	ท้�เกดิจากการซึ่่�อขาย์คร้�งลัา่สดุ	
เป็นี้ราคาท้�สะท้อนี้ถุึงควัามีต้องการซึ่่�อแลัะควัามีต้องการขาย์ของนี้้กลังทุนี้โดย์รวัมีในี้ขณะนี้้�นี้	ๆ	(SETinvestnow,	2023)	
ท้�งน้ี้�การท้�ราคาของหล้ักทร้พื่ย์์ม้ีควัามีผ้นี้ผวันี้น้ี้�นี้อาจขึ�นี้อย์ู่ก้บปัจจ้ย์หลัาย์อย่์าง	เช่่นี้	ภาวัะเศึรษฐกิจ	ภาวัะอุตสาหกรรมี	
แลัะผลัการดำเนิี้นี้งานี้ของบริษ้ท	(Tangchongrach,	2020)	 กิจการท้�ด้ท้�ม้ีอ้ตราการเติบโตอย่์างต่อเน่ี้�องย่์อมีเป็นี้ท้�สนี้ใจ
ของนี้้กลังทุนี้	ส่งผลัให้ราคาหลั้กทร้พื่ย์์ของกิจการนี้้�นี้ปร้บสูงขึ�นี้	การลังทุนี้ในี้หลั้กทร้พื่ย์์จะได้ร้บผลัตอบแทนี้ในี้รูปแบบ
ของเงนิี้ปนัี้ผลั	แลัะกำไรจากการจำหนี้า่ย์หลัก้ทรพ้ื่ย์ท์้�เกดิจากสว่ันี้ตา่งระหวัา่งราคาซึ่่�อแลัะราคาขาย์หลัก้ทรพ้ื่ย์	์(Lertkum	 
et	al.,2024)

แนวคิิดเกี่่�ยวกี่ับภาษี่เงิินได้นิติิบุคิคิลั

	 ภาษเ้งนิี้ไดน้ี้ติบิคุคลัเปน็ี้เคร่�องมีอ่ของรฐ้ประเภทหนี้ึ�ง	ท้�จด้เกบ็จากผูป้ระกอบการท้�มีร้าย์ไดจ้ากการประกอบกจิการ
หรอ่เน่ี้�องจากการประกอบกิจการของบริษท้	หรอ่หา้งหุน้ี้ส่วันี้นี้ติบิคุคลัในี้แต่ลัะรอบระย์ะเวัลัาบญ้ช่	้มีก้ำหนี้ดสิบสองเดอ่นี้
ต่อหนี้ึ�งรอบระย์ะเวัลัาบ้ญช่้	 เร้ย์กวั่า	การจ้ดเก็บภาษ้เงินี้ได้นี้ิติบุคคลัจากฐานี้กำไรสุทธ์ิ	นี้อกจากนี้้�ย์้งมี้วัิธ์้การจ้ดเก็บวัิธ์้อ่�นี้
อ้ก	คอ่	เก็บจากย์อดราย์ร้บหร่อย์อดขาย์ก่อนี้ห้กราย์จ่าย์ใด	ๆ 	หร่อเก็บจากค่าโดย์สาร	ค่าระวัางฯ	ของกิจการขนี้ส่งระหวั่าง
ประเทศึ	หร่อเก็บจากการจำหนี้่าย์เงินี้กำไรไปต่างประเทศึ	เป็นี้ต้นี้	(The	Revenue	Department,	2020)	

	 บริษ้ทส่วันี้ใหญ่ท้�เป็นี้นิี้ติบุคคลัแลัะดำเนิี้นี้ธุ์รกิจในี้ประเทศึไทย์ต้องเส้ย์ภาษ้เงินี้ได้นี้ิติบุคคลัจากฐานี้กำไรสุทธิ์	 
ในี้การจ้ดทำบ้ญช่้ของแต่ลัะบริษ้ทต้องเป็นี้ไปตามีมีาตรฐานี้การราย์งานี้ทางการเงินี้โดย์ผลัการดำเนี้ินี้งานี้จะแสดงกำไร 
สุทธ์ิทางบ้ญช่้	 แต่ในี้การคำนี้วัณภาษ้เงินี้ได้นี้ิติบุคคลัจะใช่้กำไรสุทธ์ิทางบ้ญช่้มีาคำนี้วัณไมี่ได้	 เนี้่�องจากหลั้กเกณฑ์ ์
ทางภาษอ้ากรม้ีควัามีแตกต่างจากมีาตรฐานี้การราย์งานี้ทางการเงินี้	บรษิท้จึงตอ้งปรบ้ปรุงกำไรสุทธ์ทิางบญ้ช่ใ้ห้เปน็ี้กำไรสุทธ์ ิ
ทางภาษ้อากร	(Henchokchaichana	&	Aroonwuttipong,	2015)	ควัามีแตกต่างด้านี้ราย์ได้ทางบ้ญช่้ก้บทางภาษ้อากร	
ประกอบด้วัย์	เกณฑ์ก์ารรบ้รูร้าย์ได้ตามีหล้ักการบญ้ช่ท้้�รบ้รองท้�วัไปกบ้เกณฑ์ร์บ้รูร้าย์ได้ทางภาษอ้ากรตามีประมีวัลัรษ้ฎากร	
ปัญหาการร้บรู้ราย์ได้จากการโอนี้ทร้พื่ย์์สินี้หร่อสินี้ค้า	การให้บริการ	แลัะการให้กู้ย์่มีเงินี้ตามีราคาตลัาดตามีมีาตรา	65	
ทวัิ	 (4)	แห่งประมีวัลัร้ษฎากร	การย์กเวั้นี้ราย์ได้ท้�เป็นี้เงินี้ปันี้ผลัหร่อเงินี้ส่วันี้แบ่งของกำไร	กรณ้ท้�กฎหมีาย์กำหนี้ดให ้
ถุอ่เปน็ี้การขาย์สนิี้คา้ตามีมีาตรา	70	ตรแ้หง่ประมีวัลัรษ้ฎากร	ราย์ไดท้้�ไดร้บ้การย์กเวัน้ี้ภาษต้ามีประมีวัลัรษ้ฎากร	แลัะราย์ได้
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แนวคิิดเกี่่�ยวกี่ับกี่ารวางิแผนภาษี่ 

	 การวัางแผนี้ภาษ้	 (Tax	Planning)	 เป็นี้การวัางแผนี้	การเตร้ย์มีการ	แลัะการใช่้สิทธิ์ประโย์ช่น์ี้ทางกฎหมีาย์ 
ในี้ด้านี้ภาษ้อากรเพื่่�อบรรเทาภาระภาษ้ของกิจการ	 เป็นี้การลัดค่าใช่้จ่าย์ด้านี้หนี้ึ�งของกิจการ	 เพื่่�อให้ได้ประโย์ช่น์ี้สูงสุด	 
ผูเ้สย้์ภาษค้วัรศึึกษา	ทำควัามีเขา้ใจหล้ักเกณฑ์	์วัธิ์ก้ารเก้�ย์วักบ้แนี้วัปฏิบิติ้	กฎหมีาย์ภาษเ้พื่่�อให้การวัางแผนี้ภาษเ้ปน็ี้ไปอย์า่ง
ถุูกต้อง	ป้องก้นี้การเส้ย์เบ้�ย์ปร้บ	เงินี้เพื่ิ�มี	แลัะโทษทางกฎหมีาย์อ่�นี้	ๆ	(Tang-an,	2022)	การเลั้�ย์งภาษ้	(Tax	Avoidance)	
คอ่	การท้�ผูเ้สย้์ภาษใ้ช่ว้ัธิ์ก้ารท้�ถุกูตอ้งตามีกฎหมีาย์เพื่่�อทำใหไ้มีต่อ้งเสย้์ภาษห้รอ่เสย้์ภาษน้ี้อ้ย์ลัง	การใช่ช้่อ่งโหวัข่องกฎหมีาย์ 
ภาษ้อากรเพื่่�อทำให้ไมี่ต้องเส้ย์ภาษ้	หร่อเส้ย์ภาษ้นี้้อย์ลังก็ถุ่อเป็นี้การหลับหลั้กด้วัย์	(Ruenghirun,	2019)	ส่วันี้การหนี้้ภาษ้	 
(Tax	 Evasion)	ค่อ	การท้�ผู้เส้ย์ภาษ้ใช่้วัิธ์้การท้�ผิดกฎหมีาย์เพื่่�อท้�จะไม่ีต้องเส้ย์ภาษ้	 เช่่นี้	การจ้ดทำบ้ญช่้สองเล่ัมี	 
การไมีร่บ้รูร้าย์ได	้หรอ่การสรา้งคา่ใช่จ้า่ย์	(Sanpatchaya,	2021)	ดง้นี้้�นี้	การวัางแผนี้ภาษจ้งึเปน็ี้สิ�งท้�ทกุคนี้สามีารถุกระทำได้	 
แลัะกรมีสรรพื่ากรย์้งแนี้ะนี้ำให้ทุกคนี้มี้การวัางแผนี้ภาษ้เพื่่�อให้เส้ย์ภาษ้ได้อย์่างถุูกต้อง	ครบถุ้วันี้ตามีท้�กฎหมีาย์กำหนี้ด 
ในี้ขณะท้�การเลั้�ย์งภาษ้	หร่อการหนี้้ภาษ้มี้ควัามีผิดทางกฎหมีาย์	จากงานี้วัิจ้ย์ของ	Wattanajaurueng	et	al.	 (2023)	 
ท้�ศึกึษาเร่�องการวัางแผนี้ภาษ	้การกำกบ้ดแูลักจิการ	แลัะราคาหลัก้ทร้พื่ย์:์	หล้ักฐานี้จากบรษิท้จดทะเบย้์นี้ในี้ตลัาดหลัก้ทรพ้ื่ย์์
แห่งประเทศึไทย์	พื่บวั่า	บริษ้ทท้�มี้การวัางแผนี้ภาษ้	แลัะระด้บการกำก้บดูแลักิจการในี้ระด้บสูงจะม้ีราคาหล้ักทร้พื่ย์์ท้�สูง 
แลัะบรษิท้ท้�มีค้ะแนี้นี้การกำกบ้ดแูลักจิการในี้ระดบ้สงูจะทำใหก้ารวัางแผนี้ภาษส้ง่ผลัใหร้าคาหล้ักทรพ้ื่ย์ส์งูขึ�นี้	สอดคลัอ้งกบ้	 
Feng,	Habib	&	Tian	(2019)	ท้�พื่บวั่า	มี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ก้นี้ระหวั่างการวัางแผนี้ภาษ้เช่ิงรุกแลัะราคาหุ้นี้	โดย์แต่ลัะบริษ้ท 
ในี้ประเทศึจ้นี้นี้้�นี้ต้องการท้�จะลัดภาระภาษ้ของตนี้เองเนี้่�องจากภาษ้ท้�ลัดลังจะทำให้ได้กำไรมีากย์ิ�งขึ�นี้	แลัะทำให้นี้้กธ์ุรกิจ
ตด้สินี้ใจท้�จะลังทุนี้	ในี้ขณะท้�	Chaiyakul	(2020)	พื่บว่ัา	การวัางแผนี้ภาษม้้ีควัามีสม้ีพื่น้ี้ธ์เ์ช่งิลับกบ้ราคาหุน้ี้สามีญ้ของบริษท้
กลัุ่มีอุตสาหกรรมีบริการด้านี้การแพื่ทย์์ท้�จดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลัาดหลั้กทร้พื่ย์์แห่งประเทศึไทย์

	 ลั้กษณะการวัางแผนี้ภาษ้มี้	2	กรณ้	ค่อ	การวัางแผนี้ภาษ้ท้�ทำให้กำไรทางภาษ้ลัดลังแต่ไมี่กระทบกำไรทางบ้ญช่้	
(Book-Tax	nonconforming	tax	planning)	แลัะการวัางแผนี้ภาษท้้�ทำให้กำไรทางภาษแ้ลัะกำไรทางบญ้ช่ล้ัดลัง	(Book-Tax 
conforming	tax	planning)	(Chitdaecha,	2020)

1.	 การวัางแผนี้ภาษ้ท้�ทำให้กำไรทางภาษ้ลัดลังแต่ไม่ีกระทบกำไรทางบ้ญช่้	 (Book-Tax	nonconforming	tax	
planning)	เนี้่�องจากการเส้ย์ภาษ้เงินี้ได้นี้ิติบุคคลัคำนี้วัณจากกำไรสุทธิ์ทางภาษ้	ซึ่ึ�งถูุกปร้บปรุงมีาจากกำไรสุทธิ์ทางบ้ญช่้	
ควัามีแตกต่างระหวั่างมีาตรฐานี้การบ้ญช่้แลัะหลั้กการทางภาษ้ทำให้กิจการมี้ราย์ได้แลัะราย์จ่าย์ทางบ้ญช่้แลัะทางภาษ้
แตกต่างก้นี้	สามีารถุวั้ดค่าได้จากอ้ตราภาษ้เงินี้ได้นี้ิติบุคคลัท้�แท้จริง	 (Effective	Tax	Rate:	ETR)	คำนี้วัณจากค่าใช่้จ่าย์
ภาษ้เงินี้ได้ห้กด้วัย์ภาษ้เงินี้ได้รอการต้ดบ้ญช่้	หารด้วัย์กำไรก่อนี้ห้กภาษ้	ถุ้าอ้ตราภาษ้เงินี้ได้นี้ิติบุคคลัท้�แท้จริงย์ิ�งมี้มีูลัค่าต�ำ	
หมีาย์ถุึง	กิจการนี้้�นี้มี้การวัางแผนี้ภาษ้	Wattanajaurueng	et	al.	(2023)	พื่บวั่า	บริษ้ทจดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลัาดหลัก้ทร้พื่ย์์แห่ง
ประเทศึไทย์อาจม้ีการวัางแผนี้ภาษ้	 เนี้่�องจากอ้ตราภาษ้ท้�แท้จริงต�ำกว่ัาอ้ตราภาษ้ท้�กำหนี้ดโดย์ภาครฐ้	ในี้ขณะท้�งานี้วัิจ้ย์ 
ในี้อด้ตมี้ผลัการศึึกษาไปในี้ทิศึทางเด้ย์วัก้นี้	ค่อ	ไมี่พื่บควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ระหวั่างอ้ตราภาษ้เงินี้ได้นี้ิติบุคคลัท้�แท้จริงก้บราคาหุ้นี้
หลั้กทร้พื่ย์์	(Juiyim,	2018;	Wongwiwat;	2019;	Chotsuwan,	2019)	ด้งนี้้�นี้	คณะผู้วัิจ้ย์จึงกำหนี้ดสมีมีติฐานี้	ด้งนี้้�	

ท้�ไดร้บ้การย์กเวัน้ี้ภาษต้ามีพื่ระราช่บ้ญญต้สิง่เสรมิีการลังทนุี้ควัามีแตกตา่งดา้นี้ราย์จา่ย์ทางบญ้ช่ก้บ้ทางภาษอ้ากร	ประกอบดว้ัย์ 
หลั้กเกณฑ์์เก้�ย์วัก้บการห้กค่า	สึกหรอแลัะค่าเส่�อมีราคาทร้พื่ย์์สินี้	หลั้กเกณฑ์์เก้�ย์วัก้บการจำหนี้่าย์หนี้้�สินี้	แลัะราย์จ่าย์ 
ต้องห้ามีตามีมีาตรา	65	ตร้แห่งประมีวัลัร้ษฎากร	(The	Revenue	Department,	2018)

H1	อ้ตราภาษ้เงินี้ได้นี้ิติบุคคลัท้�แท้จริง	(ETR)	มี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ก้บราคาหลั้กทร้พื่ย์์ของบริษ้ทจดทะเบ้ย์นี้ในี้
ตลัาดหลั้กทร้พื่ย์์แห่งประเทศึไทย์	กลัุ่มีเกษตรแลัะอุตสาหกรรมีอาหาร
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2.	 การวัางแผนี้ภาษ้ท้�ทำให้กำไรทางภาษ้แลัะกำไรทางบ้ญช่้ลัดลัง	(Book-Tax	conforming	tax	planning)	 
ตามีทฤษฎท้างเลัอ่ก	(Trade-off	Theory)	บรษิท้ตอ้งเลัอ่กระหวัา่งประโย์ช่นี้ข์องหนี้้�สนิี้	ซึ่ึ�งเกดิจากผลัประโย์ช่นี้จ์ากการเสย้์
ภาษท้้�ลัดลังเนี้่�องจากสามีารถุนี้ำดอกเบ้�ย์จา่ย์มีาใช่เ้ป็นี้คา่ใช่จ้า่ย์ทางภาษไ้ด้	กบ้ตน้ี้ทนุี้ท้�สงูขึ�นี้เนี้่�องจากอ้ตราดอกเบ้�ย์ท้�เกดิ
จากภาระหนี้้�สนิี้แลัะการมีต้น้ี้ทนุี้ของการลัม้ีลัะลัาย์ท้�เพื่ิ�มีขึ�นี้	ผูบ้รหิารควัรพื่จิารณาวัา่แบบใดมีป้ระโย์ช่นี้ม์ีากกวัา่กน้ี้	(Mills,	
1998)	งานี้วัจิย้์ในี้อดต้นี้ยิ์มีวัด้คา่การวัางแผนี้ภาษท้้�ทำใหก้ำไรทางภาษแ้ลัะกำไรทางบญ้ช่ล้ัดลังจากอต้ราสว่ันี้	2	อต้ราสว่ันี้	
ด้งนี้้�หลั้กทร้พื่ย์์	(Juiyim,	2018;	Wongwiwat;	2019;	Chotsuwan,	2019)	ด้งนี้้�นี้	คณะผู้วัิจ้ย์จึงกำหนี้ดสมีมีติฐานี้	ด้งนี้้�	

	 2.1		 อ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ได้ต่อกระแสเงินี้สดสุทธ์ิจากกิจกรรมีดำเนี้ินี้งานี้	(TAX/CFO)	 เป็นี้การวั้ดค่าโดย์ใช่้
กระแสเงินี้สดเป็นี้ฐานี้ในี้การคำนี้วัณซึึ่�งจะไมี่ทำให้ได้ร้บผลักระทบจากการจ้ดการกำไรตามีเกณฑ์์คงค้าง	ถุ้า	TAX/CFO	 
มี้ค่าต�ำ	เป็นี้ข้อบ่งช่้�ท้�สำค้ญวั่าบริษ้ทมี้การวัางแผนี้ภาษ้สูง	(Dyreng,	Hanlon	&	Maydew,	2008)	งานี้วัิจ้ย์ในี้อด้ตย์้งมี้ผลั
การศึกึษาท้�ขด้แย์ง้กน้ี้	บางการศึกึษาพื่บว่ัาอต้ราส่วันี้ภาษเ้งินี้ไดต้อ่กระแสเงินี้สดสทุธ์จิากกจิกรรมีดำเนิี้นี้งานี้ม้ีควัามีสม้ีพื่น้ี้ธ์์
เช่ิงลับก้บราคาหลั้กทร้พื่ย์์	(Juiyim,	2018;	 Chaiyakul,	2020)	ในี้ขณะท้�บางการศึกึษาไม่ีพื่บควัามีสม้ีพื่น้ี้ธ์ร์ะหว่ัางอต้ราส่วันี้
ภาษ้เงินี้ได้ต่อกระแสเงินี้สดสุทธ์ิจากกิจกรรมีดำเนิี้นี้งานี้ก้บราคาหล้ักทร้พื่ย์์	 (Wongwiwat;	2019;	Chotsuwan,	2019)	 
ด้งนี้้�นี้	คณะผู้วัิจ้ย์จึงกำหนี้ดสมีมีติฐานี้	ด้งนี้้�

	 2.2	 	 อ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ได้ต่อสินี้ทร้พื่ย์์รวัมี	(TAX/TOTAL	ASSET)	คำนี้วัณจากอ้ตราส่วันี้ค่าใช่้จ่าย์ภาษ้
เงินี้ได้นี้ิติบุคคลัของงวัดปัจจุบ้นี้ต่อสินี้ทร้พื่ย์์รวัมี	เพื่ราะประสิทธ์ิภาพื่ในี้การใช่้สินี้ทร้พื่ย์์เพื่่�อทำให้เกิดราย์ได้แลัะค่าใช่้จ่าย์ 
นี้า่จะม้ีควัามีสม้ีพื่น้ี้ธ์ก์น้ี้	โดย์ม้ีขอ้สมีมีติวัา่บริษท้ม้ีสนิี้ทรพ้ื่ย์ร์วัมีเท่ากน้ี้ควัรม้ีควัามีสามีารถุในี้การทำกำไรอย์ูใ่นี้ระดบ้เดย้์วักน้ี้	
แลัะควัรจะมีค้า่ใช่จ้า่ย์ภาษเ้งนิี้ไดน้ี้ติบิคุคลัท้�เทา่กน้ี้ดว้ัย์	ด้งนี้้�นี้	บรษิท้ใดท้�มีก้ารลังทนุี้ในี้สนิี้ทร้พื่ย์ร์วัมีสงูแตม่ีค้า่ใช่จ้า่ย์ภาษ้
เงนิี้ไดน้ี้ติบิคุคลัต�ำจะเปน็ี้การสะทอ้นี้ถุงึการวัางแผนี้ภาษ	้รวัมีท้�งการตกแตง่ราย์การสนิี้ทร้พื่ย์ใ์นี้งบฐานี้ะการเงนิี้จะนี้อ้ย์กวัา่
การตกแต่งต้วัเลัขกำไรทางบ้ญช่้ในี้งบกำไรขาดทุนี้เบ็ดเสร็จ	(Tantiyavarong,	2009)	งานี้วัิจ้ย์ในี้อด้ตมี้ผลัการศึึกษาไปในี้
ทิศึทางเด้ย์วัก้นี้วั่าพื่บควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์เช่ิงบวักระหวั่างอ้ตราภาษ้เงินี้ได้ต่อสินี้ทร้พื่ย์์รวัมีก้บราคาหลั้กทร้พื่ย์์	 (Juiyim,	2018;	
Chotsuwan	&	Thongkong,	2019)	ด้งนี้้�นี้	คณะผู้วัิจ้ย์จึงกำหนี้ดสมีมีติฐานี้	ด้งนี้้�

H2	อ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ได้ต่อกระแสเงินี้สดสุทธ์ิจากกิจกรรมีดำเนี้ินี้งานี้	(TAX/CFO)	มี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์เช่ิงบวัก
ก้บราคาหลั้กทร้พื่ย์์ของบริษ้ทจดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลัาดหลั้กทร้พื่ย์์แห่งประเทศึไทย์	กลัุ่มีเกษตรแลัะอุตสาหกรรมีอาหาร

H3	อ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ได้ต่อสินี้ทร้พื่ย์์รวัมี	(TAX/TOTAL	ASSET)	มี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์เช่ิงบวักก้บราคาหลั้กทร้พื่ย์์

ของบริษ้ทจดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลัาดหลั้กทร้พื่ย์์แห่งประเทศึไทย์	กลัุ่มีเกษตรแลัะอุตสาหกรรมีอาหาร
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  วิธีีการดำาเนำินำการวิจััย่

กี่ารเกี่็บรวบรวมข้้อมูลั

	 คณะผู้วัิจ้ย์ได้เก็บรวับรวัมีข้อมีูลัจากแหลั่งทุติย์ภูมีิ	 (Secondary	Data)	 ใช่้ข้อมีูลัระหวั่างปี	พื่.ศึ.	2561–2565	 
จากบทควัามี	วัิทย์านี้ิพื่นี้ธ์์	 วิัจ้ย์	แลัะราย์งานี้ทางการเงินี้ประจำปีของบริษ้ทจากเวั็บไซึ่ต์ตลัาดหลั้กทร้พื่ย์์แห่งประเทศึไทย์	
เวั็บไซึ่ต์คณะกรรมีการกำก้บหลั้กทร้พื่ย์์แลัะตลัาดหลั้กทร้พื่ย์์	เวั็บไซึ่ต์	SETSMART	แลัะเวั็บไซึ่ต์กรมีสรรพื่ากร

	 ประช่ากรท้�ใช่้ในี้การวิัจ้ย์คร้�งนี้้�	 ค่อ	บริษ้ทจดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลัาดหล้ักทร้พื่ย์์แห่งประเทศึไทย์	กลัุ่มีเกษตรแลัะ
อุตสาหกรรมีอาหาร	สำหร้บปี	พื่.ศึ.2565	จำนี้วันี้	67	บริษ้ท	ประกอบด้วัย์กลัุ่มีอุตสาหกรรมีอาหารแลัะเคร่�องด่�มี	55	บริษ้ท	
แลัะกลัุ่มีธ์ุรกิจเกษตร	12	บริษ้ท	คณะผู้วัิจ้ย์ใช่้วัิธ์้การค้ดเลั่อกกลัุ่มีต้วัอย์่างโดย์ต้องเป็นี้บริษ้ทท้�มี้ข้อมีูลัราย์งานี้ทางการเงินี้
ครบถุ้วันี้ย์้อนี้หลั้ง	5	ปี	แลัะมี้วั้นี้สิ�นี้รอบระย์ะเวัลัาบ้ญช่้สิ�นี้สุด	ณ	วั้นี้ท้�	31	ธ์้นี้วัาคมีของทุกปี	คงเหลั่อกลัุ่มีต้วัอย์่างท้�ใช่้ 
ในี้การวัิจ้ย์จำนี้วันี้	44	บริษ้ท	ทำให้มี้จำนี้วันี้ชุ่ดข้อมีูลัท้�ใช่้ในี้การวัิจ้ย์ท้�งสิ�นี้	220	ข้อมีูลั

กี่ารวัดคิ่าติัวแปรแลัะแบบจำลัองิ

	 ติัวแปรอิสระ	

	 1.	อ้ตราภาษ้เงินี้ได้นี้ิติบุคคลัท้�แท้จริง	 (ETR)	 เป็นี้การวัางแผนี้ภาษ้เงินี้ได้นี้ิติบุคคลัท้�ทำให้กำไรทางภาษ้ลัดลัง 
แต่ไมี่กระทบกำไรทางบ้ญช่้	หากอ้ตราภาษ้เงินี้ได้นี้ิติบุคคลัท้�แท้จริงต�ำจะถุ่อวั่าบริษ้ทมี้การวัางแผนี้ภาษ้	 (Thanjunpong,	
2014)	โดย์ใช่้การคำนี้วัณ	ด้งนี้้�

  กรอบัแนำวคิดการวิจััย่

ติัวแปรอิสระ

การวัางแผนี้ภาษ้	(Tax	Planning)	

1.	อ้ตราภาษ้เงินี้ได้นี้ิติบุคคลัท้�แท้จริง	(ETR)	

2.	อ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ได้ต่อกระแสเงินี้สดสุทธ์ิจากกิจกรรมี
ดำเนี้ินี้งานี้	(TAX/CFO)	

3.	อ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ได้ต่อสินี้ทร้พื่ย์์รวัมี	 (TAX/TOTAL	
ASSET)

ติัวแปรคิวบคิุม

1.	ขนี้าดของกิจการ	(Size)	

2.	อ้ตราส่วันี้ผลัตอบแทนี้ต่อสินี้ทร้พื่ย์์รวัมี	(ROA)	

3.	ควัามีเส้�ย์งทางการเงินี้	(D/E	Ratio)

ติัวแปรติาม

ราคาหลั้กทร้พื่ย์์	(Stock	Price)

ภาพที่่� 1 กรอบแนวคิดในการวิจััย์
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	 2.	อต้ราส่วันี้ภาษเ้งินี้ได้ตอ่กระแสเงินี้สดสุทธิ์จากกิจกรรมีดำเนิี้นี้งานี้	(TAX/CFO)	หากอต้ราส่วันี้นี้้�ม้ีคา่ต�ำ	เปน็ี้ข้อบ่งช้่� 
ท้�สำค้ญวั่าบริษ้ทมี้การวัางแผนี้ภาษ้สูง	(Dyreng,	Hanlon	&	Maydew,	2008)	โดย์ใช่้การคำนี้วัณ	ด้งนี้้�

	 3.	อ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ได้ต่อสินี้ทร้พื่ย์์รวัมี	(TAX/TOTAL	ASSET)	ประสิทธ์ิภาพื่ในี้การใช่้สินี้ทร้พื่ย์์ก่อให้เกิดราย์ได้
แลัะคา่ใช่จ้า่ย์มีค้วัามีสม้ีพื่น้ี้ธ์ก์น้ี้	หากอต้ราสว่ันี้นี้้�มีค้า่ต�ำจะเปน็ี้การสะทอ้นี้ถุงึการวัางแผนี้ภาษ(้Tang-an,	2022)	โดย์ใช่ก้าร
คำนี้วัณ	ด้งนี้้�

 ติัวแปรติาม	ค่อ	ราคาหลั้กทร้พื่ย์์	(Stock	Price)	เป็นี้ราคาหลั้กทร้พื่ย์์	วั้ดค่าโดย์ใช่้ราคาหลั้กทร้พื่ย์์	ณ	วั้นี้ท้�	30	
ธ์้นี้วัาคมีของปีท้�ทำการศึึกษา

	 ติัวแปรคิวบคิุม	นี้อกจากการวัางแผนี้ภาษ้แลั้วั	ย์้งมี้ปัจจ้ย์อ่�นี้ท้�อาจมี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ก้บราคาหลั้กทร้พื่ย์์คณะผู้วัิจ้ย์
ได้ทำการทบทวันี้วัรรณกรรมี	แลัะกำหนี้ดต้วัแปรควับคุมี	ด้งนี้้�

	 1.	ขนี้าดของกิจการ	(Size)	เป็นี้ปัจจ้ย์สำค้ญต่อราคาหลั้กทร้พื่ย์์	 เนี้่�องจากขนี้าดของบริษ้ทเป็นี้พื่่�นี้ท้�ของควัามีได้
เปรย้์บทางการแขง่ขน้ี้	บรษิท้ขนี้าดใหญม่ีก้จะมีก้ารบรหิารงานี้ท้�ดก้วัา่รวัมีถุงึทรพ้ื่ย์ากรท้�มีากกวัา่	นี้อกจากนี้้�บรษิท้ท้�มีข้นี้าด
ใหญ่มี้กม้ีกลัย์ุทธ์์ทางภาษ้ท้�มี้ควัามีหลัากหลัาย์แลัะซึ่้บซึ่้อนี้กวั่าบริษ้ทท้�มี้ขนี้าดเลั็ก	รวัมีถุึงนี้โย์บาย์ท้�ม้ีควัามีเส้�ย์งนี้้อย์กวั่า	
(Liargovas	&	Skandalis,	2010;	Ebubechukwu	&	Obada,	2021)	วั้ดค่าขนี้าดของกิจการโดย์ใช่้ค่าลัอการิธ์ึมีธ์รรมีช่าติ
ของสินี้ทร้พื่ย์์รวัมี	โดย์ใช่้การคำนี้วัณ	ด้งนี้้�

	 2.	อ้ตราส่วันี้ผลัตอบแทนี้ต่อสินี้ทร้พื่ย์์รวัมี	(Return	on	Total	Asset:	ROA)	เป็นี้การเปร้ย์บเท้ย์บระหวั่างกำไร
สุทธ์ิต่อสินี้ทร้พื่ย์์รวัมี	ซึ่ึ�งแสดงให้เห็นี้ถุึงประสิทธ์ิภาพื่ในี้การจ้ดการสินี้ทร้พื่ย์์รวัมีเพื่่�อทำให้เกิดผลัตอบแทนี้	(Chinpaisarn,	
2013)	งานี้วัจิย้์ในี้อดต้พื่บว่ัาอต้ราส่วันี้ผลัตอบแทนี้ต่อสนิี้ทรพ้ื่ย์ร์วัมีม้ีควัามีสม้ีพื่น้ี้ธ์เ์ช่งิบวักกบ้ราคาหล้ักทรพ้ื่ย์	์(Chitdaecha,	
2020;	Rattana-ampon	et	al.,	2021;	Teeratansirikool	et	al.,	2022)	โดย์ใช่้การคำนี้วัณ	ด้งนี้้�

 3.	ควัามีเส้�ย์งทางการเงินี้	 (Debt	 to	Equity	Ratio:	D/E	Ratio)	 เป็นี้อ้ตราส่วันี้เปร้ย์บเท้ย์บระหวั่างหนี้้�สินี้
รวัมีก้บส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	 โดย์แสดงให้ทราบวั่าเงินี้ทุนี้ท้�กิจการใช่้ในี้การดำเนี้ินี้งานี้นี้้�นี้ได้มีาจากเจ้าหน้ี้�คิดเป็นี้อ้ตราส่วันี้
เท่าใดเม่ี�อเท้ย์บก้บส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	หากอ้ตราส่วันี้นี้้�สูงแสดงว่ัากิจการใช่้เงินี้ทุนี้จากเจ้าหนี้้�สูงเม่ี�อเท้ย์บก้บเจ้าของกิจการ 
เจ้าหนี้้�ก็จะได้ร้บควัามีคุ้มีครองลัดลัง	(Chinpaisarn,	2013)	งานี้วัิจ้ย์ในี้อด้ตพื่บวั่าควัามีเส้�ย์งทางการเงินี้ท้�วั้ดค่าด้วัย์	D/E	
Ratio	มี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ก้บราคาหลั้กทร้พื่ย์์ท้�งเช่ิงบวัก	(Kulsampankosol,	2013;	Dadrasmoghadam	&	Akabari,	2015;	 
Wattanajaurueng	et	al.,	2023)	แลัะเช่ิงลับ	(Sahananpron,	2020;	Soekarno	&	Kinanthi,	2020;	Teeratansirikool	
et	al.,	2022)	โดย์ใช่้การคำนี้วัณ	ด้งนี้้�

Size	=	ln	(Total	Asset)
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ติารางิท่�	1	แสดงสรุปต้วัแปรแลัะต้วัย์่อของต้วัแปรท้�ใช่้ในี้การศึึกษา

แบบจำลัองในี้การศึึกษาควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ระหวั่างการวัางแผนี้ภาษ้ก้บราคาหลั้กทร้พื่ย์์	เข้ย์นี้สมีการได้ด้งนี้้�
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  ผลการวิจััย่

	 ผลัการวัิเคราะห์สถุิติเช่ิงพื่รรณนี้า	ประกอบด้วัย์ค่าสูงสุด	(Maximize)	ค่าต�ำสุด	(Minimize)	ค่าเฉลั้�ย์	(Mean)	แลัะ
ส่วันี้เบ้�ย์งเบนี้มีาตรฐานี้	(Standard	deviation)	แสดงได้ด้งตารางท้�	2

ติารางิท่�	2	ผลัการวัิเคราะห์สถุิติเช่ิงพื่รรณนี้า

ติัวแปรท่�ใช้้ในกี่ารศึึกี่ษีา ติัวย่อ

ติัวแปรอิสระ

อ้ตราภาษ้เงินี้ได้นี้ิติบุคคลัท้�แท้จริง ETR

อ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ได้ต่อกระแสเงินี้สดสุทธ์ิจากกิจกรรมีดำเนี้ินี้งานี้ TAX/CFO

อ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ได้ต่อสินี้ทร้พื่ย์์รวัมี TAX/TOTAL	ASSET

ติัวแปรติาม

ราคาหลั้กทร้พื่ย์์	(Stock	Price) SP

ติัวแปรคิวบคิุม

ขนี้าดของกิจการ Size

อ้ตราส่วันี้ผลัตอบแทนี้ต่อสินี้ทร้พื่ย์์รวัมี ROA

ควัามีเส้�ย์งทางการเงินี้ DE

Maximize Minimize Mean Std. deviation

ติัวแปรอิสระ

ETR 228.35 -4.33 1.12 15.39

TAX/CFO 507.57 -404.62 12.69 53.33

TAX/TOTAL	ASSET 5.98 0.001 1.18 1.11

ติัวแปรติาม

SP 211.00 -0.04 15.66 31.78

ติัวแปรคิวบคิุม

Size 926,987,180,000 700,090,72 31,363,846,687.52 115,701,687,780.03

ROA 29 -61 4 9

D/E	Ratio 1872.48 -0.24 9.64 126.18
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	 จากตารางท้�	2	สามีารถุสรุปผลัการวัิเคราะห์สถุิติเช่ิงพื่รรณนี้าได้	ด้งนี้้�

	 ติัวแปรอิสระ	 (1)	อ้ตราภาษ้เงินี้ได้บุคคลัท้�แท้จริง	 (ETR)	มี้ค่าสูงสุดเท่าก้บ	228.35%	ค่าต�ำสุดเท่าก้บ	-4.33%	 
คา่เฉลั้�ย์เทา่กบ้	1.12%	แลัะสว่ันี้เบ้�ย์งเบนี้มีาตรฐานี้เทา่กบ้	15.39%	(2)	อต้ราส่วันี้ภาษเ้งนิี้ไดน้ี้ติบิคุคลัต่อกระแสเงนิี้สดสทุธ์ิ
จากกจิกรรมีดำเนี้นิี้งานี้	(TAX/CFO)	มีค้า่สงูสดุเทา่กบ้	507.57%	คา่ต�ำสดุเทา่กบ้	-404.62%	คา่เฉลั้�ย์เทา่กบ้	12.69%	แลัะ
ส่วันี้เบ้�ย์งเบนี้มีาตรฐานี้เท่าก้บ	53.33%	แลัะ	(3)	อ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ได้นี้ิติบุคคลัต่อสินี้ทร้พื่ย์์รวัมี	(TAX/TOTAL	ASSET)	 
ค่าสูงสุดเท่าก้บ	5.98%	ค่าต�ำสุดเท่าก้บ	0.001%	ค่าเฉลั้�ย์เท่าก้บ	1.18%	แลัะส่วันี้เบ้�ย์งเบนี้มีาตรฐานี้เท่าก้บ	1.11%

 ติวัแปรติาม	ราคาหลัก้ทรพ้ื่ย์	์(SP)	คา่สงูสดุเทา่กบ้	211.00	บาท	คา่ต�ำสดุเทา่กบ้	-0.04	บาทคา่เฉลั้�ย์เทา่กบ้	15.66	
บาท	แลัะส่วันี้เบ้�ย์งเบนี้มีาตรฐานี้เท่าก้บ	31.78	บาท

	 ติัวแปรคิวบคิุม	 (1)	ขนี้าดของกิจการ	 (Size)	ค่าสูงสุดเท่าก้บ	926,987,180,000.00	บาท	ค่าต�ำสุดเท่าก้บ	
700,090,729.00	บาท	คา่เฉลั้�ย์เทา่กบ้	31,363,846,687.52	บาท	แลัะสว่ันี้เบ้�ย์งเบนี้มีาตรฐานี้เทา่กบ้	115,701,687,780.03	
บาท	(2)	อ้ตราส่วันี้ผลัตอบแทนี้ต่อสินี้ทร้พื่ย์์รวัมี	(ROA)	ค่าสูงสุดเท่าก้บ	29%	ค่าต�ำสุดเท่าก้บ	-61%	ค่าเฉลั้�ย์เท่าก้บ	4%	 
แลัะส่วันี้เบ้�ย์งเบนี้มีาตรฐานี้เท่าก้บ	9%	แลัะ	 (3)	ควัามีเส้�ย์งทางการเงินี้	 (D/E	Ratio)	ค่าสูงสุดเท่าก้บ	1872.48	 เท่า	 
ค่าต�ำสุดเท่าก้บ	-0.24	เท่าค่าเฉลั้�ย์เท่าก้บ	9.64	เท่า	แลัะส่วันี้เบ้�ย์งเบนี้มีาตรฐานี้เท่าก้บ	126.18	เท่า

ผลักี่ารวิเคิราะห์สถิิติิเช้ิงิอนุมาน	การวัิเคราะห์ถุดถุอย์เช่ิงพื่หุ	(Multiple	Regression	Analysis)	ในี้การวัิเคราะห์ถุดถุอย์
มี้ข้อสมีมีติท้�สำค้ญ	ด้งนี้้�

	 1.	การแจกแจงแบบปกติ	 (Normal	Distribution)	คณะผู้วัิจ้ย์ทดสอบข้อสมีมีติการแจกแจงแบบปกติด้วัย์ค่า	 
Kolmogorov-Smirnov	แลัะ	Shapiro-Wilk	test	พื่บวั่ามี้ค่า	Sig.	=	0.000	<	ระด้บนี้้ย์สำค้ญทางสถุิติ	0.05	กลั่าวัค่อ	
ข้อมีูลัไมี่มี้การแจกแจงแบบปกติแต่ไมี่ส่งผลัต่อข้อสรุปของการวัิจ้ย์	(Norman,	2010)

	 2.	 ค่าเฉลั้�ย์ควัามีคลัาดเคลั่�อนี้ของแบบจำลัองเท่าก้บศึูนี้ย์์	 ตามีข้อสมีมีตินี้้�แบบจำลัองต้องมี้ค่าเฉลั้�ย์	 ei=0	 
คณะผู้วิัจ้ย์ใช่้ค่าคงเหลั่อ	(Residual	หร่อ	Error	term)	จากแบบจำลัองในี้การวิัเคราะห์ไปคำนี้วัณหาค่าเฉลั้�ย์	แลัะพื่บว่ัา
ค่าเฉลั้�ย์ของ	Residual	เท่าก้บ	0.000

	 3.	ต้วัแปรอิสระไมี่มี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ก้นี้เอง	 (Multicollinearity)	 โดย์พื่ิจารณาจากค่าส้มีประสิทธ์ิ�สหส้มีพื่้นี้ธ์์ของ
เพ้ื่ย์ร์ส้นี้	(Pearson’s	Correlation)	พื่บว่ัา	ค่าส้มีประสิทธ์ิ�สหส้มีพื่้นี้ธ์์ของเพ้ื่ย์ร์ส้นี้ของต้วัแปรอิสระม้ีค่าระหว่ัาง	-0.062	
ถุึง	0.225	หมีาย์ถุึง	ไมี่เกิดปัญหา	Multicollinearity	แสดงได้ด้งตารางท้�	3

	 4.	ควัามีไมี่คงท้�ของต้วัแปรสุ่มีคลัาดเคลั่�อนี้	(Heteroscedasticity)	จากการทดสอบโดย์ใช่้	The	Breusch	and	 
Pagan	test	ผลัทดสอบพื่บค่า	P-value	=	0.01	<	ระดบ้นี้ย้์สำคญ้ทางสถิุต	ิ0.05	หมีาย์ควัามีว่ัามีป้ญัหา	Heteroscedasticity 
คณะผู้วัิจ้ย์แก้ปัญหาด้งกลั่าวัด้วัย์วัิธ์้	hcreg	โดย์ใช่้คำส้�ง	syntax	จากโปรแกรมีสำเร็จรูปทางสถุิติ	SPSS

	 5.	ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ก้นี้เองของต้วัแปรสุ่มีคลัาดเคล่ั�อนี้	(Autocorrelation)	โดย์พิื่จารณาค่าสถิุติ	Durbin-Watson	 
พื่บวั่ามี้ค่าเท่าก้บ	0.506	มี้ค่าอย์ู่ระหวั่าง	0	-	4	แสดงวั่าค่าควัามีคลัาดเคลั่�อนี้เป็นี้อิสระต่อก้นี้	ไมี่มี้ปัญหาควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์
ก้นี้เองของต้วัแปรสุ่มีคลัาดเคลั่�อนี้	(Field,	2009)
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ติารางิท่�	3	ผลัการวัิเคราะห์ส้มีประสิทธ์ิ�สหส้มีพื่้นี้ธ์์ของเพื่้ย์ร์ส้นี้	(Pearson’s	Correlation)

(n=44)

**Correlation	is	significant	at	the	0.01	level	(2-tailed).

ETR TAX/

CFO

TAX/TOTAL 

ASSET

ROA D/E Ratio Size

ETR Person	Correlation 1 -0.012 -0.062 -0.027 -0.004 -0.013

Sig.	(2-tailed) 0.859 0.362 0.687 0.951 0.853

N 220 220 220 220 220 220

TAX/CFO Person	Correlation -0.012 1 0.129 -0.025 0.035 0.025

Sig.	(2-tailed) 0.859 0.056 0.710 0.601 0.715

N 220 220 220 220 220 220

TAX/TOTAL

ASSET

Person	Correlation -0.062 0.129 1 0.423** -0.014 -0.017

Sig.	(2-tailed) 0.362 0.056 0.000 0.083 0.798

N 220 220 220 220 220 220

ROA Person	Correlation -0.027 -0.025 0.423** 1 -0.013 0.202**

Sig.	(2-tailed) 0.687 0.710 0.000 0.851 0.003

N 220 220 220 220 220 220

D/E Ratio Person	Correlation -0.004 0.035 -0.014 -0.013 1 0.225**

Sig.	(2-tailed) 0.951 0.601 0.833 0.851 0.001

N 220 220 220 220 220 220

Size Person	Correlation -0.013 0.025 -0.017 0.202** 0.225** 1

Sig.	(2-tailed) 0.853 0.715 0.798 0.003 0.001

N 220 220 220 220 220 220

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 6(2) Issue 17  May - August 2024 4747



ติารางิท่�	4	ผลัการวัิเคราพื่ห์ควัามีถุดถุอบแบบพื่หุคูณ	(Multiple	Regression	Analysis)

(n=44)

Unstandardized 

Coefficients

Standardized 

Coefficients

B Std. Error Beta t Sig.

(Constant) -178.751 34.400 -5.196 0.000

ETR -0.004 0.124 -0.002 -0.034 0.973

TAX/CFO -0.007 0.036 -0.012 -0.204 0.839

TAX/TOTAL ASSET 6.968 1.946 0.242 3.581 0.000**

ROA 46.149 23.069 0.137 2.000 0.047**

D/E Ratio -0.014 0.016 -0.054 -0.879 0.380

Size 8.119 1.510 0.342 5.378 0.000**

R=0.483a,	R	Square=0.233,	Adjusted	R	Square=0.211,	SEE=28.218914,	Durbin-Watson=0.506

หมีาย์เหตุ	:	**	ระด้บนี้้ย์สำค้ญทางสถุิติท้�	0.05

	 จากตารางท้�	4	ณ	ระด้บควัามีเช่่�อมี้�นี้ท้�	95%	พื่บวั่า	อ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ได้ต่อสินี้ทร้พื่ย์์รวัมี	(TAX/TOTAL	ASSET)	
อต้ราสว่ันี้ผลัตอบแทนี้ต่อสนิี้ทรพ้ื่ย์ร์วัมี	(ROA)	แลัะขนี้าดของกิจการ	(Size)	มีค้วัามีสม้ีพื่น้ี้ธ์เ์ช่งิบวักต่อราคาหล้ักทรพ้ื่ย์	์(SP)	
ส่วันี้อ้ตราภาษ้เงินี้ได้นี้ิติบุคคลัท้�แท้จริง	 (ETR)	อ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ได้ต่อกระแสเงินี้สดสุทธ์ิจากกิจกรรมีดำเนิี้นี้งานี้	(TAX/
CFO)	แลัะควัามีเส้�ย์งทางการเงินี้	(D/E	Ratio)	ไมี่มี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ต่อราคาหลั้กทร้พื่ย์์	(SP)

  สิรุปีผลและอภิปีราย่ผล

อัติราภาษี่เงิินได้นิติิบุคิคิลัท่�แท้จริงิ	(ETR)

H1	อ้ตราภาษ้เงินี้ได้นี้ิติบุคคลัท้�แท้จริง	(ETR)	มี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ก้บราคาหลั้กทร้พื่ย์์ของบริษ้ทจดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลัาดหลั้กทร้พื่ย์์
แห่งประเทศึไทย์	กลัุ่มีเกษตรแลัะอุตสาหกรรมีอาหาร
	 ผลัการทดสอบสมีมีติฐานี้พื่บวั่า	ค่า	beta	=	 -0.034	แลัะค่า	sig	=	0.973	สามีารถุสรุปได้วั่า	อ้ตราภาษ้เงินี้
ได้นี้ิติบุคคลัท้�แท้จริงไมี่มี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ก้บราคาหลั้กทร้พื่ย์์ของบริษ้ทจดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลัาดหลั้กทร้พื่ย์์แห่งประเทศึไทย์	 
กลัุ่มีเกษตรแลัะอุตสาหกรรมีอาหาร	ปฏิิเสธ์สมีมีติฐานี้	H1	หมีาย์ควัามีวั่า	อ้ตราภาษ้เงินี้ได้นี้ิติบุคคลัท้�แท้จริงไมี่ได้มี้ผลัต่อ
การเพื่ิ�มีขึ�นี้หรอ่ลัดลังของราคาหล้ักทรพ้ื่ย์	์หรอ่ผูม้ีส้ว่ันี้ไดเ้สย้์แลัะผูล้ังทนุี้ไมีไ่ดพ้ื่จิารณาในี้เร่�องของอต้ราภาษเ้งนิี้ไดน้ี้ติบิคุคลั
ท้�แท้จริงก่อนี้ท้�จะลังทุนี้ในี้กิจการ	ซึ่ึ�งข้ดแย์้งก้บการศึึกษาของ	Juiyim	(2018),	Chotsuwan	&	Thongkong	 (2019),	
Wongwiwat	 (2019)	แลัะ	Chotsuwan	(2019)	ท้�พื่บวั่า	อ้ตราภาษ้เงินี้ได้นี้ิติบุคคลัท้�แท้จริง	 (ETR)	ไมี่มี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์ ์
ก้บราคาหลั้กทร้พื่ย์์	(Stock	Price)
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อัติราส่วนภาษี่เงิินได้ติ่อกี่ระแสเงิินสดสุทธิิจากี่กี่ิจกี่รรมดำเนินงิาน	(TAX/CFO)

H2	อ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ได้ต่อกระแสเงินี้สดสุทธิ์จากกิจกรรมีดำเนิี้นี้งานี้	(TAX/CFO)	มี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์เช่ิงบวักก้บราคาหล้ัก
ทร้พื่ย์์ของบริษ้ทจดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลัาดหลั้กทร้พื่ย์์แห่งประเทศึไทย์	กลัุ่มีเกษตรแลัะอุตสาหกรรมีอาหาร
	 ผลัการทดสอบสมีมีติฐานี้พื่บวั่า	ค่า	beta	=	-0.204	แลัะค่า	sig	=	0.839	สามีารถุสรุปได้วั่า	อ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ได้
ตอ่กระแสเงนิี้สดสทุธ์จิากกจิกรรมีดำเนี้นิี้งานี้ไมีม่ีค้วัามีสม้ีพื่น้ี้ธ์ก์บ้ราคาหลัก้ทรพ้ื่ย์ข์องบรษิท้จดทะเบย้์นี้ในี้ตลัาดหลัก้ทรพ้ื่ย์์
แห่งประเทศึไทย์	กลัุ่มีเกษตรแลัะอุตสาหกรรมีอาหาร	ปฏิิเสธ์สมีมีติฐานี้	H2	หมีาย์ควัามีวั่า	อ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ได้ต่อกระแส
เงินี้สดสุทธ์ิจากกิจกรรมีดำเนิี้นี้งานี้ไม่ีได้มี้ผลัต่อการเพื่ิ�มีขึ�นี้หร่อลัดลังของราคาหล้ักทร้พื่ย์์เช่่นี้เด้ย์วัก้บอ้ตราภาษ้เงินี้ได้
นี้ิติบุคคลัท้�แท้จริง	อ้ตราส่วันี้นี้้�เป็นี้การคำนี้วัณเปร้ย์บเท้ย์บค่าใช่้จ่าย์ภาษ้เงินี้ได้ท้�บริษ้ทได้จ่าย์ไปคิดเป็นี้ก้�เท่าเมี่�อเท้ย์บก้บ
กระแสเงินี้สดจากกิจกรรมีดำเนี้ินี้งานี้	ซึ่ึ�งคาดวั่านี้้กลังทุนี้อาจไมี่ได้ให้ควัามีสนี้ใจก้บอ้ตราส่วันี้นี้้�เท่าใดนี้้ก	ตราบใดท้�บริษ้ท
ย์้งคงมี้สภาพื่คลั่องเพื่้ย์งพื่อก้บการดำเนี้ินี้งานี้	แลัะจ่าย์ผลัตอบแทนี้ให้ก้บนี้้กลังทุนี้	(Tang-an,	2022)	ซึ่ึ�งสอดคลั้องก้บการ
ศึึกษาของ	Wongwiwat	(2019)	แลัะ	Chotsuwan	(2019)	ท้�พื่บวั่าอ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ได้ต่อกระแสเงินี้สดสุทธ์ิจากกิจกรรมี
ดำเนี้ินี้งานี้ไมี่มี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ก้บราคาหลั้กทร้พื่ย์์	แต่ข้ดแย์้งก้บการศึึกษาของ	Juiyim	(2018)	แลัะ	Chaiyakul	 (2020)	 
ท้�พื่บวั่าอ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ได้ต่อกระแสเงินี้สดสุทธ์ิจากกิจกรรมีดำเนี้ินี้งานี้มี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์เช่ิงลับก้บราคาหลั้กทร้พื่ย์์

อัติราส่วนภาษี่เงิินได้ติ่อสินทรัพย์รวม	(TAX/TOTAL	ASSET)

H3	อ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ได้ต่อสินี้ทร้พื่ย์์รวัมี	(TAX/TOTAL	ASSET)	มี้ควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เช่ิงบวักก้บราคาหล้ักทร้พื่ย์์ของบริษ้ท 
จดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลัาดหลั้กทร้พื่ย์์แห่งประเทศึไทย์	กลัุ่มีเกษตรแลัะอุตสาหกรรมีอาหาร
	 ผลัการทดสอบสมีมีติฐานี้พื่บวั่า	ค่า	beta	=	3.581	แลัะค่า	sig	=	0.000	สามีารถุสรุปได้วั่าอ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ได ้
ต่อสินี้ทร้พื่ย์์รวัมีมี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์เช่ิงบวักก้บราคาหลั้กทร้พื่ย์์ของบริษ้ทจดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลัาดหลั้กทร้พื่ย์์แห่งประเทศึไทย์	 
กลัุม่ีเกษตรแลัะอุตสาหกรรมีอาหาร	ย์อมีรบ้สมีมีติฐานี้	H3	หมีาย์ควัามีว่ัา	ถุ้ากิจการม้ีการวัางแผนี้ภาษม้ีากขึ�นี้	ราคาหล้ักทรพ้ื่ย์ ์
จะม้ีค่าลัดลัง	แลัะถุ้ากิจการม้ีการวัางแผนี้ภาษ้น้ี้อย์ลัง	ราคา	หลั้กทร้พื่ย์์จะม้ีค่าสูงขึ�นี้	 เนี้่�องจากนี้้กลังทุนี้เป็นี้ผู้ม้ีเหตุมี้ผลั 
ในี้การลังทนุี้	การท้�กจิการม้ีการวัางแผนี้ภาษม้ีากอาจทำใหเ้กดิขอ้สงส้ย์แกห่นี้ว่ัย์งานี้ตรวัจสอบแลัะอาจถุกูประเมีนิี้ภาษเ้พื่ิ�มีเตมิี	 
แลัะอาจทำให้นี้ก้ลังทุนี้เขา้ใจว่ัากิจการม้ีการหลัก้เลั้�ย์งภาษ	้ดง้น้ี้�นี้การวัางแผนี้ภาษอ้าจไม่ีใช่น่ี้โย์บาย์ท้�ดท้้�สดุสำหรบ้ทุกบริษท้	
(Chotsuwan	&	Thongkong,	2019)	ขึ�นี้อย์ู่ก้บประโย์ช่นี้์ท้�ได้ร้บวั่าคุ้มีค่าก้บต้นี้ทุนี้ท้�เส้ย์ไปหร่อไมี่ซึ่ึ�งสอดคลั้องก้บทฤษฎ้
ทางเลั่อก	(Trade-off	theory)	สอดคลั้องก้บงานี้วัิจ้ย์ของ	Heitzman	&	Ogneva	(2016)	ท้�พื่บวั่า	การวัางแผนี้ภาษ้ท้�ด ้
ขององค์กรมี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์เช่ิงบวักก้บราคาสินี้ทร้พื่ย์์รวัมี	แลัะย์้งสอดคลั้องก้บการศึึกษา	Juiyim	(2018)	แลัะ	Chotsuwan	
&	Thongkong	(2019)	ท้�พื่บวั่า	อ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ได้ต่อสินี้ทร้พื่ย์์รวัมี	มี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์เช่ิงบวักก้บราคาหลั้กทร้พื่ย์์

ประโยช้น์แลัะข้้อเสนอแนะกี่ารวิจัย

	 การศึกึษาในี้คร้�งนี้้�ทำใหท้ราบวัา่การวัางแผนี้ภาษท้้�วัด้ดว้ัย์อต้ราสว่ันี้ภาษเ้งนิี้ไดต้อ่สนิี้ทร้พื่ย์ร์วัมีว่ัามีค้วัามีส้มีพื่น้ี้ธ์์
ก้บราคาหลั้กทร้พื่ย์์	ทำให้ผู้บริหารในี้องค์กรธ์ุรกิจกลัุ่มีเกษตรแลัะอุตสาหกรรมีอาหาร	สามีารถุนี้ำผลัการวัิจ้ย์ไปใช่้เพื่่�อ
ประกอบการพื่ิจารณาจ้ดสรรทร้พื่ย์ากรท้�กิจการมี้อย์ู่ให้เกิดประโย์ช่นี้์สูงสุด	ปฏิิบ้ติตามีกฎหมีาย์ภาษ้ได้อย์่างถุูกต้อง
ครบถุ้วันี้	แลัะย์้งสามีารถุนี้ำข้อมีูลัไปใช่้ในี้กิจการเพื่่�อต้ดสินี้ใจในี้การดำเนี้ินี้กิจการ	นี้อกจากนี้้�	นี้้กลังทุนี้สามีารถุนี้ำการ
วัางแผนี้ภาษ้ท้�วั้ดจากอ้ตราส่วันี้ภาษ้เงินี้ได้ต่อสินี้ทร้พื่ย์์รวัมีมีาพิื่จารณาประกอบการต้ดสินี้ใจในี้การลังทุนี้ได้	 เนี้่�องจาก
อ้ตราภาษ้เงินี้ได้ต่อสินี้ทร้พื่ย์์รวัมีมี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ก้บราคาหลั้กทร้พื่ย์์อย์่างม้ีนี้้ย์สำค้ญทางสถุิติ	นี้้กลังทุนี้ควัรพื่ิจารณาเพื่่�อ
ศึึกษาประสิทธ์ิภาพื่ในี้การใช่้สินี้ทร้พื่ย์์ในี้การก่อให้เกิดราย์ได้	แลัะทำให้เกิดผลัประโย์ช่นี้์สูงสุดจากการลังทุนี้	อย์่างไรก็ตามี	 
นี้ก้ลังทุนี้อาจไม่ีได้ให้ควัามีสำคญ้ด้านี้การวัางแผนี้ภาษข้องกิจการ	แมีก้จิการจะม้ีการวัางแผนี้ภาษท้้�ดแ้ต่นี้ก้ลังทุนี้อาจมีองว่ัา
ถุา้กจิการม้ีการวัางแผนี้ภาษม้ีากเกินี้ไปอาจทำให้หนี้ว่ัย์งานี้รฐ้เกิดขอ้สงสย้์นี้ำไปสูก่ารตรวัจสอบแลัะถูุกประเมีนิี้ภาษเ้พื่ิ�มีเตมิี
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ซึ่ึ�งไม่ีเป็นี้ผลัด้ต่อการประกอบธุ์รกิจในี้ระย์ะย์าวัเนี้่�องจากทำให้นี้้กลังทุนี้ขาดควัามีเช่่�อมี้�นี้ต่อกิจการ	นี้อกจากนี้้�	ผู้บริหาร
แลัะนี้้กลังทุนี้ควัรพื่ิจารณาถุึงปัจจ้ย์อ่�นี้	ๆ	ท้�มี้ผลักระทบต่อการวัางแผนี้ภาษ้เพื่ิ�มีเติมีด้วัย์	เช่่นี้	กฎหมีาย์ท้�เก้�ย์วัข้องก้บภาษ้
อากร	สิทธ์ิประโย์ช่นี้์ทางภาษ้ท้�กิจการได้ร้บ
	 สำหร้บการวัิจ้ย์ในี้อนี้าคตผู้วัิจ้ย์อาจพื่ิจารณาใช่้ต้วัแปรตามีอ่�นี้นี้อกเหนี้่อจากราคาหลั้กทร้พื่ย์์เพื่่�อให้เกิด 
องคค์วัามีรูท้้�ครบถุว้ันี้	แลัะครอบคลุัมีมีากย์ิ�งขึ�นี้	เนี้่�องจากราคาหล้ักทรพ้ื่ย์เ์ป็นี้เพื่ย้์งการประเมิีนี้มีลูัคา่กจิการวิัธ์ห้นี้ึ�งเทา่นี้้�นี้	 
ผู้วัิจ้ย์สามีารถุใช่้ควัามีสามีารถุในี้การทำกำไรเพื่่�อประเมีินี้มีูลัค่ากิจการได้อ้กวัิธ์้หนี้ึ�ง	ข้อจำก้ดของการศึึกษาคร้�งนี้้�	ค่อ	 
การเก็บรวับรวัมีข้อมีูลัในี้ช่่วังระหว่ัางปี	2561-2565	ซึ่ึ�งเป็นี้ช่่วังเวัลัาท้�ประเทศึไทย์เผชิ่ญก้บวิักฤตการณ์การระบาด 
ของโรคโควิัด-19	ด้งน้ี้�นี้	 ในี้อนี้าคตผู้วิัจ้ย์สามีารถุใช่้ข้อมีูลัหล้ังปี	 2565	 เพื่่�อนี้ำมีาเปร้ย์บเท้ย์บว่ัาการวัางแผนี้ภาษ ้
มี้ควัามีส้มีพื่้นี้ธ์์ก้บราคาหลั้กทร้พื่ย์์หร่อไมี่
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