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บุทคัดย่อิ
 การวิิจัย์ครั�งนี�มีวิัตถุุประสูงค์เพ่�อศึกษาอิทธ์ิพลัของราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา แลัะราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลั 
ที�มีต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ของบัริษัทที�จดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ เก็บัข�อมูลั 
ระหวิา่งป ีพ.ศ.2560 ถุงึ พ.ศ.2564 ใชี�วิธิ์กีารสูุม่ตวัิอย์า่งแบับัอย์า่งงา่ย์ ได�กลัุม่ตวัิอย์า่งจำนวิน 204 บัริษทั โดย์รวิบัรวิมข�อมลูัจาก
แบับัแสูดงราย์การข�อมูลัประจำปี (แบับั 56-1) แลัะราย์งานประจำปีของบัริษัทจำนวิน 1,020 ฉบัับั แลัะรวิบัรวิมข�อมูลัราย์จ่าย์ 
วิจิยั์แลัะพัฒนา ราย์จ่าย์ภาษีนติบิัคุคลั แลัะมูลัค่าหลักัทรัพย์วั์ิดจากราคาหุ�นเฉลัี�ย์ก่อนแลัะหลังัสูามวัินของวัินที�ประกาศราย์งาน 
ประจำปี การวิิเคราะห์ข�อมูลัใชี�การวิิเคราะห์ด�วิย์ สูถุิติเชีิงพรรณนา แลัะสูถิุติเชีิงอนุมาน ด�วิย์การวิิเคราะห์ควิามสัูมพันธ์ ์
แบับัถุดถุอย์เชีิงพหุ ผู้ลัการศึกษาพบัวิ่า ราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนามีอิทธ์ิพลัเชีิงบัวิกต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์อย์่างมีนัย์สูำคัญทางสูถุิติ 
ที�ระดับั 0.01  ในขณะที�ไม่พบัอิทธิ์พลัของราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ นอกจากนี�ย์ังพบัอิทธิ์พลัเชีิงบัวิก 
ของขนาดของกิจการ ควิามสูามารถุในการทำกำไร แลัะอายุ์ของกิจการต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ อย่์างมีนัย์สูำคัญทางสูถิุติ  
ที�ระดับั 0.01  ผู้ลัการวิิจัย์นี�สูามารถุเป็นข�อมูลัให�กับัผูู้�บัริหารของบัริษัทจดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ 
แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ ใชี�เป็นแนวิทางการกำหนดกลัยุ์ทธ์์การลังทุน รวิมถึุงนักลังทุนใชี�เป็นข�อมูลัในการวิางแผู้น 
การลังทุนแลัะบัริหารควิามเสูี�ย์งที�อาจจะเกิดจากการลังทุนในอนาคต

คำสำคัญ: ราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา, ราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลั, มูลัค่าหลัักทรัพย์์, ตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ 
 แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ

ABSTRACT
 The objective of this research was to study the influences of research and development expenditure 
and corporate income tax towards the Stock Prices of Listed Companies on the Stock Exchange of Thailand 
and the Market for Alternative Investment (MAI). The sample group consisted of 204 companies, and data 
were collected between 2017 and 2021 by using simple random sampling.  The 1,020 annual registration 
statements (Form 56-1) and annual reports of the companies were compiled to obtain data on research 
and development expenditure, corporate income tax, and stock prices measured from the average stock 
prices three days before and after the date of annual report announcements. The data were analyzed 
using the descriptive statistics and the inferential statistics with multiple regression analysis. The results of 
the study revealed that research and development expenditure had a positive influence stock prices at 
the statistical significance level of 0.01. On the other hand, it did find the influence of corporate income  
tax towards stock prices.  Moreover, it found a positive influence of the size of the firm, profitability,  
and the age of the business aspects towards stock prices at the statistical significance level of 0.01.  
The result of the study should be the information for management of the Stock Prices of Listed Companies  
on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (MAI) to create their investment  
strategies implementation. Moreover, investors can use the information for investment planning as well as 
risk management planning in the future.

Keywords: Research and Development Expenditure, Corporate Income Tax, Stock Price, The Stock Exchange  
 of Thailand, and The Market for Alternative Investment (MAI)

บุทนำ
 ตั�งแต่ปี พ.ศ. 2559 เป็นต�นมา รัฐบัาลัได�ประกาศโมเดลัไทย์แลันด์ 4.0 ปรับัเปลัี�ย์นโครงสูร�างเศรษฐกิจไปสูู่  
“Value-Based Economy” หร่อ “เศรษฐกิจที�ขับัเคลั่�อนด�วิย์นวิัตกรรม” โดย์มีฐานการคิด ค่อ เปลัี�ย์นการผู้ลัิตสูินค�า 
ในรูปแบับัโภคภัณฑ์ิไปสููสิู่นค�าเชีงินวัิตกรรม เปลัี�ย์นการขับัเคล่ั�อนประเทศจากภาคอุตสูาหกรรม นำไปสูู่การขับัเคล่ั�อนด�วิย์เทคโนโลัยี์  
ควิามคดิสูร�างสูรรค์ แลัะนวัิตกรรม เปลัี�ย์นการเน�นภาคการผู้ลิัตสูนิค�าไปสููก่ารเน�นภาคบัริการให�มากขึ�น ซึึ่�งจะสูง่ผู้ลัทำให�ภาคธุ์รกจิ 
ต�องปรบััตวัิ แลัะให�ควิามสูำคัญกบััการวิจิยั์แลัะพฒันาเพ่�อคดิค�นนวิตักรรมในการสูร�างมูลัค่าเพิ�มให�กบััสูนิค�าแลัะบัรกิาร สูามารถุแข่งขนั 
แลัะอย์ู่รอดต่อไปได� (The Secretariat of the Prime Minister Government House, 2017) สูอดคลั�องกับั Başgoze and 
Sayin (2013) พบัวิา่การลังทนุการวิจิยั์แลัะพฒันาจะชีว่ิย์สูร�างมลูัคา่ให�กบัับัรษิทั สูร�างคณุคา่ของตราสูนิค�า เกดิควิามได�เปรยี์บั
ในการแขง่ขนัของบัรษิทัที�ได�รบััมาจากการสูร�างควิามแตกตา่งในตวัิผู้ลิัตภณัฑิซ์ึ่ึ�งสูามารถุปอ้งกนัการลัอกเลัยี์นแบับัของคูแ่ขง่ได� 
ผู้ลัการสูำรวิจข�อมูลัค่าใชี�จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา รอบัการสูำรวิจปี 2563 พบัวิ่าการลังทุนด�านการวิิจัย์แลัะพัฒนาของประเทศไทย์ 
ตั�งแต่มีการประกาศนโย์บัาย์ไทย์แลันด์ 4.0 เพิ�มขึ�นอย่์างต่อเน่�อง โดย์ในปี 2562 ประเทศไทย์มีการลังทุนด�านการวิิจัย์ 
แลัะพัฒนาจำนวินทั�งสูิ�น 193,072 ลั�านบัาท ขย์าย์ตัวิเพิ�มขึ�นจากปี 2559 คิดเป็นร�อย์ลัะ 70.02 แลัะมีมูลัค่าการลังทุน 
จากแหลั่งดำเนินการในภาคเอกชีนในสูัดสู่วินที�มากที�สูุด (National Research Council of Thailand, 2021) สูอดคลั�องกับั
แผู้นพฒันาเศรษฐกจิแลัะสูงัคมแหง่ชีาต ิฉบับััที� 12 ที�ได�กำหนดย์ทุธ์ศาสูตรอ์ย์า่งชีดัเจนในด�านการพฒันาวิทิย์าศาสูตร ์เทคโนโลัย์ี  
วิิจัย์ แลัะนวิัตกรรม โดย์มีเป้าหมาย์ค่อ 1) เพิ�มควิามเข�มแข็งด�านวิิทย์าศาสูตร์แลัะเทคโนโลัย์ี แลัะ 2) เพิ�มควิามสูามารถุ 
ในการประยุ์กต์ใชี�วิิทย์าศาสูตร์ เทคโนโลัยี์ แลัะนวัิตกรรม เพ่�อย์กระดับัควิามสูามารถุด�านการแข่งขันของภาคการผู้ลิัต  
บัรกิาร แลัะคณุภาพชีีวิิตของประชีาชีน ซึ่ึ�งแนวิทางการพฒันาที�สูำคญั คอ่ การสูง่เสูรมิการลังทนุในการวิจิยั์แลัะพฒันา เพ่�อนำไปสูู่ 
การใชี�ประโย์ชีน์ในเชีิงพาณิชีย์์แลัะสูังคมได�อย์่างแท�จริง (Office of the National Economic and Social Development 
Council, 2017) ดังนั�นค่าใชี�จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาที�มีแนวิโน�มเพิ�มขึ�นอย์่างต่อเน่�อง จะเป็นตัวิแปรที�สูำคัญที�จะชี่วิย์เพิ�มจำนวิน
นวิัตกรรมของประเทศได� (Yodudom et al., 2020)
 มาตรฐานการบััญชีีฉบัับัที� 38 เร่�อง สูินทรัพย์์ไม่มีตัวิตน กำหนดเกณฑิ์ในการรับัรู�ราย์การเกี�ย์วิกับัราย์จ่าย์ในการวิิจัย์
แลัะพัฒนา โดย์ที�กิจการต�องรับัรู�ราย์จ่าย์ที�เกิดจากการวิิจัย์เป็นค่าใชี�จ่าย์ แลัะรับัรู�ราย์จ่าย์ที�เกิดจากการพัฒนาเป็นสิูนทรัพย์ ์
ไม่มีตัวิตน ตามเกณฑิ์ที�มาตรฐานการบััญชีีกำหนดไวิ� ต�องแสูดงราย์การแลัะเปิดเผู้ย์ข�อมูลัในงบัการเงินด�วิย์จำนวินรวิม 
ของราย์จา่ย์ที�เกดิขึ�นระหวิา่งงวิดซึ่ึ�งเกี�ย์วิข�องโดย์ตรงกบัักจิกรรมการวิจิยั์แลัะพฒันา (Federation of Accounting Professions  
Under the Royal Patronage of His Majesty the King, 2020) ซึึ่�งการลังทุนในการวิิจัย์แลัะพัฒนาจะเกิดประโย์ชีน์ 
ต่อกจิการหรอ่นักลังทุนได�อย่์างแท�จริงหรอ่ไม่นั�น สูามารถุอธิ์บัาย์ได�ด�วิย์ทฤษฎีกีารสู่งสูญัญาณ (Signaling Theory) (Spence, 1973)  
โดย์จะอธ์บิัาย์ถุงึพฤตกิรรมของผูู้�บัรหิารที�สูง่สูญัญาณในเร่�องตา่งๆ เพ่�อให�นกัลังทนุได�ประเมนิสูถุานการณข์องกจิการที�กำลังัเกดิขึ�น  
แลัะอาจสู่งผู้ลักระทบัต่อเน่�องในอนาคต (Chatiwong, 2018)  หากบัริษัทมีราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนามากจะมีผู้ลักำไรมากขึ�น 
กวิ่าบัริษัทที�มีราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาน�อย์ ซึึ่�งการวิิจัย์แลัะพัฒนานั�นย์่อมก่อให�เกิดนวิัตกรรมที�จะทำให�บัริษัทเติบัโตแลัะ 
เพิ�มขีดควิามสูามารถุในการแขง่ขัน (Nord, 2011) นกัลังทุนอาจให�ควิามสูนใจในกิจการที�มกีารวิจัิย์แลัะพัฒนา ซึึ่�งจากการศึกษา
ถุงึควิามสูมัพนัธ์ร์ะหวิา่งราย์จา่ย์วิจิยั์แลัะพฒันากบััมลูัคา่หลักัทรพัย์ ์Suttipun (2021) พบัควิามสูมัพนัธ์เ์ชีงิลับัระหวิา่งราย์จา่ย์ 
วิจิยั์แลัะพฒันากบััมลูัค่าหลัักทรพัย์์ เน่�องจากการลังทนุในการวิิจยั์แลัะพฒันาอาจจะประสูบัควิามสูำเรจ็หรอ่ไม่ประสูบัควิามสูำเรจ็กไ็ด� 
ดงันั�นนกัลังทนุจะหลักีเลัี�ย์งการลังทนุในควิามไมแ่นน่อนของบัรษิทั (Mozafari, 2017) ในทางกลับัักนั Han and Manry (2004) 
ซึ่ึ�งศึกษาเกี�ย์วิกับัราย์จ่าย์การวิิจัย์แลัะพัฒนาแลัะราย์จ่าย์โฆษณาของกิจการในประเทศเกาหลีั พบัว่ิา ราย์จ่าย์ด�านการวิิจัย์ 
แลัะพัฒนามีควิามเกี�ย์วิข�องในทางบัวิกกับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ โดย์สูอดคลั�องกับั Gharbi et al. (2014) ที�พบัว่ิาบัริษัทที�มุ่งเน�น
การวิิจัย์แลัะพัฒนาจะมีสู่วินให�ผู้ลัตอบัแทนจากหลัักทรัพย์์เพิ�มขึ�นเชี่นกัน สูำหรับัการศึกษาในประเทศไทย์ Suttipun (2021) 
พบัควิามสัูมพันธ์์เชีิงลับัระหว่ิางราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนากับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ แต่เม่�อแย์กราย์จ่าย์เป็นราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะราย์จ่าย์
เพ่�อการพัฒนา พบัควิามสูัมพันธ์์เชีิงลับัระหวิ่างราย์จ่าย์เพ่�อการพัฒนากับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ ขณะที�ไม่พบัควิามสูัมพันธ์์ระหวิ่าง
ราย์จ่าย์วิิจัย์กับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์
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บุทคัดย่อิ
 การวิิจัย์ครั�งนี�มีวิัตถุุประสูงค์เพ่�อศึกษาอิทธ์ิพลัของราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา แลัะราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลั 
ที�มีต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ของบัริษัทที�จดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ เก็บัข�อมูลั 
ระหวิา่งป ีพ.ศ.2560 ถุงึ พ.ศ.2564 ใชี�วิธิ์กีารสูุม่ตวัิอย์า่งแบับัอย์า่งงา่ย์ ได�กลัุม่ตวัิอย์า่งจำนวิน 204 บัริษทั โดย์รวิบัรวิมข�อมลูัจาก
แบับัแสูดงราย์การข�อมูลัประจำปี (แบับั 56-1) แลัะราย์งานประจำปีของบัริษัทจำนวิน 1,020 ฉบัับั แลัะรวิบัรวิมข�อมูลัราย์จ่าย์ 
วิจิยั์แลัะพัฒนา ราย์จ่าย์ภาษีนติบิัคุคลั แลัะมูลัค่าหลักัทรัพย์วั์ิดจากราคาหุ�นเฉลัี�ย์ก่อนแลัะหลังัสูามวัินของวัินที�ประกาศราย์งาน 
ประจำปี การวิิเคราะห์ข�อมูลัใชี�การวิิเคราะห์ด�วิย์ สูถิุติเชีิงพรรณนา แลัะสูถิุติเชีิงอนุมาน ด�วิย์การวิิเคราะห์ควิามสัูมพันธ์ ์
แบับัถุดถุอย์เชีิงพหุ ผู้ลัการศึกษาพบัวิ่า ราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนามีอิทธ์ิพลัเชีิงบัวิกต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์อย์่างมีนัย์สูำคัญทางสูถุิติ 
ที�ระดับั 0.01  ในขณะที�ไม่พบัอิทธิ์พลัของราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ นอกจากนี�ย์ังพบัอิทธิ์พลัเชีิงบัวิก 
ของขนาดของกิจการ ควิามสูามารถุในการทำกำไร แลัะอายุ์ของกิจการต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ อย่์างมีนัย์สูำคัญทางสูถิุติ  
ที�ระดับั 0.01  ผู้ลัการวิิจัย์นี�สูามารถุเป็นข�อมูลัให�กับัผูู้�บัริหารของบัริษัทจดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ 
แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ ใชี�เป็นแนวิทางการกำหนดกลัยุ์ทธ์์การลังทุน รวิมถึุงนักลังทุนใชี�เป็นข�อมูลัในการวิางแผู้น 
การลังทุนแลัะบัริหารควิามเสูี�ย์งที�อาจจะเกิดจากการลังทุนในอนาคต

คำสำคัญ: ราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา, ราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลั, มูลัค่าหลัักทรัพย์์, ตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ 
 แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ

ABSTRACT
 The objective of this research was to study the influences of research and development expenditure 
and corporate income tax towards the Stock Prices of Listed Companies on the Stock Exchange of Thailand 
and the Market for Alternative Investment (MAI). The sample group consisted of 204 companies, and data 
were collected between 2017 and 2021 by using simple random sampling.  The 1,020 annual registration 
statements (Form 56-1) and annual reports of the companies were compiled to obtain data on research 
and development expenditure, corporate income tax, and stock prices measured from the average stock 
prices three days before and after the date of annual report announcements. The data were analyzed 
using the descriptive statistics and the inferential statistics with multiple regression analysis. The results of 
the study revealed that research and development expenditure had a positive influence stock prices at 
the statistical significance level of 0.01. On the other hand, it did find the influence of corporate income  
tax towards stock prices.  Moreover, it found a positive influence of the size of the firm, profitability,  
and the age of the business aspects towards stock prices at the statistical significance level of 0.01.  
The result of the study should be the information for management of the Stock Prices of Listed Companies  
on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (MAI) to create their investment  
strategies implementation. Moreover, investors can use the information for investment planning as well as 
risk management planning in the future.

Keywords: Research and Development Expenditure, Corporate Income Tax, Stock Price, The Stock Exchange  
 of Thailand, and The Market for Alternative Investment (MAI)

บุทนำ
 ตั�งแต่ปี พ.ศ. 2559 เป็นต�นมา รัฐบัาลัได�ประกาศโมเดลัไทย์แลันด์ 4.0 ปรับัเปลัี�ย์นโครงสูร�างเศรษฐกิจไปสูู่  
“Value-Based Economy” หร่อ “เศรษฐกิจที�ขับัเคลั่�อนด�วิย์นวิัตกรรม” โดย์มีฐานการคิด ค่อ เปลัี�ย์นการผู้ลัิตสูินค�า 
ในรูปแบับัโภคภัณฑ์ิไปสููสิู่นค�าเชีงินวัิตกรรม เปลัี�ย์นการขับัเคล่ั�อนประเทศจากภาคอุตสูาหกรรม นำไปสูู่การขับัเคล่ั�อนด�วิย์เทคโนโลัยี์  
ควิามคดิสูร�างสูรรค์ แลัะนวัิตกรรม เปลัี�ย์นการเน�นภาคการผู้ลิัตสูนิค�าไปสููก่ารเน�นภาคบัริการให�มากขึ�น ซึึ่�งจะสูง่ผู้ลัทำให�ภาคธุ์รกจิ 
ต�องปรบััตวัิ แลัะให�ควิามสูำคัญกบััการวิจิยั์แลัะพฒันาเพ่�อคดิค�นนวิตักรรมในการสูร�างมูลัค่าเพิ�มให�กบััสูนิค�าแลัะบัรกิาร สูามารถุแข่งขนั 
แลัะอย์ู่รอดต่อไปได� (The Secretariat of the Prime Minister Government House, 2017) สูอดคลั�องกับั Başgoze and 
Sayin (2013) พบัวิา่การลังทนุการวิจิยั์แลัะพฒันาจะชีว่ิย์สูร�างมลูัคา่ให�กบัับัรษิทั สูร�างคณุคา่ของตราสูนิค�า เกดิควิามได�เปรยี์บั
ในการแขง่ขนัของบัรษิทัที�ได�รับัมาจากการสูร�างควิามแตกตา่งในตวัิผู้ลัติภณัฑิซ์ึ่ึ�งสูามารถุปอ้งกนัการลัอกเลัยี์นแบับัของคูแ่ขง่ได� 
ผู้ลัการสูำรวิจข�อมูลัค่าใชี�จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา รอบัการสูำรวิจปี 2563 พบัวิ่าการลังทุนด�านการวิิจัย์แลัะพัฒนาของประเทศไทย์ 
ตั�งแต่มีการประกาศนโย์บัาย์ไทย์แลันด์ 4.0 เพิ�มขึ�นอย่์างต่อเน่�อง โดย์ในปี 2562 ประเทศไทย์มีการลังทุนด�านการวิิจัย์ 
แลัะพัฒนาจำนวินทั�งสูิ�น 193,072 ลั�านบัาท ขย์าย์ตัวิเพิ�มขึ�นจากปี 2559 คิดเป็นร�อย์ลัะ 70.02 แลัะมีมูลัค่าการลังทุน 
จากแหลั่งดำเนินการในภาคเอกชีนในสูัดสู่วินที�มากที�สูุด (National Research Council of Thailand, 2021) สูอดคลั�องกับั
แผู้นพฒันาเศรษฐกจิแลัะสูงัคมแหง่ชีาต ิฉบับััที� 12 ที�ได�กำหนดย์ทุธ์ศาสูตรอ์ย์า่งชีดัเจนในด�านการพฒันาวิทิย์าศาสูตร ์เทคโนโลัย์ี  
วิิจัย์ แลัะนวิัตกรรม โดย์มีเป้าหมาย์ค่อ 1) เพิ�มควิามเข�มแข็งด�านวิิทย์าศาสูตร์แลัะเทคโนโลัย์ี แลัะ 2) เพิ�มควิามสูามารถุ 
ในการประยุ์กต์ใชี�วิิทย์าศาสูตร์ เทคโนโลัยี์ แลัะนวัิตกรรม เพ่�อย์กระดับัควิามสูามารถุด�านการแข่งขันของภาคการผู้ลิัต  
บัรกิาร แลัะคณุภาพชีวีิติของประชีาชีน ซึ่ึ�งแนวิทางการพฒันาที�สูำคญั คอ่ การสูง่เสูรมิการลังทนุในการวิจิยั์แลัะพฒันา เพ่�อนำไปสูู่ 
การใชี�ประโย์ชีน์ในเชีิงพาณิชีย์์แลัะสูังคมได�อย์่างแท�จริง (Office of the National Economic and Social Development 
Council, 2017) ดังนั�นค่าใชี�จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาที�มีแนวิโน�มเพิ�มขึ�นอย์่างต่อเน่�อง จะเป็นตัวิแปรที�สูำคัญที�จะชี่วิย์เพิ�มจำนวิน
นวิัตกรรมของประเทศได� (Yodudom et al., 2020)
 มาตรฐานการบััญชีีฉบัับัที� 38 เร่�อง สูินทรัพย์์ไม่มีตัวิตน กำหนดเกณฑิ์ในการรับัรู�ราย์การเกี�ย์วิกับัราย์จ่าย์ในการวิิจัย์
แลัะพัฒนา โดย์ที�กิจการต�องรับัรู�ราย์จ่าย์ที�เกิดจากการวิิจัย์เป็นค่าใชี�จ่าย์ แลัะรับัรู�ราย์จ่าย์ที�เกิดจากการพัฒนาเป็นสิูนทรัพย์ ์
ไม่มีตัวิตน ตามเกณฑิ์ที�มาตรฐานการบััญชีีกำหนดไวิ� ต�องแสูดงราย์การแลัะเปิดเผู้ย์ข�อมูลัในงบัการเงินด�วิย์จำนวินรวิม 
ของราย์จา่ย์ที�เกดิขึ�นระหวิา่งงวิดซึ่ึ�งเกี�ย์วิข�องโดย์ตรงกบัักจิกรรมการวิจิยั์แลัะพฒันา (Federation of Accounting Professions  
Under the Royal Patronage of His Majesty the King, 2020) ซึึ่�งการลังทุนในการวิิจัย์แลัะพัฒนาจะเกิดประโย์ชีน์ 
ต่อกจิการหรอ่นักลังทุนได�อย่์างแท�จริงหรอ่ไม่นั�น สูามารถุอธิ์บัาย์ได�ด�วิย์ทฤษฎีกีารสู่งสูญัญาณ (Signaling Theory) (Spence, 1973)  
โดย์จะอธ์บิัาย์ถุงึพฤตกิรรมของผูู้�บัรหิารที�สูง่สูญัญาณในเร่�องตา่งๆ เพ่�อให�นกัลังทนุได�ประเมนิสูถุานการณข์องกจิการที�กำลังัเกดิขึ�น  
แลัะอาจสู่งผู้ลักระทบัต่อเน่�องในอนาคต (Chatiwong, 2018)  หากบัริษัทมีราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนามากจะมีผู้ลักำไรมากขึ�น 
กวิ่าบัริษัทที�มีราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาน�อย์ ซึึ่�งการวิิจัย์แลัะพัฒนานั�นย์่อมก่อให�เกิดนวิัตกรรมที�จะทำให�บัริษัทเติบัโตแลัะ 
เพิ�มขีดควิามสูามารถุในการแขง่ขัน (Nord, 2011) นกัลังทุนอาจให�ควิามสูนใจในกิจการที�มกีารวิจัิย์แลัะพัฒนา ซึึ่�งจากการศึกษา
ถุงึควิามสูมัพนัธ์ร์ะหวิา่งราย์จา่ย์วิจิยั์แลัะพฒันากบััมูลัคา่หลักัทรพัย์ ์Suttipun (2021) พบัควิามสูมัพนัธ์เ์ชีงิลับัระหวิา่งราย์จา่ย์ 
วิจิยั์แลัะพฒันากบััมลูัค่าหลักัทรพัย์์ เน่�องจากการลังทนุในการวิจิยั์แลัะพฒันาอาจจะประสูบัควิามสูำเรจ็หรอ่ไม่ประสูบัควิามสูำเรจ็กไ็ด� 
ดงันั�นนกัลังทนุจะหลักีเลัี�ย์งการลังทนุในควิามไมแ่นน่อนของบัรษิทั (Mozafari, 2017) ในทางกลับัักนั Han and Manry (2004) 
ซึ่ึ�งศึกษาเกี�ย์วิกับัราย์จ่าย์การวิิจัย์แลัะพัฒนาแลัะราย์จ่าย์โฆษณาของกิจการในประเทศเกาหลีั พบัว่ิา ราย์จ่าย์ด�านการวิิจัย์ 
แลัะพัฒนามีควิามเกี�ย์วิข�องในทางบัวิกกับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ โดย์สูอดคลั�องกับั Gharbi et al. (2014) ที�พบัว่ิาบัริษัทที�มุ่งเน�น
การวิิจัย์แลัะพัฒนาจะมีสู่วินให�ผู้ลัตอบัแทนจากหลัักทรัพย์์เพิ�มขึ�นเชี่นกัน สูำหรับัการศึกษาในประเทศไทย์ Suttipun (2021) 
พบัควิามสัูมพันธ์์เชีิงลับัระหว่ิางราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนากับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ แต่เม่�อแย์กราย์จ่าย์เป็นราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะราย์จ่าย์
เพ่�อการพัฒนา พบัควิามสูัมพันธ์์เชีิงลับัระหวิ่างราย์จ่าย์เพ่�อการพัฒนากับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ ขณะที�ไม่พบัควิามสูัมพันธ์์ระหวิ่าง
ราย์จ่าย์วิิจัย์กับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์
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ปีีที่่� 13 เล่่ม 1 ประจำเดืือน มกราคม - มิิถุุนายน 2567

 นอกจากราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาแลั�วิบัริษัทย์ังมีราย์จ่าย์ที�เกิดขึ�นอีกหลัาย์ราย์การ ซึึ่�งราย์จ่าย์ภาษีเงินได�นิติบัุคคลั 
เปน็ราย์จา่ย์อกีหนึ�งราย์การที�ต�องจา่ย์เม่�อกจิการมกีำไร โดย์คำนวิณจากกำไรสูทุธ์ทิางบััญชีีที�ผู้า่นการปรบััปรงุตามมาตรา 65 ทวิิ 
แลัะ 65 ตรี ตามประมวิลัรัษฎีากร (Sirikunchoat et al., 2023) เม่�อกิจการได�ผู้ลักำไรตามประมวิลัรัษฎีากรแลั�วิ สูำหรับับัริษัท
หร่อห�างหุ�นสู่วินนิติบัุคคลัที�ไม่ใชี่ SMEs จะต�องคำนวิณเพ่�อเสูีย์ภาษีร�อย์ลัะ 20 ของกำไรสูุทธ์ิทางภาษี แลัะกิจการต�องนำภาษี 
เงินได�รอตัดบััญชีีมาปรับัปรุงกับัราย์จ่าย์ภาษีในงวิดปัจจุบัันเพ่�อให�ได�จำนวินค่าใชี�จ่าย์ภาษีในงวิดนั�น โดย์นำเสูนอข�อมูลั 
ในงบักำไรขาดทนุแลัะเปิดเผู้ย์ราย์การราย์ลัะเอยี์ดภาษงีวิดปัจจบัุันแลัะภาษเีงนิได�รอตดับััญชีีทั�งหมดในหมาย์เหตปุระกอบังบัการเงนิ 
(Federation of Accounting Professions Under the Royal Patronage of His Majesty the King, 2019) เพ่�อให�ข�อมูลั
ทั�งหมดเกี�ย์วิกับัภาษีเงินได�รอตัดบัญัชี ีผูู้�ที�เกี�ย์วิข�องสูามารถุนำข�อมูลัไปใชี�ในการตัดสิูนใจ ผูู้�บัริหารสูามารถุใชี�วิางแผู้นการจัดการ
กำไรได� (Rukprasoot & Tulyanond, 2022) โดย์การสู่งเสูริมของภาครัฐในเร่�องของราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาต่อมาตรการภาษี 
เชี่น ในปี 2559 ได�มีการประกาศพระราชีกฤษฎีีกาออกตามควิามในประมวิลัรัษฎีากรวิ่าด�วิย์การย์กเวิ�นรัษฎีากร (ฉบัับัที� 598) 
(The Revenue Department, 2016) ระบัุวิ่าให�ย์กเวิ�นเงินได�เป็นจำนวินร�อย์ลัะ 100 ของราย์จ่าย์ที�ได�จ่าย์ไปเพ่�อทำการวิิจัย์ 
แลัะพัฒนาเทคโนโลัย์ีแลัะนวิัตกรรมให�แก่หน่วิย์งานของรัฐหร่อเอกชีน ตามที�อธ์ิบัดีกรมสูรรพากรประกาศกำหนด  
ซึ่ึ�งมีผู้ลัเท่ากับัหักราย์จ่าย์ได� 200% ของราย์จ่าย์ที�ได�จ่าย์ไปเพ่�อการวิิจัย์แลัะพัฒนาเทคโนโลัย์ีแลัะนวิัตกรรมสูำหรับัที�จ่าย์ไป 
ตั�งแต่วิันที� 1 มกราคม พ.ศ.2559 ถุึงวิันที� 31 ธ์ันวิาคม พ.ศ.2562 ทั�งนี� Chotsuwan and Tongkong (2019) ได�ศึกษา 
เร่�องควิามสูัมพันธ์์ระหว่ิางการวิางแผู้นภาษีกับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ของบัริษัทจดทะเบีัย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์  
พบัวิา่ บัรษิทัที�มอีตัราภาษตีอ่สูนิทรพัย์ร์วิมมคีา่น�อย์หรอ่มกีารวิางแผู้นภาษมีากจะสูง่ผู้ลัให�มลูัคา่หลักัทรพัย์ล์ัดลัง ซึ่ึ�งสูอดคลั�องกบัั  
Hamza and Zaatir (2021) หากกิจการมีราย์จ่าย์ทางภาษีเพิ�มขึ�นจะสู่งผู้ลัต่อมลูัคา่หลักัทรัพย์ท์ี�ต�ำลัง นอกจากนี� Kulsiriwanit 
(2021) พบัวิ่า การวิางแผู้นภาษีของกิจการที�วิัดค่าด�วิย์อัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสู่วินของผูู้�ถุ่อหุ�น (ROE) มีผู้ลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ 
ของกิจการ สูำหรับัการวิางแผู้นภาษีที�วิัดด�วิย์อัตราภาษีเงินได�นิติบัุคคลัที�แท�จริงไม่มีผู้ลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ของกิจการ  
(Wongwiwat, 2019) แต่ในทางกลัับักัน Thomas and Zhang (2011) กล่ัาวิว่ิา ราย์จ่าย์ทางภาษีสู่งผู้ลัต่อผู้ลัตอบัแทน 
ในอนาคตของกจิการหมาย์ควิามวิา่กจิการที�มรีาย์จา่ย์ทางภาษมีากหมาย์ถุงึควิามสูามารถุในการทำกำไรมากจงึสูง่ผู้ลัให�กจิการ
มีมูลัค่าหลัักทรัพย์์แลัะผู้ลัตอบัแทนในอนาคตเพิ�มขึ�นนั�นเอง
 จากการศึกษางานวิิจัย์ที�เกี�ย์วิข�องปรากฎีผู้ลัการศึกษาเกี�ย์วิกับัควิามสูัมพันธ์์ระหวิ่างราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาต่อมูลัค่า
หลัักทรัพย์์ย์ังมีน�อย์ อีกทั�งไม่พบัการศึกษาจากตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ แลัะจากผู้ลัการวิิจัย์เกี�ย์วิกับัราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลั 
ต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ที�ผู้่านมามีผู้ลัการศึกษาที�ไม่สูอดคลั�องกัน ผูู้�วิิจัย์จึงต�องการศึกษาควิามสัูมพันธ์์ระหว่ิางราย์จ่าย์วิิจัย์ 
แลัะพัฒนา แลัะราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัวิ่ามีควิามสูัมพันธ์์กับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์หร่อไม่ เพ่�อตอบัปัญหาวิิจัย์ที�วิ่าควิามสูัมพันธ์์ 
ของราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา แลัะราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัว่ิามีอิทธิ์พลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์มากน�อย์เพีย์งใด ซึึ่�งการวิิจัย์ครั�งนี� 
ใชี�ข�อมูลัจากบัริษัทจดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ

วิัติถุประสงค์ขอิงการวิิจ่ัย
 เพ่�อทดสูอบัควิามสูัมพันธ์์ของราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา แลัะราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลั กับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ของบัริษัท 
จดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ

แนวิคิด ทฤษีฎีี และงานวิิจ่ัยที�เกี�ยวิข้อิง
 ทฤษีฎีีส่งสัญญาณ์ (Signaling Theory) Spence (1973) อธ์ิบัาย์ถึุงแนวิคิดการสู่งสูัญญาณที�ผูู้�บัริหารมีข�อมูลั
ข่าวิสูารของกิจการมากกว่ิานักลังทุน การตัดสูินใจต่างๆ ที�เกี�ย์วิข�องกับัโครงสูร�างเงินทุนของกิจการจะเป็นการสู่งสูัญญาณ 
ให�นักลังทุนรับัรู�ได�วิ่าผูู้�บัริหารจะมีแนวิทางในการบัริหารบัริษัทต่อไปอย่์างไร แสูดงให�เห็นวิ่าตลัาดรับัรู�ข�อมูลัข่าวิสูาร 
อนัเปน็สูญัญาณที�บัง่บัอกถุงึพฤตกิรรมของผูู้�บัริหารตอ่อนาคตของบัริษทัซึ่ึ�งอาจมผีู้ลักระทบัต่อมลูัค่าหลักัทรพัย์ ์(Thooltaisong  
& Boonmunewai, 2019) นกัลังทนุสูามารถุใชี�เปน็ข�อมลูัในการประเมนิสูถุานการณข์องบัริษทัที�กำลังัเกดิขึ�นแลัะอาจสูง่ผู้ลัตอ่เน่�อง 
ไปในอนาคต (Chatiwong, 2018) เชี่น การที�บัริษัทลังทุนในด�านการวิิจัย์แลัะพัฒนาเป็นการสู่งสูัญญาณแก่นักลังทุน 
ให�เห็นวิ่าบัริษัทให�ควิามสูำคัญกับัการพัฒนาองค์กรในระย์ะย์าวิในด�านต่าง ๆ เชี่น การพัฒนาผู้ลัิตภัณฑิ์ การคิดค�นวิิธ์ีการผู้ลัิต
ที�ทันสูมัย์ การเข�าถุึงควิามต�องการของผูู้�บัริโภคอย์่างแท�จริง ซึ่ึ�งเหลั่านี�เป็นการปฏิิบััติงานที�ทำให�องค์กรสูามารถุดำเนินงาน 
ได�อย์า่งมปีระสูทิธ์ภิาพมากขึ�น รวิมทั�งการที�กจิการมกีารวิางแผู้นภาษแีลัะมคีา่ใชี�จา่ย์ภาษทีี�น�อย์ลังจะสูง่ผู้ลัตอ่ผู้ลัประกอบัการ 
ที�เพิ�มขึ�นในอนาคต เปน็การสูง่สูญัญาณให�กบัันกัลังทนุได�ประเมนิถุงึผู้ลักระทบัที�มตีอ่มลูัคา่หลัักทรพัย์ ์หากกจิการมผีู้ลัประกอบัการ 
ที�ดีจะทำให�มูลัค่าหลัักทรัพย์์ปรับัตัวิเพิ�มขึ�นได� (Thooltaisong & Boonmunewai, 2019)

 ทฤษีฎีกีารบุรหิารเชงิสถานการณ์ ์(Contingency Theory) Fiedler (1973) อธ์บิัาย์ถุงึการบัรหิารเชีงิสูถุานการณ ์
ภาย์ใต�สูภาพแวิดลั�อมที�เปลัี�ย์นแปลังอย์ู่ตลัอดเวิลัา อาจไม่มีกลัยุ์ทธ์์หร่อวิิธี์จัดการปัญหาที�ดีที�สูุด ขึ�นอย์ู่กับัการตัดสิูนใจ 
ของผูู้�บัริหารที�จะเลั่อกใชี�กลัยุ์ทธ์์หร่อวิิธี์การให�เหมาะสูมกับัสูถุานการณ์ทั�งจากสูภาพแวิดลั�อมภาย์ในแลัะภาย์นอกองค์กร  
ซึ่ึ�งการดำเนินงานของกิจการภาย์ใต�สูถุานการณ์ที�มุง่เน�นการขับัเคล่ั�อนองค์กรด�วิย์เทคโนโลัยี์ ควิามคิดสูร�างสูรรค์ แลัะนวัิตกรรม 
หากองคก์รสูามารถุปรบััตวัิตามสูถุานการณท์ี�เปลัี�ย์นไปเพ่�อสูร�างโอกาสูที�จะกอ่ให�เกดิประโย์ชีนส์ูงูสูดุ นำไปสููผู่้ลัการดำเนนิงาน
ที�เพิ�มมากขึ�นแลัะดำเนินงานได�อย์่างต่อเน่�องในย์ุคปัจจุบััน (Pimonrattnakan et al., 2022) การที�บัริษัทลังทุนด�านการวิิจัย์
แลัะพฒันาตามสูถุานการณท์ี�เปลัี�ย์นแปลังไปเปน็การตดัสูนิใจของผูู้�บัรหิารในการจดัการองคก์รเพ่�อควิามอย์ูร่อดแลัะขบััเคลั่�อน
องค์กรให�สูามารถุดำเนินงานไปได�ตามเป้าหมาย์แลัะเพ่�อให�องค์กรมีผู้ลัการดำเนินงานที�ดีในอนาคต
 ดงันั�น ทฤษฎีสีูง่สูญัญาณแลัะทฤษฎีกีารบัรหิารเชีงิสูถุานการณ ์จะถุกูนำมาใชี�เพ่�ออธ์บิัาย์ควิามสูมัพนัธ์์ระหวิา่งราย์จ่าย์
วิจิยั์แลัะพฒันา แลัะราย์จา่ย์ภาษนีติบิัคุคลัที�มตีอ่มลูัคา่หลักัทรพัย์ ์เน่�องจากการที�ผูู้�บัรหิารตดัสูนิใจเกี�ย์วิกบััการวิจิยั์แลัะพฒันา 
แลัะราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัขององค์กร ภาย์ใต�สูถุานการณ์ปัจจุบััน ราย์จ่าย์ดังกลั่าวินั�นอาจเป็นการสู่งสูัญญาณจากกิจการ 
ไปย์งัผูู้�มสีูว่ินได�เสูยี์ภาย์นอก เชีน่ นกัลังทนุสูามารถุตดัสูนิใจพจิารณาการลังทนุ โดย์ประเมนิจากมลูัคา่หลักัทรพัย์ข์องกจิการได�

 รายจ่่ายวิิจ่ัยและพัฒนา (Research and Development Expenditure)  เป็นราย์จ่าย์ที�กิจการจ่าย์เพ่�อสูำรวิจ 
ตรวิจสูอบัตามที�วิางแผู้นแลัะรเิริ�มเพ่�อให�ได�ควิามรู�แลัะควิามเข�าใจใหม่ทางด�านวิทิย์าศาสูตร์หรอ่ทางด�านเทคนคิ พร�อมนำผู้ลัการวิจิยั์ 
หร่อควิามรู�ที�ได�มาใชี�ในแผู้นการดำเนินงาน หร่อออกแบับัเพ่�อผู้ลัิตสูิ�งใหม่ที�ดีขึ�น ก่อนที�จะเริ�มดำเนินการผู้ลัิตหร่อการใชี� 
ในเชีิงพาณิชีย์์ อาจเป็น วิัตถุุดิบั วิัสูดุอุปกรณ์ ผู้ลิัตภัณฑิ์ กระบัวินการ ระบับั หร่อบัริการ (Federation of Accounting  
Professions Under the Royal Patronage of His Majesty the King, 2020) ซึึ่�งข�อมูลัราย์จ่าย์วิจัิย์แลัะพัฒนาของงานวิจัิย์นี� 
เป็นราย์จ่าย์ที�อย์ู่ในขั�นของการพัฒนาที�ถุูกรับัรู�แลัะจัดประเภทราย์การเป็นสิูนทรัพย์์ไม่มีตัวิตนตามเกณฑ์ิของมาตรฐาน 
การบััญชีีฉบัับัที� 38 เร่�อง สูินทรัพย์์ไม่มีตัวิตน โดย์แสูดงราย์การในงบัแสูดงฐานะการเงินสูุทธ์ิจากค่าตัดจำหน่าย์สูะสูม 
ที�เป็นค่าใชี�จ่าย์ระหวิ่างงวิดทุกปี
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ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 13 เล่่ม 1 ประจำเดืือน มกราคม - มิิถุุนายน 2567

 นอกจากราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาแลั�วิบัริษัทย์ังมีราย์จ่าย์ที�เกิดขึ�นอีกหลัาย์ราย์การ ซึึ่�งราย์จ่าย์ภาษีเงินได�นิติบัุคคลั 
เปน็ราย์จา่ย์อกีหนึ�งราย์การที�ต�องจา่ย์เม่�อกจิการมกีำไร โดย์คำนวิณจากกำไรสูทุธ์ทิางบัญัชีทีี�ผู้า่นการปรบััปรงุตามมาตรา 65 ทวิิ 
แลัะ 65 ตรี ตามประมวิลัรัษฎีากร (Sirikunchoat et al., 2023) เม่�อกิจการได�ผู้ลักำไรตามประมวิลัรัษฎีากรแลั�วิ สูำหรับับัริษัท
หร่อห�างหุ�นสู่วินนิติบัุคคลัที�ไม่ใชี่ SMEs จะต�องคำนวิณเพ่�อเสูีย์ภาษีร�อย์ลัะ 20 ของกำไรสูุทธ์ิทางภาษี แลัะกิจการต�องนำภาษี 
เงินได�รอตัดบััญชีีมาปรับัปรุงกับัราย์จ่าย์ภาษีในงวิดปัจจุบัันเพ่�อให�ได�จำนวินค่าใชี�จ่าย์ภาษีในงวิดนั�น โดย์นำเสูนอข�อมูลั 
ในงบักำไรขาดทนุแลัะเปิดเผู้ย์ราย์การราย์ลัะเอยี์ดภาษงีวิดปัจจบัุันแลัะภาษเีงนิได�รอตดับัญัชีทีั�งหมดในหมาย์เหตปุระกอบังบัการเงนิ 
(Federation of Accounting Professions Under the Royal Patronage of His Majesty the King, 2019) เพ่�อให�ข�อมูลั
ทั�งหมดเกี�ย์วิกับัภาษีเงินได�รอตัดบัญัชี ีผูู้�ที�เกี�ย์วิข�องสูามารถุนำข�อมูลัไปใชี�ในการตัดสิูนใจ ผูู้�บัริหารสูามารถุใชี�วิางแผู้นการจัดการ
กำไรได� (Rukprasoot & Tulyanond, 2022) โดย์การสู่งเสูริมของภาครัฐในเร่�องของราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาต่อมาตรการภาษี 
เชี่น ในปี 2559 ได�มีการประกาศพระราชีกฤษฎีีกาออกตามควิามในประมวิลัรัษฎีากรวิ่าด�วิย์การย์กเวิ�นรัษฎีากร (ฉบัับัที� 598) 
(The Revenue Department, 2016) ระบัุวิ่าให�ย์กเวิ�นเงินได�เป็นจำนวินร�อย์ลัะ 100 ของราย์จ่าย์ที�ได�จ่าย์ไปเพ่�อทำการวิิจัย์ 
แลัะพัฒนาเทคโนโลัย์ีแลัะนวิัตกรรมให�แก่หน่วิย์งานของรัฐหร่อเอกชีน ตามที�อธ์ิบัดีกรมสูรรพากรประกาศกำหนด  
ซึ่ึ�งมีผู้ลัเท่ากับัหักราย์จ่าย์ได� 200% ของราย์จ่าย์ที�ได�จ่าย์ไปเพ่�อการวิิจัย์แลัะพัฒนาเทคโนโลัย์ีแลัะนวิัตกรรมสูำหรับัที�จ่าย์ไป 
ตั�งแต่วิันที� 1 มกราคม พ.ศ.2559 ถุึงวิันที� 31 ธ์ันวิาคม พ.ศ.2562 ทั�งนี� Chotsuwan and Tongkong (2019) ได�ศึกษา 
เร่�องควิามสูัมพันธ์์ระหว่ิางการวิางแผู้นภาษีกับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ของบัริษัทจดทะเบีัย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์  
พบัวิา่ บัรษิทัที�มอีตัราภาษตีอ่สูนิทรพัย์ร์วิมมคีา่น�อย์หรอ่มกีารวิางแผู้นภาษมีากจะสูง่ผู้ลัให�มลูัคา่หลักัทรพัย์ล์ัดลัง ซึ่ึ�งสูอดคลั�องกบัั  
Hamza and Zaatir (2021) หากกิจการมีราย์จ่าย์ทางภาษีเพิ�มขึ�นจะสู่งผู้ลัต่อมลูัคา่หลักัทรัพย์ท์ี�ต�ำลัง นอกจากนี� Kulsiriwanit 
(2021) พบัวิ่า การวิางแผู้นภาษีของกิจการที�วิัดค่าด�วิย์อัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสู่วินของผูู้�ถุ่อหุ�น (ROE) มีผู้ลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ 
ของกิจการ สูำหรับัการวิางแผู้นภาษีที�วิัดด�วิย์อัตราภาษีเงินได�นิติบัุคคลัที�แท�จริงไม่มีผู้ลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ของกิจการ  
(Wongwiwat, 2019) แต่ในทางกลัับักัน Thomas and Zhang (2011) กล่ัาวิว่ิา ราย์จ่าย์ทางภาษีสู่งผู้ลัต่อผู้ลัตอบัแทน 
ในอนาคตของกจิการหมาย์ควิามวิา่กจิการที�มรีาย์จา่ย์ทางภาษมีากหมาย์ถุงึควิามสูามารถุในการทำกำไรมากจงึสูง่ผู้ลัให�กจิการ
มีมูลัค่าหลัักทรัพย์์แลัะผู้ลัตอบัแทนในอนาคตเพิ�มขึ�นนั�นเอง
 จากการศึกษางานวิิจัย์ที�เกี�ย์วิข�องปรากฎีผู้ลัการศึกษาเกี�ย์วิกับัควิามสูัมพันธ์์ระหวิ่างราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาต่อมูลัค่า
หลัักทรัพย์์ย์ังมีน�อย์ อีกทั�งไม่พบัการศึกษาจากตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ แลัะจากผู้ลัการวิิจัย์เกี�ย์วิกับัราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลั 
ต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ที�ผู้่านมามีผู้ลัการศึกษาที�ไม่สูอดคลั�องกัน ผูู้�วิิจัย์จึงต�องการศึกษาควิามสัูมพันธ์์ระหว่ิางราย์จ่าย์วิิจัย์ 
แลัะพัฒนา แลัะราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัวิ่ามีควิามสูัมพันธ์์กับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์หร่อไม่ เพ่�อตอบัปัญหาวิิจัย์ที�วิ่าควิามสูัมพันธ์์ 
ของราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา แลัะราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัว่ิามีอิทธิ์พลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์มากน�อย์เพีย์งใด ซึึ่�งการวิิจัย์ครั�งนี� 
ใชี�ข�อมูลัจากบัริษัทจดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ

วิัติถุประสงค์ขอิงการวิิจ่ัย
 เพ่�อทดสูอบัควิามสูัมพันธ์์ของราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา แลัะราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลั กับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ของบัริษัท 
จดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ

แนวิคิด ทฤษีฎีี และงานวิิจ่ัยที�เกี�ยวิข้อิง
 ทฤษีฎีีส่งสัญญาณ์ (Signaling Theory) Spence (1973) อธ์ิบัาย์ถึุงแนวิคิดการสู่งสูัญญาณที�ผูู้�บัริหารมีข�อมูลั
ข่าวิสูารของกิจการมากกว่ิานักลังทุน การตัดสูินใจต่างๆ ที�เกี�ย์วิข�องกับัโครงสูร�างเงินทุนของกิจการจะเป็นการสู่งสูัญญาณ 
ให�นักลังทุนรับัรู�ได�วิ่าผูู้�บัริหารจะมีแนวิทางในการบัริหารบัริษัทต่อไปอย่์างไร แสูดงให�เห็นวิ่าตลัาดรับัรู�ข�อมูลัข่าวิสูาร 
อนัเปน็สูญัญาณที�บัง่บัอกถุงึพฤตกิรรมของผูู้�บัริหารตอ่อนาคตของบัริษทัซึ่ึ�งอาจมผีู้ลักระทบัต่อมลูัค่าหลักัทรพัย์ ์(Thooltaisong  
& Boonmunewai, 2019) นกัลังทนุสูามารถุใชี�เปน็ข�อมลูัในการประเมนิสูถุานการณข์องบัริษทัที�กำลังัเกดิขึ�นแลัะอาจสูง่ผู้ลัตอ่เน่�อง 
ไปในอนาคต (Chatiwong, 2018) เชี่น การที�บัริษัทลังทุนในด�านการวิิจัย์แลัะพัฒนาเป็นการสู่งสูัญญาณแก่นักลังทุน 
ให�เห็นวิ่าบัริษัทให�ควิามสูำคัญกับัการพัฒนาองค์กรในระย์ะย์าวิในด�านต่าง ๆ เชี่น การพัฒนาผู้ลัิตภัณฑิ์ การคิดค�นวิิธ์ีการผู้ลัิต
ที�ทันสูมัย์ การเข�าถุึงควิามต�องการของผูู้�บัริโภคอย์่างแท�จริง ซึ่ึ�งเหลั่านี�เป็นการปฏิิบััติงานที�ทำให�องค์กรสูามารถุดำเนินงาน 
ได�อย์า่งมปีระสูทิธ์ภิาพมากขึ�น รวิมทั�งการที�กจิการมกีารวิางแผู้นภาษแีลัะมคีา่ใชี�จา่ย์ภาษทีี�น�อย์ลังจะสูง่ผู้ลัตอ่ผู้ลัประกอบัการ 
ที�เพิ�มขึ�นในอนาคต เปน็การสูง่สูญัญาณให�กบัันกัลังทนุได�ประเมนิถุงึผู้ลักระทบัที�มตีอ่มลูัคา่หลักัทรพัย์ ์หากกจิการมผีู้ลัประกอบัการ 
ที�ดีจะทำให�มูลัค่าหลัักทรัพย์์ปรับัตัวิเพิ�มขึ�นได� (Thooltaisong & Boonmunewai, 2019)

 ทฤษีฎีีการบุรหิารเชงิสถานการณ์ ์(Contingency Theory) Fiedler (1973) อธ์บิัาย์ถุงึการบัรหิารเชีงิสูถุานการณ ์
ภาย์ใต�สูภาพแวิดลั�อมที�เปลัี�ย์นแปลังอย์ู่ตลัอดเวิลัา อาจไม่มีกลัยุ์ทธ์์หร่อวิิธี์จัดการปัญหาที�ดีที�สูุด ขึ�นอย์ู่กับัการตัดสิูนใจ 
ของผูู้�บัริหารที�จะเลั่อกใชี�กลัยุ์ทธ์์หร่อวิิธี์การให�เหมาะสูมกับัสูถุานการณ์ทั�งจากสูภาพแวิดลั�อมภาย์ในแลัะภาย์นอกองค์กร  
ซึ่ึ�งการดำเนินงานของกิจการภาย์ใต�สูถุานการณ์ที�มุง่เน�นการขับัเคล่ั�อนองค์กรด�วิย์เทคโนโลัยี์ ควิามคิดสูร�างสูรรค์ แลัะนวัิตกรรม 
หากองคก์รสูามารถุปรบััตวัิตามสูถุานการณท์ี�เปลัี�ย์นไปเพ่�อสูร�างโอกาสูที�จะกอ่ให�เกดิประโย์ชีนส์ูงูสูดุ นำไปสููผู่้ลัการดำเนนิงาน
ที�เพิ�มมากขึ�นแลัะดำเนินงานได�อย์่างต่อเน่�องในย์ุคปัจจุบััน (Pimonrattnakan et al., 2022) การที�บัริษัทลังทุนด�านการวิิจัย์
แลัะพฒันาตามสูถุานการณท์ี�เปลัี�ย์นแปลังไปเปน็การตดัสูนิใจของผูู้�บัรหิารในการจดัการองคก์รเพ่�อควิามอย์ูร่อดแลัะขบััเคลั่�อน
องค์กรให�สูามารถุดำเนินงานไปได�ตามเป้าหมาย์แลัะเพ่�อให�องค์กรมีผู้ลัการดำเนินงานที�ดีในอนาคต
 ดงันั�น ทฤษฎีสีูง่สูญัญาณแลัะทฤษฎีกีารบัรหิารเชีงิสูถุานการณ ์จะถุกูนำมาใชี�เพ่�ออธ์บิัาย์ควิามสูมัพนัธ์ร์ะหวิา่งราย์จา่ย์
วิจิยั์แลัะพฒันา แลัะราย์จา่ย์ภาษนีติบิัคุคลัที�มตีอ่มลูัคา่หลักัทรพัย์ ์เน่�องจากการที�ผูู้�บัรหิารตดัสูนิใจเกี�ย์วิกบััการวิจิยั์แลัะพฒันา 
แลัะราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัขององค์กร ภาย์ใต�สูถุานการณ์ปัจจุบััน ราย์จ่าย์ดังกลั่าวินั�นอาจเป็นการสู่งสูัญญาณจากกิจการ 
ไปย์งัผูู้�มสีูว่ินได�เสูยี์ภาย์นอก เชีน่ นกัลังทนุสูามารถุตดัสูนิใจพจิารณาการลังทนุ โดย์ประเมนิจากมลูัคา่หลักัทรพัย์ข์องกจิการได�

 รายจ่่ายวิิจ่ัยและพัฒนา (Research and Development Expenditure)  เป็นราย์จ่าย์ที�กิจการจ่าย์เพ่�อสูำรวิจ 
ตรวิจสูอบัตามที�วิางแผู้นแลัะรเิริ�มเพ่�อให�ได�ควิามรู�แลัะควิามเข�าใจใหม่ทางด�านวิทิย์าศาสูตร์หรอ่ทางด�านเทคนคิ พร�อมนำผู้ลัการวิจิยั์ 
หร่อควิามรู�ที�ได�มาใชี�ในแผู้นการดำเนินงาน หร่อออกแบับัเพ่�อผู้ลัิตสูิ�งใหม่ที�ดีขึ�น ก่อนที�จะเริ�มดำเนินการผู้ลัิตหร่อการใชี� 
ในเชีิงพาณิชีย์์ อาจเป็น วิัตถุุดิบั วิัสูดุอุปกรณ์ ผู้ลัิตภัณฑิ์ กระบัวินการ ระบับั หร่อบัริการ (Federation of Accounting  
Professions Under the Royal Patronage of His Majesty the King, 2020) ซึึ่�งข�อมูลัราย์จ่าย์วิจัิย์แลัะพัฒนาของงานวิจัิย์นี� 
เป็นราย์จ่าย์ที�อย์ู่ในขั�นของการพัฒนาที�ถุูกรับัรู�แลัะจัดประเภทราย์การเป็นสิูนทรัพย์์ไม่มีตัวิตนตามเกณฑ์ิของมาตรฐาน 
การบััญชีีฉบัับัที� 38 เร่�อง สูินทรัพย์์ไม่มีตัวิตน โดย์แสูดงราย์การในงบัแสูดงฐานะการเงินสูุทธ์ิจากค่าตัดจำหน่าย์สูะสูม 
ที�เป็นค่าใชี�จ่าย์ระหวิ่างงวิดทุกปี



72 วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย
ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 13 เล่่ม 1 ประจำเดืือน มกราคม - มิิถุุนายน 2567

 รายจ่่ายภาษีีนิติิบุุคคล (Corporate income tax) มาตรฐานการบััญชีีฉบัับัที� 12 เร่�องภาษีเงินได� ได�ให�ควิามหมาย์
ของค่าใชี�จ่าย์ (ราย์ได�) ภาษีเงินได�ไวิ�ดังนี� ค่าใชี�จ่าย์ (ราย์ได�) ภาษีเงินได� ค่อ ผู้ลัรวิมของภาษีเงินได�งวิดปัจจุบััน (Current Tax) 
แลัะภาษีเงินได�รอตัดบััญชีี (Deferred Tax) ที�ใชี�ในการคำนวิณกำไรหร่อขาดทุนสูำหรับังวิด โดย์ค่าใชี�จ่าย์ (ราย์ได�) ภาษีเงินได�
ต�องคำนวิณจากสูินทรัพย์์ภาษีเงินได�รอตัดบััญชีี แลัะ หนี�สูินภาษีเงินได�รอตัดบััญชีีที�เกิดจากผู้ลัต่างชีั�วิคราวิแลัะรับัรู�ราย์การ 
เพ่�อให�ได�มูลัค่าค่าใชี�จ่าย์ (ราย์ได�) ภาษีเงินได�ในแต่ลัะปี (Federation of Accounting Professions Under the Royal  
Patronage of His Majesty the King, 2019) ซึ่ึ�งภาษเีงนิได�นติบิัคุคลั เปน็ภาษอีากรประเภทหนึ�งที�บััญญตัไิวิ�ในประมวิลัรษัฎีากร  
จัดเก็บัจากเงินได�ของบัริษัทหร่อห�างหุ�นสู่วินนิติบัุคคลั โดย์ผูู้�มีหน�าที�เสีูย์ภาษีเงินได�นิติบัุคคลั ได�แก่ บัริษัทหร่อห�างหุ�นสู่วิน
นิติบัุคคลัที�จดทะเบัีย์นตามประมวิลักฎีหมาย์แพ่งแลัะพาณิชีย์์ (Sirikunchoat et al., 2023) แลัะหมาย์ควิามรวิมถุึงนิติบัุคคลั
อ่�น ๆ ที�ไม่ได�จดทะเบัีย์นตามประมวิลักฎีหมาย์แพ่งแลัะพาณิชีย์์ด�วิย์ ภาษีเงินได�นิติบัุคคลัคำนวิณจากเงินได�ที�ใชี�เป็นหลัักฐาน
ในการคำนวิณภาษีคูณด�วิย์อัตราภาษีที�กำหนด ดังนั�น เงินได�ที�ต�องเสีูย์ภาษีเงินได�นิติบัุคคลัหร่อฐานภาษีเงินได�นิติบัุคคลันั�น 
ได�บััญญัติฐานการจัดเก็บัภาษีไวิ�ทั�งหมด 4 ฐาน (1) ฐานกำไรสูุทธ์ิ (2) ฐานราย์ได�ก่อนหักราย์จ่าย์ (3) เงินได�ที�จ่าย์จาก 
หร่อจ่าย์ในประเทศไทย์ แลัะ (4) การจำหน่าย์กำไรออกไปนอกประเทศ โดย์ทั�วิไปการจัดเก็บัภาษีเงินได�นิติบัุคคลัจะจัดเก็บั 
จากฐานกำไรสูุทธ์ิ ซึ่ึ�งคำนวิณจากราย์ได�แลัะค่าใชี�จ่าย์ของกิจการหร่อเน่�องจากกิจการ ที�เกิดขึ�นในรอบัระย์ะเวิลัาบััญชีี  
การคำนวิณกำไรสุูทธิ์ตามหลักัการบัญัชีใีห�เป็นกำไรสุูทธิ์เพ่�อเสีูย์ภาษีเงินได�นิตบิัคุคลันั�นต�องใชี�เกณฑ์ิสูทิธ์ิ� แลัะคำนวิณตามมาตรา  
65 ทวิ ิ65 ตรี มาตรา 70 ตรี มาตรา 71 ทวิิ มาตรา 71 ตรี แลัะเม่�อกิจการได�กำไรเพ่�อเสูีย์ภาษีเงินได�นิติบัุคคลัแลั�วิให�กิจการ
คำนวิณภาษีจากฐานภาษีคูณด�วิย์อัตราภาษีที�กำหนด ซึ่ึ�งอัตราภาษีเงินได�นิติบัุคคลัตามฐานกำไรสูุทธ์ิของประเทศไทย์ปัจจุบััน  
สูำหรับับัริษัทหร่อห�างหุ�นสู่วินนิติบัุคคลัที�ไม่ใชี่ SMEs ค่อ อัตราร�อย์ลัะ 20 ถุึงแม�วิ่าจะเป็นอัตราคงที�แต่ควิามสูามารถุ 
ในการบัริหารของผูู้�บัริหารของแต่ลัะกจิการก็จะทำให�การจ่าย์ภาษีสูามารถุลัดลังได�จากการนำสิูทธ์ปิระโย์ชีน์ทางภาษีมาลัดหย่์อนภาษี  
(Wangweang, 2019) เดิมประเทศไทย์กำหนดอัตราภาษีเงินได�นิติบัุคคลัสูำหรับับัริษัทหร่อห�างหุ�นสู่วินนิติบัุคคลัที�ไม่ใชี่ SMEs 
อัตราร�อย์ลัะ 30 แต่ในปี 2555 ได�ลัดอัตราภาษีเงินได�นิติบัุคคลัลังเหลั่อร�อย์ลัะ 23 ต่อมาในปี 2556 ลัดลังเหลั่อร�อย์ลัะ 20 
แลัะใชี�จนถุึงปัจจุบััน (The Revenue Department, 2011)  ทั�งนี�การลัดอัตราภาษีเงินได�นิติบัุคคลัสู่งผู้ลักระตุ�นการลังทุน
ของธ์ุรกิจอย์่างมีนัย์สูำคัญทั�งทางสูถุิติแลัะทางเศรษฐศาสูตร์โดย์เพิ�มการลังทุนระหวิ่างบัริษัททั�งในประเทศแลัะต่างประเทศ  
(Muthitacharoen, 2021) สูอดคลั�องกับั Chodchaungnirun (2020) พบัวิ่าการลัดอัตราภาษีทางตรงลังร�อย์ลัะ 5 จะสู่งผู้ลัให� 
เศรษฐกิจของประเทศไทย์เจริญเติบัโตสููงขึ�นเม่�อมีการลัดอัตราภาษีจะสู่งผู้ลัให�ราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัของกิจการลัดน�อย์ลัง

 มีูลค่าหลักทรัพย์ (Stock Price) หร่อราคาหุ�น จะถุูกกำหนดราคาจากปัจจัย์ด�านผู้ลัตอบัแทนที�คาดวิ่าจะได�รับั 
แลัะจากปัจจัย์ด�านควิามเสูี�ย์งที�ผูู้�ลังทุนจะต�องเผู้ชีิญจากการลังทุนในหลัักทรัพย์์ ซึ่ึ�งทั�งสูองปัจจัย์นั�นเป็นผู้ลัจากการดำเนินงาน 
ของบัริษัท รูปแบับัธุ์รกิจ การก่อหนี� รวิมไปถึุงแนวิโน�มภาวิะอุตสูาหกรรม ภาวิะเศรษฐกิจ แลัะตลัาดหุ�น ซึ่ึ�งถุ่อเป็นปัจจัย์ 
พ่�นฐานที�สูำคัญ หากภาวิะเศรษฐกิจดีมูลัค่าหลัักทรัพย์์ก็มักจะเพิ�มขึ�น เพราะนักลังทุนมองเห็นโอกาสูที�บัริษัทจะมีกำไรเพิ�มขึ�น
หร่อขาดทุนน�อย์ลัง จากการที�ประชีาชีนมีการจับัจ่าย์ใชี�สูอย์เพิ�มขึ�นสู่งผู้ลัให�ย์อดขาย์แลัะผู้ลักำไรเพิ�มขึ�น บัริษัทก็จะสูามารถุ 
จ่าย์ผู้ลัตอบัแทนให�แก่นกัลังทนุได�มากขึ�นเช่ีนเดยี์วิกนั ในสู่วินของภาวิะอตุสูาหกรรม ถุ�าอตุสูาหกรรมอย์ูใ่นช่ีวิงขาขึ�นมลูัค่าหลักัทรพัย์์ 
ก็มักจะปรับัตัวิขึ�น เน่�องจากนักลังทุนสูามารถุคาดการณ์ผู้ลักำไรของบัริษัทในอุตสูาหกรรมนั�นๆ อีกทั�งผู้ลัการดำเนินงาน 
ของบัรษิทัเป็นตวัิแปรสูำคญัที�เกี�ย์วิข�องกบััผู้ลัการดำเนนิงานโดย์ตรง ทั�งนี�ขึ�นอย์ูก่บััประเภทธ์รุกจิ กลัย์ทุธ์์ของบัรษิทั แลัะควิามสูามารถุ 
ของผูู้�บัริหารในการตัดสูินใจต่าง ๆ  (The Stock Exchange of Thailand, 2021b) เพ่�อแสูดงถุึงการกระจาย์ข�อมูลัที�สูะท�อนถุึง
ควิามเป็นจริงของมูลัค่าหลัักทรัพย์์ การวิิจัย์ครั�งนี�ผูู้�วิิจัย์ใชี�มูลัค่าหลัักทรัพย์์เฉลัี�ย์ก่อนแลัะหลัังสูามวิัน (บัาท) ของวิันที�ประกาศ
ราย์งานประจำปี (Choomnirat et al., 2022) มีวิิธ์ีการคำนวิณดังนี�

  การแทนค่าตัวิแปร
  P1 - P3  = มูลัค่าหลัักทรัพย์์ก่อนวิันที�ประกาศราย์งานประจำปีสูามวัิน
  P4 = มูลัค่าหลัักทรัพย์์วิันที�ประกาศราย์งานประจำปี
  P5 – P7 = มูลัค่าหลัักทรัพย์์หลัังวิันที�ประกาศราย์งานประจำปีสูามวิัน

มูลัค่าหลัักทรัพย์์เฉลัี�ย์         = P1 + P2 + P3 + P4 + P5 + P6 + P7
7 วิัน

สมีมีติิฐานการวิิจ่ัย
 การวิจัิย์แลัะพัฒนาเป็นกจิกรรมที�สูำคญัอย่์างหนึ�งขององค์กรในการพัฒนาผู้ลิัตภณัฑิแ์ลัะบัริการ ตลัอดจนกระบัวินการ
ดำเนินงาน (Chamber et al., 2002) ซึ่ึ�งก่อให�เกิดนวิัตกรรมที�จะทำให�บัริษัทเติบัโตแลัะเพิ�มขีดควิามสูามารถุในการแข่งขัน  
(Nord, 2011) อย์า่งไรกต็ามบัรษิทัอาจต�องตดัสูนิใจใชี�เงนิจำนวินมากเพ่�อลังทนุในกจิกรรมการวิจิยั์แลัะพฒันา อาจมผีู้ลักระทบั 
ต่อการตัดสูินใจของนักลังทุนในระย์ะสูั�นสูำหรับัการลังทุนในหุ�นสูามัญของบัริษัท (Franzen & Radhakrishnan, 2009)  จาก
การศึกษาควิามสูัมพันธ์์ระหวิ่างราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนากับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ Saad and Zantout (2009) แลัะ Franzen and 
Radhakrishnan (2009) พบัควิามสูัมพันธ์์เชีิงลับัระหวิ่างราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนากับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ เน่�องจากการลังทุน 
ในการวิิจัย์แลัะพัฒนาอาจจะประสูบัควิามสูำเร็จหร่อไม่ประสูบัควิามสูำเร็จก็ได� ดังนั�นนักลังทุนจะหลัีกเลัี�ย์งการลังทุน 
ในควิามไม่แน่นอนของบัริษัท แต่ในขณะที�งานวิิจัย์ของ Han and Manry (2004) พบัควิามสูัมพันธ์์เชีิงบัวิกระหวิ่างราย์จ่าย์ 
วิิจัย์แลัะพัฒนากับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ สูอดคลั�องกับั Gharbi et al. (2014) ที�พบัควิามสูัมพันธ์์เชีิงบัวิกระหวิ่างการลังทุน 
ด�านการวิิจัย์แลัะพัฒนากับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์เชี่นกัน เน่�องจากบัริษัทลังทุนด�านการวิิจัย์แลัะพัฒนาเพ่�อตอบัสูนองควิามต�องการ
ของผูู้�มีสู่วินได�สู่วินเสูีย์รวิมถุึงนักลังทุน สูำหรับังานวิิจัย์เกี�ย์วิกับัราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาในประเทศไทย์นั�นย์ังมีน�อย์พบัเพีย์ง 
งานวิจิยั์ของ Akaphol (2007) ได�นำราย์จ่าย์วิจิยั์แลัะพฒันาใชี�เปน็ตวัิแปรในการหาควิามสูมัพนัธ์์กบััผู้ลัตอบัแทนของหลักัทรพัย์์  
ผู้ลัการศึกษาไม่พบัควิามสูัมพันธ์์ระหวิ่างตัวิแปรทั�งสูอง สู่วินงานวิิจัย์ที�ศึกษาควิามสูัมพันธ์์ระหวิ่างราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา 
กับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ พบัเพีย์งงานของ Suttipun (2021) ผู้ลัการศึกษาพบัควิามสูัมพันธ์์เชีิงลับัระหวิ่างราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา 
กับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ ทั�งนี�ภาย์ใต�สูถุานการณ์ที�รัฐบัาลัผู้ลัักดันเศรษฐกิจขับัเคลั่�อนด�วิย์นวิัตกรรม ธ์ุรกิจจึงให�ควิามสูำคัญ 
กับัการวิิจัย์แลัะพัฒนาเพิ�มมากขึ�นดังเห็นได�จากราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาของประเทศไทย์เพิ�มขึ�นอย์่างต่อเน่�อง (National  
Research Council of Thailand, 2021)  ดังนั�น จากผู้ลัการศึกษาที�ย์ังมีควิามขัดแย์�งกันอีกทั�งแนวิโน�มของการวิิจัย์แลัะ
พฒันาของประเทศที�เพิ�มขึ�น สูง่ผู้ลัตอ่การตดัสูนิใจของผูู้�บัรหิารที�มุง่เน�นการลังทนุในการวิจิยั์แลัะพฒันา ราย์จา่ย์วิจิยั์แลัะพฒันา 
อาจมีควิามสัูมพันธ์์เชีงิบัวิกกับัมูลัค่าหลัักทรัพย์ ์กล่ัาวิค่อกิจการที�มรีาย์จ่าย์วิจัิย์แลัะพัฒนามากจะสู่งผู้ลัให�มูลัค่าหลักัทรัพย์เ์พิ�มขึ�น  
ผูู้�วิิจัย์จึงตั�งเป็นสูมมติฐานได�ดังนี�

 H1: รายจ่่ายวิิจ่ัยและพัฒนามีีควิามีสัมีพันธิ์เชิงบุวิกกับุมีูลค่าหลักทรัพย์

 จากการศึกษางานวิจิยั์ในอดตีเกี�ย์วิกับัราย์จา่ย์ภาษีนติบิัคุคลัมผีู้ลัการศึกษาที�แตกตา่งกนั Chotsuwan and Tongkong  
(2019) ได�ศึกษาเร่�องควิามสูัมพันธ์์ระหวิ่างการวิางแผู้นภาษีกับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ของบัริษัทจดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์
แห่งประเทศไทย์ พบัว่ิา บัริษัทที�มีการวิางแผู้นภาษีมาก มูลัค่าหลัักทรัพย์์จะลัดลัง ซึึ่�งการวิางแผู้นภาษีวิัดจากราย์จ่าย์ภาษี 
ตอ่สูนิทรัพย์ร์วิม หากกิจการมีราย์จ่าย์ภาษีมากจะสู่งผู้ลัให�มูลัคา่หลักัทรัพย์ล์ัดลัง ซึึ่�งสูอดคลั�องกับั Hamza and Zaatir (2021) 
พบัวิ่าการแก�ปัญหาทางภาษีแบับัเชีิงรุกมีผู้ลัต่อควิามสูัมพันธ์์เชีิงบัวิกกับัการตกต�ำของมูลัค่าหลัักทรัพย์์ Blaufus et al. (2016) 
ศกึษาเกี�ย์วิกบััการลัดหย์อ่นภาษนีติบิัคุคลัแลัะปฏิกิริยิ์ามลูัคา่หลักัทรพัย์พ์บัวิา่การลัดหย์อ่นภาษดี�วิย์วิธิ์กีารถุกูต�องตามกฎีหมาย์
จะทำให�มูลัค่าหลัักทรัพย์์เป็นบัวิก นั�นหมาย์ควิามวิ่าหากกิจการมีราย์จ่าย์ทางภาษีที�ลัดลังเพราะการบัริหารจัดการภาษีที�ดี 
จะสู่งผู้ลัให�มูลัค่าหลัักทรัพย์์เพิ�มขึ�น สูอดคลั�องกับั Irawan and Turwanto (2020) พบัว่ิานโย์บัาย์ทางภาษีจะมีผู้ลัด�านลับั 
ตอ่มลูัคา่หลักัทรัพย์ ์ดงันั�นหากมีนโย์บัาย์ทางภาษีที�สูง่ผู้ลัต่อการเสีูย์ภาษีที�น�อย์ลังของกิจการจะสู่งผู้ลัให�มูลัคา่หลักัทรัพย์เ์พิ�มขึ�น  
ดังนั�นจึงกลั่าวิได�ว่ิาราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัมีควิามสูัมพันธ์์เชีิงลับักับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์กลั่าวิค่อกิจการที�มีราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลั
มากจะสู่งผู้ลัให�มูลัค่าหลัักทรัพย์์ลัดลัง  ผูู้�วิิจัย์จึงตั�งเป็นสูมมติฐานได�ดังนี�

 H2: รายจ่่ายภาษีีนิติิบุุคคลมีีควิามีสัมีพันธิ์เชิงลบุกับุมีูลค่าหลักทรัพย์  

 นอกจากนี�ได�มีการทบัทวินวิรรณกรรมเกี�ย์วิกับัปัจจัย์ที�สู่งผู้ลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ของกิจการ ซึึ่�งถูุกใชี�เป็นตัวิแปรควิบัคุม ดงันี�
 ขนาดขอิงกิจ่การ การศึกษาเกี�ย์วิกับัขนาดของกิจการที�วิัดค่าจากสูินทรัพย์์รวิม ณ วิันสูิ�นงวิด งานวิิจัย์ของ Sharif et 
al. (2015) พบัวิ่าขนาดของกิจการมีผู้ลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ของบัริษัทที�จดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์บัาห์เรน สูอดคลั�องกับั 
Phongkasem et al. (2022) แลัะ Wangcharoendate (2023) พบัขนาดของกิจการสู่งผู้ลัเชีิงบัวิกต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์เชี่นกัน



73วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย

ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 13 เล่่ม 1 ประจำเดืือน มกราคม - มิิถุุนายน 2567

 รายจ่่ายภาษีีนิติิบุุคคล (Corporate income tax) มาตรฐานการบััญชีีฉบัับัที� 12 เร่�องภาษีเงินได� ได�ให�ควิามหมาย์
ของค่าใชี�จ่าย์ (ราย์ได�) ภาษีเงินได�ไวิ�ดังนี� ค่าใชี�จ่าย์ (ราย์ได�) ภาษีเงินได� ค่อ ผู้ลัรวิมของภาษีเงินได�งวิดปัจจุบััน (Current Tax) 
แลัะภาษีเงินได�รอตัดบััญชีี (Deferred Tax) ที�ใชี�ในการคำนวิณกำไรหร่อขาดทุนสูำหรับังวิด โดย์ค่าใชี�จ่าย์ (ราย์ได�) ภาษีเงินได�
ต�องคำนวิณจากสูินทรัพย์์ภาษีเงินได�รอตัดบััญชีี แลัะ หนี�สูินภาษีเงินได�รอตัดบััญชีีที�เกิดจากผู้ลัต่างชีั�วิคราวิแลัะรับัรู�ราย์การ 
เพ่�อให�ได�มูลัค่าค่าใชี�จ่าย์ (ราย์ได�) ภาษีเงินได�ในแต่ลัะปี (Federation of Accounting Professions Under the Royal  
Patronage of His Majesty the King, 2019) ซึ่ึ�งภาษเีงนิได�นติบิัคุคลั เปน็ภาษอีากรประเภทหนึ�งที�บัญัญตัไิวิ�ในประมวิลัรษัฎีากร  
จัดเก็บัจากเงินได�ของบัริษัทหร่อห�างหุ�นสู่วินนิติบัุคคลั โดย์ผูู้�มีหน�าที�เสีูย์ภาษีเงินได�นิติบัุคคลั ได�แก่ บัริษัทหร่อห�างหุ�นสู่วิน
นิติบัุคคลัที�จดทะเบัีย์นตามประมวิลักฎีหมาย์แพ่งแลัะพาณิชีย์์ (Sirikunchoat et al., 2023) แลัะหมาย์ควิามรวิมถุึงนิติบัุคคลั
อ่�น ๆ ที�ไม่ได�จดทะเบัีย์นตามประมวิลักฎีหมาย์แพ่งแลัะพาณิชีย์์ด�วิย์ ภาษีเงินได�นิติบัุคคลัคำนวิณจากเงินได�ที�ใชี�เป็นหลัักฐาน
ในการคำนวิณภาษีคูณด�วิย์อัตราภาษีที�กำหนด ดังนั�น เงินได�ที�ต�องเสีูย์ภาษีเงินได�นิติบัุคคลัหร่อฐานภาษีเงินได�นิติบัุคคลันั�น 
ได�บััญญัติฐานการจัดเก็บัภาษีไวิ�ทั�งหมด 4 ฐาน (1) ฐานกำไรสูุทธ์ิ (2) ฐานราย์ได�ก่อนหักราย์จ่าย์ (3) เงินได�ที�จ่าย์จาก 
หร่อจ่าย์ในประเทศไทย์ แลัะ (4) การจำหน่าย์กำไรออกไปนอกประเทศ โดย์ทั�วิไปการจัดเก็บัภาษีเงินได�นิติบัุคคลัจะจัดเก็บั 
จากฐานกำไรสูุทธ์ิ ซึ่ึ�งคำนวิณจากราย์ได�แลัะค่าใชี�จ่าย์ของกิจการหร่อเน่�องจากกิจการ ที�เกิดขึ�นในรอบัระย์ะเวิลัาบััญชีี  
การคำนวิณกำไรสุูทธิ์ตามหลักัการบััญชีีให�เป็นกำไรสุูทธิ์เพ่�อเสีูย์ภาษีเงินได�นิตบิัคุคลันั�นต�องใชี�เกณฑ์ิสูทิธ์ิ� แลัะคำนวิณตามมาตรา  
65 ทวิิ 65 ตรี มาตรา 70 ตรี มาตรา 71 ทวิิ มาตรา 71 ตรี แลัะเม่�อกิจการได�กำไรเพ่�อเสูีย์ภาษีเงินได�นิติบัุคคลัแลั�วิให�กิจการ
คำนวิณภาษีจากฐานภาษีคูณด�วิย์อัตราภาษีที�กำหนด ซึ่ึ�งอัตราภาษีเงินได�นิติบัุคคลัตามฐานกำไรสูุทธ์ิของประเทศไทย์ปัจจุบััน  
สูำหรับับัริษัทหร่อห�างหุ�นสู่วินนิติบัุคคลัที�ไม่ใชี่ SMEs ค่อ อัตราร�อย์ลัะ 20 ถุึงแม�วิ่าจะเป็นอัตราคงที�แต่ควิามสูามารถุ 
ในการบัริหารของผูู้�บัรหิารของแต่ลัะกจิการก็จะทำให�การจ่าย์ภาษีสูามารถุลัดลังได�จากการนำสิูทธ์ปิระโย์ชีน์ทางภาษีมาลัดหย่์อนภาษี  
(Wangweang, 2019) เดิมประเทศไทย์กำหนดอัตราภาษีเงินได�นิติบัุคคลัสูำหรับับัริษัทหร่อห�างหุ�นสู่วินนิติบัุคคลัที�ไม่ใชี่ SMEs 
อัตราร�อย์ลัะ 30 แต่ในปี 2555 ได�ลัดอัตราภาษีเงินได�นิติบัุคคลัลังเหลั่อร�อย์ลัะ 23 ต่อมาในปี 2556 ลัดลังเหลั่อร�อย์ลัะ 20 
แลัะใชี�จนถุึงปัจจุบััน (The Revenue Department, 2011)  ทั�งนี�การลัดอัตราภาษีเงินได�นิติบัุคคลัสู่งผู้ลักระตุ�นการลังทุน
ของธ์ุรกิจอย์่างมีนัย์สูำคัญทั�งทางสูถุิติแลัะทางเศรษฐศาสูตร์โดย์เพิ�มการลังทุนระหวิ่างบัริษัททั�งในประเทศแลัะต่างประเทศ  
(Muthitacharoen, 2021) สูอดคลั�องกับั Chodchaungnirun (2020) พบัวิ่าการลัดอัตราภาษีทางตรงลังร�อย์ลัะ 5 จะสู่งผู้ลัให� 
เศรษฐกิจของประเทศไทย์เจริญเติบัโตสููงขึ�นเม่�อมีการลัดอัตราภาษีจะสู่งผู้ลัให�ราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัของกิจการลัดน�อย์ลัง

 มีูลค่าหลักทรัพย์ (Stock Price) หร่อราคาหุ�น จะถุูกกำหนดราคาจากปัจจัย์ด�านผู้ลัตอบัแทนที�คาดวิ่าจะได�รับั 
แลัะจากปัจจัย์ด�านควิามเสูี�ย์งที�ผูู้�ลังทุนจะต�องเผู้ชีิญจากการลังทุนในหลัักทรัพย์์ ซึ่ึ�งทั�งสูองปัจจัย์นั�นเป็นผู้ลัจากการดำเนินงาน 
ของบัริษัท รูปแบับัธุ์รกิจ การก่อหนี� รวิมไปถึุงแนวิโน�มภาวิะอุตสูาหกรรม ภาวิะเศรษฐกิจ แลัะตลัาดหุ�น ซึ่ึ�งถุ่อเป็นปัจจัย์ 
พ่�นฐานที�สูำคัญ หากภาวิะเศรษฐกิจดีมูลัค่าหลัักทรัพย์์ก็มักจะเพิ�มขึ�น เพราะนักลังทุนมองเห็นโอกาสูที�บัริษัทจะมีกำไรเพิ�มขึ�น
หร่อขาดทุนน�อย์ลัง จากการที�ประชีาชีนมีการจับัจ่าย์ใชี�สูอย์เพิ�มขึ�นสู่งผู้ลัให�ย์อดขาย์แลัะผู้ลักำไรเพิ�มขึ�น บัริษัทก็จะสูามารถุ 
จ่าย์ผู้ลัตอบัแทนให�แก่นกัลังทนุได�มากขึ�นเช่ีนเดยี์วิกนั ในสู่วินของภาวิะอตุสูาหกรรม ถุ�าอตุสูาหกรรมอย์ูใ่นช่ีวิงขาขึ�นมลูัค่าหลักัทรพัย์์ 
ก็มักจะปรับัตัวิขึ�น เน่�องจากนักลังทุนสูามารถุคาดการณ์ผู้ลักำไรของบัริษัทในอุตสูาหกรรมนั�นๆ อีกทั�งผู้ลัการดำเนินงาน 
ของบัริษทัเป็นตวัิแปรสูำคญัที�เกี�ย์วิข�องกบััผู้ลัการดำเนนิงานโดย์ตรง ทั�งนี�ขึ�นอย์ูก่บััประเภทธ์รุกจิ กลัย์ทุธ์์ของบัรษิทั แลัะควิามสูามารถุ 
ของผูู้�บัริหารในการตัดสูินใจต่าง ๆ  (The Stock Exchange of Thailand, 2021b) เพ่�อแสูดงถุึงการกระจาย์ข�อมูลัที�สูะท�อนถุึง
ควิามเป็นจริงของมูลัค่าหลัักทรัพย์์ การวิิจัย์ครั�งนี�ผูู้�วิิจัย์ใชี�มูลัค่าหลัักทรัพย์์เฉลัี�ย์ก่อนแลัะหลัังสูามวิัน (บัาท) ของวิันที�ประกาศ
ราย์งานประจำปี (Choomnirat et al., 2022) มีวิิธ์ีการคำนวิณดังนี�

  การแทนค่าตัวิแปร
  P1 - P3  = มูลัค่าหลัักทรัพย์์ก่อนวิันที�ประกาศราย์งานประจำปีสูามวัิน
  P4 = มูลัค่าหลัักทรัพย์์วิันที�ประกาศราย์งานประจำปี
  P5 – P7 = มูลัค่าหลัักทรัพย์์หลัังวิันที�ประกาศราย์งานประจำปีสูามวิัน

มูลัค่าหลัักทรัพย์์เฉลัี�ย์         = P1 + P2 + P3 + P4 + P5 + P6 + P7
7 วิัน

สมีมีติิฐานการวิิจ่ัย
 การวิจัิย์แลัะพัฒนาเป็นกจิกรรมที�สูำคญัอย่์างหนึ�งขององค์กรในการพัฒนาผู้ลิัตภณัฑิแ์ลัะบัริการ ตลัอดจนกระบัวินการ
ดำเนินงาน (Chamber et al., 2002) ซึ่ึ�งก่อให�เกิดนวิัตกรรมที�จะทำให�บัริษัทเติบัโตแลัะเพิ�มขีดควิามสูามารถุในการแข่งขัน  
(Nord, 2011) อย์า่งไรกต็ามบัรษิทัอาจต�องตดัสูนิใจใชี�เงนิจำนวินมากเพ่�อลังทนุในกจิกรรมการวิจิยั์แลัะพฒันา อาจมผีู้ลักระทบั 
ต่อการตัดสูินใจของนักลังทุนในระย์ะสูั�นสูำหรับัการลังทุนในหุ�นสูามัญของบัริษัท (Franzen & Radhakrishnan, 2009)  จาก
การศึกษาควิามสูัมพันธ์์ระหวิ่างราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนากับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ Saad and Zantout (2009) แลัะ Franzen and 
Radhakrishnan (2009) พบัควิามสูัมพันธ์์เชีิงลับัระหวิ่างราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนากับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ เน่�องจากการลังทุน 
ในการวิิจัย์แลัะพัฒนาอาจจะประสูบัควิามสูำเร็จหร่อไม่ประสูบัควิามสูำเร็จก็ได� ดังนั�นนักลังทุนจะหลัีกเลัี�ย์งการลังทุน 
ในควิามไม่แน่นอนของบัริษัท แต่ในขณะที�งานวิิจัย์ของ Han and Manry (2004) พบัควิามสูัมพันธ์์เชีิงบัวิกระหวิ่างราย์จ่าย์ 
วิิจัย์แลัะพัฒนากับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ สูอดคลั�องกับั Gharbi et al. (2014) ที�พบัควิามสูัมพันธ์์เชีิงบัวิกระหวิ่างการลังทุน 
ด�านการวิิจัย์แลัะพัฒนากับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์เชี่นกัน เน่�องจากบัริษัทลังทุนด�านการวิิจัย์แลัะพัฒนาเพ่�อตอบัสูนองควิามต�องการ
ของผูู้�มีสู่วินได�สู่วินเสูีย์รวิมถุึงนักลังทุน สูำหรับังานวิิจัย์เกี�ย์วิกับัราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาในประเทศไทย์นั�นย์ังมีน�อย์พบัเพีย์ง 
งานวิิจยั์ของ Akaphol (2007) ได�นำราย์จ่าย์วิจิยั์แลัะพฒันาใชี�เปน็ตวัิแปรในการหาควิามสูมัพนัธ์ก์บััผู้ลัตอบัแทนของหลักัทรพัย์์  
ผู้ลัการศึกษาไม่พบัควิามสูัมพันธ์์ระหวิ่างตัวิแปรทั�งสูอง สู่วินงานวิิจัย์ที�ศึกษาควิามสูัมพันธ์์ระหวิ่างราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา 
กับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ พบัเพีย์งงานของ Suttipun (2021) ผู้ลัการศึกษาพบัควิามสูัมพันธ์์เชีิงลับัระหวิ่างราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา 
กับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ ทั�งนี�ภาย์ใต�สูถุานการณ์ที�รัฐบัาลัผู้ลัักดันเศรษฐกิจขับัเคลั่�อนด�วิย์นวิัตกรรม ธ์ุรกิจจึงให�ควิามสูำคัญ 
กับัการวิิจัย์แลัะพัฒนาเพิ�มมากขึ�นดังเห็นได�จากราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาของประเทศไทย์เพิ�มขึ�นอย์่างต่อเน่�อง (National  
Research Council of Thailand, 2021)  ดังนั�น จากผู้ลัการศึกษาที�ย์ังมีควิามขัดแย์�งกันอีกทั�งแนวิโน�มของการวิิจัย์แลัะ
พฒันาของประเทศที�เพิ�มขึ�น สูง่ผู้ลัตอ่การตดัสูนิใจของผูู้�บัรหิารที�มุง่เน�นการลังทนุในการวิจิยั์แลัะพฒันา ราย์จา่ย์วิจิยั์แลัะพฒันา 
อาจมีควิามสัูมพันธ์เ์ชีงิบัวิกกับัมูลัค่าหลักัทรัพย์ ์กล่ัาวิคอ่กิจการที�มรีาย์จ่าย์วิจัิย์แลัะพัฒนามากจะสู่งผู้ลัให�มูลัค่าหลักัทรัพย์เ์พิ�มขึ�น  
ผูู้�วิิจัย์จึงตั�งเป็นสูมมติฐานได�ดังนี�

 H1: รายจ่่ายวิิจ่ัยและพัฒนามีีควิามีสัมีพันธิ์เชิงบุวิกกับุมีูลค่าหลักทรัพย์

 จากการศึกษางานวิจิยั์ในอดตีเกี�ย์วิกับัราย์จา่ย์ภาษีนติบิัคุคลัมผีู้ลัการศึกษาที�แตกตา่งกนั Chotsuwan and Tongkong  
(2019) ได�ศึกษาเร่�องควิามสูัมพันธ์์ระหวิ่างการวิางแผู้นภาษีกับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ของบัริษัทจดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์
แห่งประเทศไทย์ พบัว่ิา บัริษัทที�มีการวิางแผู้นภาษีมาก มูลัค่าหลัักทรัพย์์จะลัดลัง ซึึ่�งการวิางแผู้นภาษีวิัดจากราย์จ่าย์ภาษี 
ตอ่สูนิทรัพย์ร์วิม หากกิจการมีราย์จ่าย์ภาษีมากจะสู่งผู้ลัให�มูลัคา่หลักัทรัพย์ล์ัดลัง ซึึ่�งสูอดคลั�องกับั Hamza and Zaatir (2021) 
พบัวิ่าการแก�ปัญหาทางภาษีแบับัเชีิงรุกมีผู้ลัต่อควิามสูัมพันธ์์เชีิงบัวิกกับัการตกต�ำของมูลัค่าหลัักทรัพย์์ Blaufus et al. (2016) 
ศกึษาเกี�ย์วิกบััการลัดหย์อ่นภาษนีติบิัคุคลัแลัะปฏิิกริยิ์ามลูัคา่หลักัทรพัย์พ์บัวิา่การลัดหย์อ่นภาษดี�วิย์วิธิ์กีารถุกูต�องตามกฎีหมาย์
จะทำให�มูลัค่าหลัักทรัพย์์เป็นบัวิก นั�นหมาย์ควิามวิ่าหากกิจการมีราย์จ่าย์ทางภาษีที�ลัดลังเพราะการบัริหารจัดการภาษีที�ดี 
จะสู่งผู้ลัให�มูลัค่าหลัักทรัพย์์เพิ�มขึ�น สูอดคลั�องกับั Irawan and Turwanto (2020) พบัว่ิานโย์บัาย์ทางภาษีจะมีผู้ลัด�านลับั 
ตอ่มลูัคา่หลัักทรัพย์ ์ดงันั�นหากมีนโย์บัาย์ทางภาษีที�สูง่ผู้ลัต่อการเสีูย์ภาษีที�น�อย์ลังของกิจการจะสู่งผู้ลัให�มูลัคา่หลักัทรัพย์เ์พิ�มขึ�น  
ดังนั�นจึงกลั่าวิได�ว่ิาราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัมีควิามสูัมพันธ์์เชีิงลับักับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์กลั่าวิค่อกิจการที�มีราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลั
มากจะสู่งผู้ลัให�มูลัค่าหลัักทรัพย์์ลัดลัง  ผูู้�วิิจัย์จึงตั�งเป็นสูมมติฐานได�ดังนี�

 H2: รายจ่่ายภาษีีนิติิบุุคคลมีีควิามีสัมีพันธิ์เชิงลบุกับุมีูลค่าหลักทรัพย์  

 นอกจากนี�ได�มีการทบัทวินวิรรณกรรมเกี�ย์วิกับัปัจจัย์ที�สู่งผู้ลัต่อมูลัค่าหลักัทรัพย์์ของกิจการ ซึึ่�งถูุกใชี�เป็นตัวิแปรควิบัคุม ดงันี�
 ขนาดขอิงกิจ่การ การศึกษาเกี�ย์วิกับัขนาดของกิจการที�วิัดค่าจากสูินทรัพย์์รวิม ณ วิันสูิ�นงวิด งานวิิจัย์ของ Sharif et 
al. (2015) พบัวิ่าขนาดของกิจการมีผู้ลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ของบัริษัทที�จดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์บัาห์เรน สูอดคลั�องกับั 
Phongkasem et al. (2022) แลัะ Wangcharoendate (2023) พบัขนาดของกิจการสู่งผู้ลัเชีิงบัวิกต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์เชี่นกัน



74 วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย
ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 13 เล่่ม 1 ประจำเดืือน มกราคม - มิิถุุนายน 2567

 ควิามีสามีารถในการทำกำไร การศึกษาเกี�ย์วิควิามสูามารถุในการทำกำไรที�วิัดค่าจากอัตราสู่วินผู้ลัตอบัแทน 
ตอ่สูนิทรพัย์ร์วิม Manoppo (2015) พบัวิา่อตัราผู้ลัตอบัแทนตอ่สูนิทรพัย์ร์วิมมผีู้ลัตอ่มลูัคา่หลักัทรพัย์ใ์นเชีงิบัวิก สูอดคลั�องกบัั  
การศึกษาของ Haryanti and Murtiasih (2019) ที�พบัควิามสูัมพันธ์์เชีิงบัวิกเชี่นกัน
 อิายขุอิงกจิ่การ งานวิจิยั์ของ Chuairuang et al. (2022) ผู้ลัการศกึษาพบัวิา่อาย์กุารดำเนนิงานมผีู้ลัเชีงิบัวิกตอ่มลูัคา่
หลัักทรัพย์์ ซึ่ึ�งสูอดคลั�องกับั Matemilola et al. (2017) พบัวิ่ากิจการที�มีอาย์ุการดำเนินงานมากย์่อมมีทุนแลัะประสูบัการณ์
ในการดำเนินงานมากกวิ่ากิจการที�มีอาย์ุน�อย์
 ควิามีเสี�ยงขอิงกิจ่การ การศึกษาเกี�ย์วิกับัควิามเสูี�ย์งของกิจการที�วิัดค่าจากหนี�สูินรวิมต่อสู่วินของผูู้�ถุ่อหุ�น  
งานวิิจัย์ของ  Wongsakun and Dampitakse (2021) ได�ศึกษาเกี�ย์วิกับัอัตราสู่วินทางการเงินที�มีผู้ลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ 
ของบัริษัทที�จดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ กลัุ่มอุตสูาหกรรมพลัังงานซึ่ึ�งปัจจัย์ทางเศรษฐกิจที�นำมาศึกษา  
ได�แก ่อตัราแลักเปลัี�ย์นเงนิตราตา่งประเทศ ดชัีนรีาคาผูู้�บัรโิภค แลัะ ผู้ลัติภณัฑิม์วิลัรวิมประชีาชีาต ิสูำหรบััอตัราสูว่ินทางการเงนิ 
ที�นำมาศึกษา ได�แก่ อัตราสู่วินเงินทุนหมุนเวิีย์น อัตราสู่วินหนี�สูินต่อสู่วินของผูู้�ถุ่อหุ�น อัตราสู่วินราคาหุ�นต่อมูลัค่าทางบััญชีี  
แลัะอตัราสู่วินกำไรต่อหุ�น ผู้ลัการวิจิยั์พบัว่ิา อตัราสู่วินกำไรต่อหุ�น แลัะอตัราสู่วินราคาหุ�นต่อมลูัค่าทางบัญัชีมีผีู้ลัต่อมลูัค่าหลักัทรพัย์์ 
ในทางบัวิก ในขณะที�อตัราสูว่ินหนี�สูนิตอ่สูว่ินผูู้�ถุอ่หุ�น มอีทิธ์พิลัไปในทศิทางตรงข�ามกบััมลูัคา่หลักัทรพัย์ ์สูอดคลั�องกบัั Seenuan  
(2015) ที�ศึกษาปัจจัย์ที�มีอิทธ์ิพลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์แลัะการจ่าย์เงินปันผู้ลับัริษัทที�จดทะเบีัย์นในตลัาดหลัักทรัพย์ ์
แห่งประเทศไทย์ กรณีศึกษา: กลัุ่มธ์ุรกิจเกษตรแลัะอุตสูาหกรรมอาหารพบัวิ่า อัตราสู่วินหนี�สูินต่อผูู้�ถุ่อหุ�นมีควิามสูัมพันธ์์ 
กับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ในทิศทางตรงกันข�าม
 ปีที�มีีสถานการณ์์ Covid-19 งานวิิจัย์ที�ศึกษาถึุงควิามเกี�ย์วิข�องกับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ในช่ีวิงสูถุานการณ์แพร่ระบัาด 
COVID-19 พบังานวิิจัย์ของ Nittayakamolphun et al. (2023) ซึ่ึ�งพบัวิ่าการแพร่ระบัาด COVID-19 สู่งผู้ลักระทบัเชีิงบัวิก 
ต่อดัชีนีหลัักทรัพย์์ราคาตลัาดหลัักทรัพย์์เอ็มเอไอเท่านั�น สูอดคลั�องกับั Kobkanjanapued and Chotkunakitti (2021)  
พบัวิ่าในสูถุานการณ์การแพร่ระบัาด COVID-19 สู่งผู้ลัให�มูลัค่าหลัักทรัพย์์ มูลัค่าตามบััญชีี กำไรทางบััญชีี แลัะกระแสูเงินสูด
จากการดำเนินงาน ชี่วิงก่อนแลัะชี่วิงเกิดการแพร่ระบัาด COVID-19 มีควิามแตกต่างกัน
 จากการศึกษาแนวิคิดแลัะทฤษฎีี รวิมถึุงการทบัทวินวิรรณกรรมข�างต�น ผูู้�วิิจัย์ได�พัฒนากรอบัแนวิคิดของงานวิิจัย์ 
เร่�องอิทธ์ิพลัของราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาแลัะราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ของบัริษัทที�จดทะเบัีย์น 
ในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ เพ่�อใชี�เป็นแนวิทางในการศึกษาวิิจัย์ควิามสัูมพันธ์์ 
ระหวิ่างตัวิแปรทั�งหมด ดังแสูดงในภาพที� 1

ติัวิแปรอิิสระ
รายจ่่ายขอิงกิจ่การ (Corporate spending)

        - ราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา
        - ราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลั

ติัวิแปรติามี
มูลัค่าหลัักทรัพย์์

ติัวิแปรควิบุคุมี
        - ขนาดกิจการ 
        - ควิามสูามารถุในการทำกำไร 
        - อาย์ุของกิจการ 
        - ควิามเสูี�ย์งกิจการ 
        - ปีที�มีสูถุานการณ์ Covid-19

ภาพที� 1 กรอิบุแนวิคิดในการวิิจ่ัย

วิิธิีดำเนินการวิิจ่ัย
 ประชากรและกลุ่มีติัวิอิย่าง
 ประชีากรที�ใชี�ในการศกึษาคอ่บัรษิทัที�จดทะเบัยี์นในตลัาดหลัักทรพัย์แ์หง่ประเทศไทย์แลัะตลัาดหลักัทรพัย์ ์เอม็ เอ ไอ  
รอบัระย์ะเวิลัาบััญชีีปี พ.ศ.2560 ถุึง  พ.ศ.2564  โดย์ ณ วิันที� 31 ธ์ันวิาคม 2564 มีบัริษัทจดทะเบีัย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์ 
แห่งประเทศไทย์ 658 บัริษัท แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ 183 บัริษัท รวิมเป็นบัริษัทจดทะเบัีย์น 841 บัริษัท (The Stock 
Exchange of Thailand, 2021a) เหตุผู้ลัที�เลั่อกกลัุ่มตัวิอย์่างจากทั�งสูองตลัาดหลัักทรัพย์์ เน่�องจากเป็นศูนย์์กลัางการซึ่่�อขาย์
หลัักทรัพย์์ของบัริษัทที�ขึ�นทะเบัีย์นไวิ�เพ่�อระดมเงินทุนจากสูาธ์ารณะได�โดย์สูะดวิก ชี่วิย์ขย์าย์ฐานภาษีของรัฐบัาลั เน่�องจาก
มีการบัริหารจัดการที�มีมาตรฐานแลัะโปร่งใสู จัดทำราย์งานทางการเงินตามมาตรฐานการราย์งานทางการเงินซึึ่�งให�ข�อมูลั 
แลัะราย์งานทางการเงินเป็นประโย์ชีน์ตอ่ผูู้�ลังทุน เจ�าหน�าที�ของบัริษทั รวิมถึุงหน่วิย์งานภาครัฐที�เกี�ย์วิข�อง อกีทั�งมูลัค่าการลังทุน 
ในตลัาดหลัักทรัพย์์แสูดงถุึงดัชีนีชีี�วิัดการพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศไทย์ แลัะเหตุผู้ลัที�ศึกษาระย์ะเวิลัา 5 ปี  
ตั�งแตป่ ีพ.ศ.2560 – พ.ศ.2564 เน่�องจากการเข�าสููป่ระชีาคมอาเซึ่ยี์นของประเทศไทย์ตั�งแตป่ ีพ.ศ.2558 แลัะประกอบักบััข�อมลูั
ราย์จา่ย์วิจิยั์แลัะพัฒนาของประเทศไทย์ตั�งแตป่ ีพ.ศ.2559 เป็นต�นมา มแีนวิโน�มสูงูขึ�นอย์า่งตอ่เน่�อง ตลัอดจนบัริษทัที�จดทะเบีัย์น 
ในตลัาดหลัักทรัพย์แ์ห่งประเทศไทย์ (SET) แลัะบัริษทัที�จดทะเบีัย์นในตลัาดหลัักทรัพย์ ์เอม็ เอ ไอ (MAI) ต�องปฏิิบัติัตามกฎีเกณฑ์ิ 
ของตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ไม่แตกต่างกัน (The Stock Exchange of Thailand, 2023) นอกจากนี�ต�องปฏิิบััติตาม
แนวิทางการปฏิบิัตัภิาย์หลัังเข�าจดทะเบัยี์นซึ่ึ�งกำหนดโดย์สูำนกังานคณะกรรมการกำกบััหลัักทรพัย์แ์ลัะตลัาดหลักัทรพัย์ ์(ก.ลั.ต.)  
โดย์บัริษัทที�จดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ จะมีควิามแตกต่างกันเพีย์ง 
ทุนจดทะเบัีย์นแลัะสู่วินของผูู้�ถุ่อหุ�น 
 การเลั่อกกลัุ่มตัวิอย์่างใชี�วิิธ์ีการสูุ่มตัวิอย์่างแบับัชีั�นภูมิ (Stratified Sampling) โดย์ลัำดับัแรกแบั่งกลัุ่ม 
ตามตลัาดหลักัทรพัย์ไ์ด�แกต่ลัาดหลักัทรพัย์แ์หง่ประเทศไทย์ (SET) แลัะตลัาดหลักัทรพัย์ ์เอม็ เอ ไอ (MAI) ลัำดบัั ตอ่มาแบัง่ตามกลัุม่ 
อุตสูาหกรรมทั�ง 7 ประเภท แลัะทำการสูุ่มตัวิอย์่างแบับัง่าย์ (Thanjunpong et al., 2021) ได�กลัุ่มตัวิอย์่างจำนวิน 204 บัริษัท
ที�มีข�อมูลัครบัถุ�วินสูมบัูรณ์ ข�อมูลัจากแบับัแสูดงราย์การข�อมูลัประจำปี (แบับั 56-1) แลัะราย์งานประจำปีของกลัุ่มตัวิอย์่าง 
ระย์ะเวิลัา 5 ปี มีจำนวินเท่ากับั 1,020 ฉบัับั การศึกษาครั�งนี�ไม่รวิมบัริษัทที�มีข�อมูลังบัการเงินแลัะข�อมูลัตามแบับั 56-1  
ที�ไม่สูมบูัรณ์ บัริษัทจดทะเบีัย์นที�อย์ู่ระหว่ิางฟื้้�นฟูื้กิจการหร่อถูุกถุอดถุอนออกจากตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์  
บัริษัทที�อย์ู่ในอุตสูาหกรรมการเงิน ได�แก่ ธ์ุรกิจประกันภัย์ ธ์ุรกิจการเงิน ธ์ุรกิจธ์นาคาร แลัะกองทุนในอุตสูาหกรรมต่าง ๆ  
เชี่น กองทุนรวิมอสูังหาริมทรัพย์์แลัะกองทรัสูต์เพ่�อการลังทุนในอสูังหาริมทรัพย์์  จำนวินกลัุ่มตัวิอย์่างแสูดงดังตารางที� 1

ติาราง 1 แสดงกลุ่มีติัวิอิย่างในการวิิจ่ัย

SET MAI รวิมี

บัริษัทที�จดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์ 658 183 841

หัก บัริษัทที�อย์ู่ในกลัุ่มอุตสูาหกรรมการเงิน 67 10 77

   บัริษัทที�อย์ู่ในกองทุนรวิมอสูังหาริมทรัพย์์แลัะกองทรัสูต์ 59 - 59

   บัริษัทที�อย์ู่ที�อย์ู่ระหวิ่างฟื้้�นฟืู้กิจการ 3 - 3

จำนวินบัริษัทคงเหลั่อ 529 173 702

หัก บัริษัทที�มีข�อมูลัไม่ครบัถุ�วินตามวิัตถุุประสูงค์ 361 137 498

จำนวินบัริษัทที�เป็นกลัุ่มตัวิอย์่างในการศึกษาคงเหลั่อ 168 36 204

จำนวินตัวิอย์่างที�ใชี�ในการวิิเคราะห์ระย์ะเวิลัา 5 ปี 
(SET 168 บัริษัท x 5 ปี แลัะ MAI 36 บัริษัท x 5ปี)

840 180 1,020



75วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย

ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 13 เล่่ม 1 ประจำเดืือน มกราคม - มิิถุุนายน 2567

 ควิามีสามีารถในการทำกำไร การศึกษาเกี�ย์วิควิามสูามารถุในการทำกำไรที�วิัดค่าจากอัตราสู่วินผู้ลัตอบัแทน 
ตอ่สูนิทรพัย์ร์วิม Manoppo (2015) พบัวิา่อตัราผู้ลัตอบัแทนตอ่สูนิทรพัย์ร์วิมมผีู้ลัตอ่มลูัคา่หลักัทรพัย์ใ์นเชีงิบัวิก สูอดคลั�องกบัั  
การศึกษาของ Haryanti and Murtiasih (2019) ที�พบัควิามสูัมพันธ์์เชีิงบัวิกเชี่นกัน
 อิายขุอิงกจิ่การ งานวิจิยั์ของ Chuairuang et al. (2022) ผู้ลัการศกึษาพบัวิา่อาย์กุารดำเนนิงานมผีู้ลัเชีงิบัวิกตอ่มลูัคา่
หลัักทรัพย์์ ซึ่ึ�งสูอดคลั�องกับั Matemilola et al. (2017) พบัวิ่ากิจการที�มีอาย์ุการดำเนินงานมากย์่อมมีทุนแลัะประสูบัการณ์
ในการดำเนินงานมากกวิ่ากิจการที�มีอาย์ุน�อย์
 ควิามีเสี�ยงขอิงกิจ่การ การศึกษาเกี�ย์วิกับัควิามเสูี�ย์งของกิจการที�วิัดค่าจากหนี�สูินรวิมต่อสู่วินของผูู้�ถุ่อหุ�น  
งานวิิจัย์ของ  Wongsakun and Dampitakse (2021) ได�ศึกษาเกี�ย์วิกับัอัตราสู่วินทางการเงินที�มีผู้ลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ 
ของบัริษัทที�จดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ กลัุ่มอุตสูาหกรรมพลัังงานซึ่ึ�งปัจจัย์ทางเศรษฐกิจที�นำมาศึกษา  
ได�แก ่อตัราแลักเปลัี�ย์นเงนิตราตา่งประเทศ ดชัีนรีาคาผูู้�บัรโิภค แลัะ ผู้ลัติภณัฑิม์วิลัรวิมประชีาชีาต ิสูำหรบััอตัราสูว่ินทางการเงนิ 
ที�นำมาศึกษา ได�แก่ อัตราสู่วินเงินทุนหมุนเวิีย์น อัตราสู่วินหนี�สูินต่อสู่วินของผูู้�ถุ่อหุ�น อัตราสู่วินราคาหุ�นต่อมูลัค่าทางบััญชีี  
แลัะอตัราสู่วินกำไรต่อหุ�น ผู้ลัการวิจิยั์พบัว่ิา อตัราสู่วินกำไรต่อหุ�น แลัะอตัราสู่วินราคาหุ�นต่อมลูัค่าทางบัญัชีมีผีู้ลัต่อมลูัค่าหลัักทรพัย์์ 
ในทางบัวิก ในขณะที�อตัราสูว่ินหนี�สูนิตอ่สูว่ินผูู้�ถุอ่หุ�น มอีทิธ์พิลัไปในทศิทางตรงข�ามกบััมลูัคา่หลักัทรพัย์ ์สูอดคลั�องกบัั Seenuan  
(2015) ที�ศึกษาปัจจัย์ที�มีอิทธ์ิพลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์แลัะการจ่าย์เงินปันผู้ลับัริษัทที�จดทะเบีัย์นในตลัาดหลัักทรัพย์ ์
แห่งประเทศไทย์ กรณีศึกษา: กลัุ่มธ์ุรกิจเกษตรแลัะอุตสูาหกรรมอาหารพบัวิ่า อัตราสู่วินหนี�สูินต่อผูู้�ถุ่อหุ�นมีควิามสูัมพันธ์์ 
กับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ในทิศทางตรงกันข�าม
 ปีที�มีีสถานการณ์์ Covid-19 งานวิิจัย์ที�ศึกษาถึุงควิามเกี�ย์วิข�องกับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ในช่ีวิงสูถุานการณ์แพร่ระบัาด 
COVID-19 พบังานวิิจัย์ของ Nittayakamolphun et al. (2023) ซึ่ึ�งพบัวิ่าการแพร่ระบัาด COVID-19 สู่งผู้ลักระทบัเชีิงบัวิก 
ต่อดัชีนีหลัักทรัพย์์ราคาตลัาดหลัักทรัพย์์เอ็มเอไอเท่านั�น สูอดคลั�องกับั Kobkanjanapued and Chotkunakitti (2021)  
พบัวิ่าในสูถุานการณ์การแพร่ระบัาด COVID-19 สู่งผู้ลัให�มูลัค่าหลัักทรัพย์์ มูลัค่าตามบััญชีี กำไรทางบััญชีี แลัะกระแสูเงินสูด
จากการดำเนินงาน ชี่วิงก่อนแลัะชี่วิงเกิดการแพร่ระบัาด COVID-19 มีควิามแตกต่างกัน
 จากการศึกษาแนวิคิดแลัะทฤษฎีี รวิมถึุงการทบัทวินวิรรณกรรมข�างต�น ผูู้�วิิจัย์ได�พัฒนากรอบัแนวิคิดของงานวิิจัย์ 
เร่�องอิทธ์ิพลัของราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาแลัะราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ของบัริษัทที�จดทะเบัีย์น 
ในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ เพ่�อใชี�เป็นแนวิทางในการศึกษาวิิจัย์ควิามสัูมพันธ์ ์
ระหวิ่างตัวิแปรทั�งหมด ดังแสูดงในภาพที� 1

ติัวิแปรอิิสระ
รายจ่่ายขอิงกิจ่การ (Corporate spending)

        - ราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา
        - ราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลั

ติัวิแปรติามี
มูลัค่าหลัักทรัพย์์

ติัวิแปรควิบุคุมี
        - ขนาดกิจการ 
        - ควิามสูามารถุในการทำกำไร 
        - อาย์ุของกิจการ 
        - ควิามเสูี�ย์งกิจการ 
        - ปีที�มีสูถุานการณ์ Covid-19

ภาพที� 1 กรอิบุแนวิคิดในการวิิจ่ัย

วิิธิีดำเนินการวิิจ่ัย
 ประชากรและกลุ่มีติัวิอิย่าง
 ประชีากรที�ใชี�ในการศกึษาคอ่บัรษิทัที�จดทะเบัยี์นในตลัาดหลักัทรพัย์แ์หง่ประเทศไทย์แลัะตลัาดหลักัทรพัย์ ์เอม็ เอ ไอ  
รอบัระย์ะเวิลัาบััญชีีปี พ.ศ.2560 ถุึง  พ.ศ.2564  โดย์ ณ วิันที� 31 ธ์ันวิาคม 2564 มีบัริษัทจดทะเบีัย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์ 
แห่งประเทศไทย์ 658 บัริษัท แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ 183 บัริษัท รวิมเป็นบัริษัทจดทะเบัีย์น 841 บัริษัท (The Stock 
Exchange of Thailand, 2021a) เหตุผู้ลัที�เลั่อกกลัุ่มตัวิอย์่างจากทั�งสูองตลัาดหลัักทรัพย์์ เน่�องจากเป็นศูนย์์กลัางการซึ่่�อขาย์
หลัักทรัพย์์ของบัริษัทที�ขึ�นทะเบัีย์นไวิ�เพ่�อระดมเงินทุนจากสูาธ์ารณะได�โดย์สูะดวิก ชี่วิย์ขย์าย์ฐานภาษีของรัฐบัาลั เน่�องจาก
มีการบัริหารจัดการที�มีมาตรฐานแลัะโปร่งใสู จัดทำราย์งานทางการเงินตามมาตรฐานการราย์งานทางการเงินซึึ่�งให�ข�อมูลั 
แลัะราย์งานทางการเงินเป็นประโย์ชีน์ตอ่ผูู้�ลังทุน เจ�าหน�าที�ของบัริษทั รวิมถึุงหน่วิย์งานภาครัฐที�เกี�ย์วิข�อง อกีทั�งมูลัค่าการลังทุน 
ในตลัาดหลัักทรัพย์์แสูดงถุึงดัชีนีชีี�วิัดการพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศไทย์ แลัะเหตุผู้ลัที�ศึกษาระย์ะเวิลัา 5 ปี  
ตั�งแตป่ ีพ.ศ.2560 – พ.ศ.2564 เน่�องจากการเข�าสููป่ระชีาคมอาเซึ่ยี์นของประเทศไทย์ตั�งแตป่ ีพ.ศ.2558 แลัะประกอบักบััข�อมลูั
ราย์จา่ย์วิจิยั์แลัะพัฒนาของประเทศไทย์ตั�งแตป่ ีพ.ศ.2559 เป็นต�นมา มแีนวิโน�มสูงูขึ�นอย์า่งตอ่เน่�อง ตลัอดจนบัริษทัที�จดทะเบีัย์น 
ในตลัาดหลักัทรัพย์แ์ห่งประเทศไทย์ (SET) แลัะบัริษทัที�จดทะเบีัย์นในตลัาดหลักัทรัพย์ ์เอม็ เอ ไอ (MAI) ต�องปฏิิบััติตามกฎีเกณฑ์ิ 
ของตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ไม่แตกต่างกัน (The Stock Exchange of Thailand, 2023) นอกจากนี�ต�องปฏิิบััติตาม
แนวิทางการปฏิบิัตัภิาย์หลังัเข�าจดทะเบัยี์นซึ่ึ�งกำหนดโดย์สูำนกังานคณะกรรมการกำกบััหลักัทรพัย์แ์ลัะตลัาดหลักัทรพัย์ ์(ก.ลั.ต.)  
โดย์บัริษัทที�จดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ จะมีควิามแตกต่างกันเพีย์ง 
ทุนจดทะเบัีย์นแลัะสู่วินของผูู้�ถุ่อหุ�น 
 การเลั่อกกลัุ่มตัวิอย์่างใชี�วิิธ์ีการสูุ่มตัวิอย์่างแบับัชีั�นภูมิ (Stratified Sampling) โดย์ลัำดับัแรกแบั่งกลัุ่ม 
ตามตลัาดหลักัทรพัย์ไ์ด�แกต่ลัาดหลักัทรพัย์แ์หง่ประเทศไทย์ (SET) แลัะตลัาดหลักัทรพัย์ ์เอม็ เอ ไอ (MAI) ลัำดบัั ตอ่มาแบัง่ตามกลัุม่ 
อุตสูาหกรรมทั�ง 7 ประเภท แลัะทำการสูุ่มตัวิอย์่างแบับัง่าย์ (Thanjunpong et al., 2021) ได�กลัุ่มตัวิอย์่างจำนวิน 204 บัริษัท
ที�มีข�อมูลัครบัถุ�วินสูมบัูรณ์ ข�อมูลัจากแบับัแสูดงราย์การข�อมูลัประจำปี (แบับั 56-1) แลัะราย์งานประจำปีของกลัุ่มตัวิอย์่าง 
ระย์ะเวิลัา 5 ปี มีจำนวินเท่ากับั 1,020 ฉบัับั การศึกษาครั�งนี�ไม่รวิมบัริษัทที�มีข�อมูลังบัการเงินแลัะข�อมูลัตามแบับั 56-1  
ที�ไม่สูมบูัรณ์ บัริษัทจดทะเบีัย์นที�อย์ู่ระหว่ิางฟื้้�นฟูื้กิจการหร่อถูุกถุอดถุอนออกจากตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์  
บัริษัทที�อย์ู่ในอุตสูาหกรรมการเงิน ได�แก่ ธ์ุรกิจประกันภัย์ ธ์ุรกิจการเงิน ธ์ุรกิจธ์นาคาร แลัะกองทุนในอุตสูาหกรรมต่าง ๆ  
เชี่น กองทุนรวิมอสูังหาริมทรัพย์์แลัะกองทรัสูต์เพ่�อการลังทุนในอสูังหาริมทรัพย์์  จำนวินกลัุ่มตัวิอย์่างแสูดงดังตารางที� 1

ติาราง 1 แสดงกลุ่มีติัวิอิย่างในการวิิจ่ัย

SET MAI รวิมี

บัริษัทที�จดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์ 658 183 841

หัก บัริษัทที�อย์ู่ในกลัุ่มอุตสูาหกรรมการเงิน 67 10 77

   บัริษัทที�อย์ู่ในกองทุนรวิมอสูังหาริมทรัพย์์แลัะกองทรัสูต์ 59 - 59

   บัริษัทที�อย์ู่ที�อย์ู่ระหวิ่างฟื้้�นฟืู้กิจการ 3 - 3

จำนวินบัริษัทคงเหลั่อ 529 173 702

หัก บัริษัทที�มีข�อมูลัไม่ครบัถุ�วินตามวิัตถุุประสูงค์ 361 137 498

จำนวินบัริษัทที�เป็นกลัุ่มตัวิอย์่างในการศึกษาคงเหลั่อ 168 36 204

จำนวินตัวิอย์่างที�ใชี�ในการวิิเคราะห์ระย์ะเวิลัา 5 ปี 
(SET 168 บัริษัท x 5 ปี แลัะ MAI 36 บัริษัท x 5ปี)

840 180 1,020



76 วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย
ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 13 เล่่ม 1 ประจำเดืือน มกราคม - มิิถุุนายน 2567

SET MAI รวิมี

จ่ำนวินบุริษีัทกลุ่มีติัวิอิย่างจ่ำแนกติามีกลุ่มีอิุติสาหกรรมี

1. เกษตรแลัะอุตสูาหกรรมอาหาร 14 3 17

2. สูินค�าอุปโภคบัริโภค 10 6 16

3. สูินค�าอุตสูาหกรรม 31 10 41

4. อสูังหาริมทรัพย์์แลัะก่อสูร�าง 28 5 33

5. ทรัพย์ากร 22 3 25

6. บัริการ 47 7 54

7. เทคโนโลัย์ี 16 2 18

รวิม 168 36 204

ติาราง 1 แสดงกลุ่มีติัวิอิย่างในการวิิจ่ัย (ติ่อิ)

 วิิธิีการเก็บุรวิบุรวิมีข้อิมีูล
 การศึกษาวิิจัย์ครั�งนี�เก็บัรวิบัรวิมข�อมูลัจากแหลั่งข�อมูลัทุติย์ภูมิ (Secondary Data) จากบัริษัทจดทะเบัีย์น 
ในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ โดย์เก็บัข�อมูลัจากงบัการเงิน แบับัแสูดงราย์การข�อมูลั 
ประจำปี (แบับั 56-1) แลัะราย์งานประจำปีของบัริษทั รวิมถึุงข�อมูลัจากฐานข�อมูลัออนไลัน์ของสูำนักคณะกรรมการกำกับัหลักัทรัพย์ ์
แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ แลัะ SET Market Analysis and Reporting Tool (www.setsmart.com) ข�อมูลัที�นำมาวิิเคราะห์
รวิบัรวิมข�อมูลัจากงบัการเงินรวิม หร่องบัการเงินเฉพาะกิจการ (กรณีที�ไม่มีบัริษัทย์่อย์) ซึ่ึ�งประกอบัด�วิย์ งบัแสูดงฐานะการเงิน 
งบักำไรขาดทุนเบ็ัดเสูร็จ แลัะหมาย์เหตุประกอบังบัการเงนิ แลัะข�อมูลัการซึ่่�อขาย์หลักัทรัพย์ใ์นตลัาดหลักัทรัพย์แ์ห่งประเทศไทย์ 
โดย์วิิเคราะห์เป็นราย์ปี ระหวิ่างปี พ.ศ.2560 ถุึง พ.ศ.2564 รวิม 5 ปี ผูู้�วิิจัย์กำหนดตัวิแปรแลัะการวิัดค่าตัวิแปรดังนี� 

ติารางที� 2 ติัวิแปรและการวิัดค่าติัวิแปร

ติัวิแปร คำย่อิ การวิัดค่าติัวิแปร

ตัวิแปรติามี

มูลัค่าหลัักทรัพย์์ PRICE มูลัค่าหลัักทรัพย์์เฉลัี�ย์ก่อนแลัะหลัังสูามวิันของวิันที�ประกาศราย์งาน 
ระจำปี (Choomnirat et al., 2022)

ตัวิแปรอิิสระ 

1. ราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา R&D ลัอการิทึมธ์รรมชีาติของราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา

2. ราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลั TAX ราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลั (ลั�านบัาท)

ติัวิแปรควิบุคุมี

1. ขนาดกิจการ SIZE ลัอการทิมึธ์รรมชีาตขิองสูนิทรพัย์์รวิม ณ วินัสูิ�นงวิด (Phongkasem et al., 2022)

2. ควิามสูามารถุในการทำกำไร ROA อัตราสู่วินผู้ลัตอบัแทนต่อสูินทรัพย์์รวิม (Haryanti & Murtiasih, 2019)

3. อาย์ุของกิจการ AGE อาย์ุการดำเนินงานของธ์ุรกิจ (ปี)  (Matemilola et al., 2017)

4. ควิามเสูี�ย์งกิจการ RISK อตัราสู่วินหนี�สูนิรวิมต่อสู่วินของผูู้�ถุอ่หุ�น (เท่า) (Wongsakun & Dampitakse, 2021)

5. ปีที�มีสูถุานการณ์ Covid-19 COVID ตัวิแปรหุ่น โดย์
1 = ปีที�ไม่มี Covid-19 พ.ศ.2560 – 2562 
0 = ปีที�มี Covid-19 พ.ศ.2563 – 2564
(Kobkanjanapued & Chotkunakitti, 2021)

 การวิิเคราะห์ข้อิมีูล
 การศกึษาครั�งนี�ใชี�การวิเิคราะหข์�อมลูัด�วิย์สูถิุตเิชีงิพรรณนา (Descriptive Statistics) แสูดงด�วิย์ คา่ต�ำสูดุ (Minimum) 
ค่าสููงสูุด (Maximum) ค่าเฉลัี�ย์ (Mean) แลัะสู่วินเบัี�ย์งเบันมาตรฐาน (Standard Deviation) ของราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา  
ราย์จ่าย์ภาษนีติบิัคุคลั แลัะมลูัค่าหลัักทรพัย์์ถุวัิเฉลัี�ย์ นอกจากนี�การศกึษาย์งัใชี�การทดสูอบัสูหสูมัพนัธ์์เพ่�อทดสูอบัปัญหาควิามซึ่�ำซึ่�อน 
ของตัวิแปรที�ใชี�ในการศึกษา โดย์วิิเคราะห์ควิามสูัมพันธ์์ระหวิ่างตัวิแปรอิสูระกับัตัวิแปรตาม เพ่�อหาผู้ลักระทบัของตัวิแปร 
แลัะทดสูอบัสูมมติฐานของการวิิจัย์ สูถุิติที�ใชี�ประกอบัด�วิย์ ค่าสูถุิติ Multicollinearity การวิัดขนาดของควิามรุนแรงของค่า 
 Multicollinearity โดย์ใชี�ค่าสูถุิติ Variance Inflation Factors (VIF) แลัะหาค่า Correlation หร่อ ค่าสูหสูัมพันธ์์ 
เป็นการดูทิศทางควิามสูัมพันธ์์ระหวิ่างตัวิแปร 2 ตัวิ โดย์มี Correlation Coefficient (r) หร่อ ค่าสูัมประสูิทธ์ิ�สูหสูัมพันธ์์ 
เป็นตัวิบั่งชีี�ถุึงควิามสูัมพันธ์์นี� หลัังจากนั�นทำการวิิเคราะห์โดย์การสูร�างสูมการถุดถุอย์พหุ (Multiple Regression Analysis)  
มกีารควิบัคมุปจัจยั์อ่�นๆ ที�อาจสูง่ผู้ลักระทบัตอ่มลูัคา่หลัักทรพัย์ ์โดย์สูมการวิเิคราะหค์วิามสูมัพนัธ์ถ์ุดถุอย์แบับัพหมุ ี2 สูมการดงันี�

PRICE = a + b1R&D + b2TAX + error
PRICE = a + b1R&D + b2TAX + b3SIZE + b4ROA + b5AGE + b6RISK + b7COVID + error

ผลการวิิจ่ัย
 การศึกษาอิทธ์ิพลัของราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาแลัะราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ของบัริษัทที�จดทะเบัีย์น 
ในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ เก็บัข�อมูลัจากกลัุ่มตัวิอย่์างจำนวิน 204 บัริษัท  
แบับัแสูดงราย์การข�อมูลัประจำปี (แบับั 56-1) แลัะราย์งานประจำปีที�ใชี�ในการศึกษาเท่ากับั 1,020 ฉบัับั ระหวิ่างปี พ.ศ.2560  
ถุึง พ.ศ.2564 พบัวิ่า มีค่าเฉลัี�ย์ของมูลัค่าหลัักทรัพย์์ (PRICE) เท่ากับั 26.48 บัาท มีค่าเฉลัี�ย์ราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา (R&D)  
เท่ากับั 3.993 ลั�านบัาท มีค่าเฉลัี�ย์ราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคลั (TAX) เท่ากับั 6.092 ลั�านบัาท มีค่าเฉลัี�ย์ของขนาดกิจการ (SIZE) 
เท่ากับั 9.041 ลั�านบัาท มีค่าเฉลัี�ย์ของควิามสูามารถุในการทำกำไร (ROA) เท่ากับั 5.349 มีค่าเฉลัี�ย์อาย์ุของกิจการ (AGE) 
เท่ากับั 34.25 ปี มีค่าเฉลัี�ย์ควิามเสูี�ย์งกิจการ (RISK) เท่ากับั 1.554 เท่า ดังตารางที� 3

ติารางที� 3 การวิิเคราะห์สถิติิเชิงพรรณ์นาขอิงติัวิแปร

ติัวิแปร N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

PRICE 1020 0.002 500.00 26.48 57.607

R&D 1020 -11.176 11.884 3.993 2.913

TAX 1020 -153.833 675.906 6.092 38.769

SIZE 1020 4.365 14.939 9.041 1.938

ROA 1020 -100.25 63.25 5.349 8.795

AGE 1020 5 140 34.25 17.50

RISK 1020 -16.673 125.506 1.554 4.305

 การทดสูอบัสูหสูัมพันธ์์เพ่�อทดสูอบัควิามเหมาะสูมของตัวิแปรที�ใชี�ในการศึกษา โดย์วิิเคราะห์ค่าควิามสูัมพันธ์ ์
ระหวิ่างราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา ราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลั แลัะมูลัค่าหลัักทรัพย์์ พบัว่ิา ราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา ราย์จ่าย์ภาษี
นิติบัุคคลั มีควิามสัูมพันธ์์ในทิศทางเดีย์วิกันกับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์อย่์างมีนัย์สูำคัญที�ระดับั 0.01 มีค่าสัูมประสูิทธ์ิ�สูหสัูมพันธ์์ 
แบับัเพยี์รส์ูนั (Pearson’s Correlation Coefficient) เทา่กบัั 0.251 แลัะ 0.090 ตามลัำดบัั อย์า่งไรกต็ามสูมัประสูทิธ์ส์ูหสูมัพนัธ์์
ควิรมีค่าไม่เกิน 0.8 แลัะได�พิจารณาร่วิมกับัค่า VIF (Variance Inflation Factors)  ในการตรวิจสูอบัปัญหา Multicollinearity  
เพ่�อทดสูอบัควิามเกี�ย์วิกนัแลัะควิามสูอดคลั�องของตวัิแปรที�ใชี�ในการศกึษาทกุตวัิว่ิาเป็นตวัิแปรเดยี์วิกนัหรอ่ไม่ ซึ่ึ�งผู้ลัจากการทดสูอบั 
โดย์ใชี�สูหสูัมพันธ์์พบัค่า VIF สููงสูุดเท่ากับั 2.038 ซึ่ึ�งค่า VIF ไม่ควิรเกิน 10 (Hair et al., 2010) จะไม่เกิดปัญหาควิามสูัมพันธ์์
ระหวิ่างตัวิแปรอิสูระสููงเกินไป สูรุปได�วิ่าตัวิแปรทุกตัวิที�ใชี�ในการศึกษาครั�งนี�สูามารถุนำไปใชี�ทดสูอบัควิามสูัมพันธ์์ด�วิย์วิิธ์ี  
Multiple Regression Model ดังตารางที� 4



77วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย

ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 13 เล่่ม 1 ประจำเดืือน มกราคม - มิิถุุนายน 2567

SET MAI รวิมี

จ่ำนวินบุริษีัทกลุ่มีติัวิอิย่างจ่ำแนกติามีกลุ่มีอิุติสาหกรรมี

1. เกษตรแลัะอุตสูาหกรรมอาหาร 14 3 17

2. สูินค�าอุปโภคบัริโภค 10 6 16

3. สูินค�าอุตสูาหกรรม 31 10 41

4. อสูังหาริมทรัพย์์แลัะก่อสูร�าง 28 5 33

5. ทรัพย์ากร 22 3 25

6. บัริการ 47 7 54

7. เทคโนโลัย์ี 16 2 18

รวิม 168 36 204

ติาราง 1 แสดงกลุ่มีติัวิอิย่างในการวิิจ่ัย (ติ่อิ)

 วิิธิีการเก็บุรวิบุรวิมีข้อิมีูล
 การศึกษาวิิจัย์ครั�งนี�เก็บัรวิบัรวิมข�อมูลัจากแหลั่งข�อมูลัทุติย์ภูมิ (Secondary Data) จากบัริษัทจดทะเบัีย์น 
ในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ โดย์เก็บัข�อมูลัจากงบัการเงิน แบับัแสูดงราย์การข�อมูลั 
ประจำปี (แบับั 56-1) แลัะราย์งานประจำปีของบัริษทั รวิมถึุงข�อมูลัจากฐานข�อมูลัออนไลัน์ของสูำนักคณะกรรมการกำกับัหลัักทรัพย์ ์
แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ แลัะ SET Market Analysis and Reporting Tool (www.setsmart.com) ข�อมูลัที�นำมาวิิเคราะห์
รวิบัรวิมข�อมูลัจากงบัการเงินรวิม หร่องบัการเงินเฉพาะกิจการ (กรณีที�ไม่มีบัริษัทย์่อย์) ซึ่ึ�งประกอบัด�วิย์ งบัแสูดงฐานะการเงิน 
งบักำไรขาดทุนเบ็ัดเสูร็จ แลัะหมาย์เหตุประกอบังบัการเงนิ แลัะข�อมูลัการซึ่่�อขาย์หลักัทรัพย์ใ์นตลัาดหลักัทรัพย์แ์ห่งประเทศไทย์ 
โดย์วิิเคราะห์เป็นราย์ปี ระหวิ่างปี พ.ศ.2560 ถุึง พ.ศ.2564 รวิม 5 ปี ผูู้�วิิจัย์กำหนดตัวิแปรแลัะการวิัดค่าตัวิแปรดังนี� 

ติารางที� 2 ติัวิแปรและการวิัดค่าติัวิแปร

ติัวิแปร คำย่อิ การวิัดค่าติัวิแปร

ตัวิแปรติามี

มูลัค่าหลัักทรัพย์์ PRICE มูลัค่าหลัักทรัพย์์เฉลัี�ย์ก่อนแลัะหลัังสูามวิันของวิันที�ประกาศราย์งาน 
ระจำปี (Choomnirat et al., 2022)

ตัวิแปรอิิสระ 

1. ราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา R&D ลัอการิทึมธ์รรมชีาติของราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา

2. ราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลั TAX ราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลั (ลั�านบัาท)

ติัวิแปรควิบุคุมี

1. ขนาดกิจการ SIZE ลัอการทิมึธ์รรมชีาตขิองสูนิทรพัย์์รวิม ณ วินัสูิ�นงวิด (Phongkasem et al., 2022)

2. ควิามสูามารถุในการทำกำไร ROA อัตราสู่วินผู้ลัตอบัแทนต่อสูินทรัพย์์รวิม (Haryanti & Murtiasih, 2019)

3. อาย์ุของกิจการ AGE อาย์ุการดำเนินงานของธ์ุรกิจ (ปี)  (Matemilola et al., 2017)

4. ควิามเสูี�ย์งกิจการ RISK อตัราสู่วินหนี�สูนิรวิมต่อสู่วินของผูู้�ถุอ่หุ�น (เท่า) (Wongsakun & Dampitakse, 2021)

5. ปีที�มีสูถุานการณ์ Covid-19 COVID ตัวิแปรหุ่น โดย์
1 = ปีที�ไม่มี Covid-19 พ.ศ.2560 – 2562 
0 = ปีที�มี Covid-19 พ.ศ.2563 – 2564
(Kobkanjanapued & Chotkunakitti, 2021)

 การวิิเคราะห์ข้อิมีูล
 การศกึษาครั�งนี�ใชี�การวิเิคราะหข์�อมลูัด�วิย์สูถิุตเิชีงิพรรณนา (Descriptive Statistics) แสูดงด�วิย์ คา่ต�ำสูดุ (Minimum) 
ค่าสููงสูุด (Maximum) ค่าเฉลัี�ย์ (Mean) แลัะสู่วินเบัี�ย์งเบันมาตรฐาน (Standard Deviation) ของราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา  
ราย์จ่าย์ภาษนีติบิัคุคลั แลัะมลูัค่าหลักัทรพัย์์ถุวัิเฉลัี�ย์ นอกจากนี�การศกึษาย์งัใชี�การทดสูอบัสูหสูมัพนัธ์์เพ่�อทดสูอบัปัญหาควิามซึ่�ำซึ่�อน 
ของตัวิแปรที�ใชี�ในการศึกษา โดย์วิิเคราะห์ควิามสูัมพันธ์์ระหวิ่างตัวิแปรอิสูระกับัตัวิแปรตาม เพ่�อหาผู้ลักระทบัของตัวิแปร 
แลัะทดสูอบัสูมมติฐานของการวิิจัย์ สูถุิติที�ใชี�ประกอบัด�วิย์ ค่าสูถุิติ Multicollinearity การวิัดขนาดของควิามรุนแรงของค่า 
 Multicollinearity โดย์ใชี�ค่าสูถุิติ Variance Inflation Factors (VIF) แลัะหาค่า Correlation หร่อ ค่าสูหสูัมพันธ์์ 
เป็นการดูทิศทางควิามสูัมพันธ์์ระหวิ่างตัวิแปร 2 ตัวิ โดย์มี Correlation Coefficient (r) หร่อ ค่าสูัมประสูิทธ์ิ�สูหสูัมพันธ์์ 
เป็นตัวิบั่งชีี�ถุึงควิามสูัมพันธ์์นี� หลัังจากนั�นทำการวิิเคราะห์โดย์การสูร�างสูมการถุดถุอย์พหุ (Multiple Regression Analysis)  
มกีารควิบัคมุปจัจยั์อ่�นๆ ที�อาจสูง่ผู้ลักระทบัตอ่มลูัคา่หลักัทรพัย์ ์โดย์สูมการวิเิคราะหค์วิามสูมัพนัธ์ถ์ุดถุอย์แบับัพหมุ ี2 สูมการดงันี�

PRICE = a + b1R&D + b2TAX + error
PRICE = a + b1R&D + b2TAX + b3SIZE + b4ROA + b5AGE + b6RISK + b7COVID + error

ผลการวิิจ่ัย
 การศึกษาอิทธ์ิพลัของราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาแลัะราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ของบัริษัทที�จดทะเบัีย์น 
ในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ เก็บัข�อมูลัจากกลัุ่มตัวิอย่์างจำนวิน 204 บัริษัท  
แบับัแสูดงราย์การข�อมูลัประจำปี (แบับั 56-1) แลัะราย์งานประจำปีที�ใชี�ในการศึกษาเท่ากับั 1,020 ฉบัับั ระหวิ่างปี พ.ศ.2560  
ถุึง พ.ศ.2564 พบัวิ่า มีค่าเฉลัี�ย์ของมูลัค่าหลัักทรัพย์์ (PRICE) เท่ากับั 26.48 บัาท มีค่าเฉลัี�ย์ราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา (R&D)  
เท่ากับั 3.993 ลั�านบัาท มีค่าเฉลัี�ย์ราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคลั (TAX) เท่ากับั 6.092 ลั�านบัาท มีค่าเฉลัี�ย์ของขนาดกิจการ (SIZE) 
เท่ากับั 9.041 ลั�านบัาท มีค่าเฉลัี�ย์ของควิามสูามารถุในการทำกำไร (ROA) เท่ากับั 5.349 มีค่าเฉลัี�ย์อาย์ุของกิจการ (AGE) 
เท่ากับั 34.25 ปี มีค่าเฉลัี�ย์ควิามเสูี�ย์งกิจการ (RISK) เท่ากับั 1.554 เท่า ดังตารางที� 3

ติารางที� 3 การวิิเคราะห์สถิติิเชิงพรรณ์นาขอิงติัวิแปร

ติัวิแปร N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

PRICE 1020 0.002 500.00 26.48 57.607

R&D 1020 -11.176 11.884 3.993 2.913

TAX 1020 -153.833 675.906 6.092 38.769

SIZE 1020 4.365 14.939 9.041 1.938

ROA 1020 -100.25 63.25 5.349 8.795

AGE 1020 5 140 34.25 17.50

RISK 1020 -16.673 125.506 1.554 4.305

 การทดสูอบัสูหสูัมพันธ์์เพ่�อทดสูอบัควิามเหมาะสูมของตัวิแปรที�ใชี�ในการศึกษา โดย์วิิเคราะห์ค่าควิามสูัมพันธ์ ์
ระหวิ่างราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา ราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลั แลัะมูลัค่าหลัักทรัพย์์ พบัว่ิา ราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา ราย์จ่าย์ภาษี
นิติบัุคคลั มีควิามสัูมพันธ์์ในทิศทางเดีย์วิกันกับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์อย่์างมีนัย์สูำคัญที�ระดับั 0.01 มีค่าสัูมประสูิทธ์ิ�สูหสัูมพันธ์ ์
แบับัเพยี์รส์ูนั (Pearson’s Correlation Coefficient) เทา่กบัั 0.251 แลัะ 0.090 ตามลัำดบัั อย์า่งไรกต็ามสูมัประสูทิธ์ส์ูหสูมัพนัธ์์
ควิรมีค่าไม่เกิน 0.8 แลัะได�พิจารณาร่วิมกับัค่า VIF (Variance Inflation Factors)  ในการตรวิจสูอบัปัญหา Multicollinearity  
เพ่�อทดสูอบัควิามเกี�ย์วิกนัแลัะควิามสูอดคลั�องของตวัิแปรที�ใชี�ในการศกึษาทกุตวัิว่ิาเป็นตวัิแปรเดยี์วิกนัหรอ่ไม่ ซึ่ึ�งผู้ลัจากการทดสูอบั 
โดย์ใชี�สูหสูัมพันธ์์พบัค่า VIF สููงสูุดเท่ากับั 2.038 ซึ่ึ�งค่า VIF ไม่ควิรเกิน 10 (Hair et al., 2010) จะไม่เกิดปัญหาควิามสูัมพันธ์์
ระหวิ่างตัวิแปรอิสูระสููงเกินไป สูรุปได�วิ่าตัวิแปรทุกตัวิที�ใชี�ในการศึกษาครั�งนี�สูามารถุนำไปใชี�ทดสูอบัควิามสูัมพันธ์์ด�วิย์วิิธ์ี  
Multiple Regression Model ดังตารางที� 4
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**ระดับันัย์สูำคัญที� 0.01 แลัะ *ระดับันัย์สูำคัญที� 0.05

 การทดสูอบัควิามสูัมพันธ์์ของราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา แลัะราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัที�มีผู้ลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ 
ของบัริษัทที�จดทะเบีัย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ จากการวิิเคราะห์การถุดถุอย์ 
พหคุณู พบัควิามสัูมพันธ์เ์ชีงิบัวิกระหว่ิางราย์จ่าย์วิจัิย์แลัะพัฒนา (R&D) กบััมูลัค่าหลักัทรัพย์ ์(PRICE) ทั�งโมเดลั A แลัะ โมเดลั B  
ที�ระดับันัย์สูำคัญ 0.01 ในขณะที�ไม่พบัว่ิามีควิามสัูมพันธ์์ระหว่ิางราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลั (TAX) กับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ (PRICE)  
ทั�งโมเดลั A แลัะ โมเดลั B ที�ระดบัันยั์สูำคญั 0.05 นอกจากนี�ตวัิแปรควิบัคุมมคีวิามสัูมพนัธ์เ์ชีงิบัวิกระหวิา่ง ขนาดกจิการ (SIZE)  
ควิามสูามารถุในการทำกำไร (ROA) แลัะอาย์ุของกิจการ (AGE) กับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ (PRICE) ที�ระดับันัย์สูำคัญ 0.01 
 โดย์คา่ Adjusted R-Square โมเดลั A มคีา่เทา่กบัั 0.062 แลัะ โมเดลั B มคีา่เทา่กบัั 0.163 สูำหรบััการวิจิยั์ทางด�านสูงัคมศาสูตร์
ที�มคีา่ R-Square ต�ำแตผู่้ลัการวิเิคราะห์ย์งัแสูดงค่าสูมัประสิูทธ์ิ�สูหสูมัพนัธ์ท์ี�มนียั์สูำคัญในการอธิ์บัาย์ตัวิแปรตามต่อตวัิแปรอิสูระ 
แลัะตวัิแปรควิบัคมุ จงึสูามารถุสูรปุผู้ลัถุงึควิามสูมัพนัธ์ข์องตวัิแปรแลัะย์งัสูามารถุทดสูอบัสูมมตฐิานได� (Moksony & Heged, 1999)  
อย์่างไรก็ตาม ไม่พบัควิามสูัมพันธ์์ของ ควิามเสูี�ย์งของกิจการ แลัะปีที�มีสูถุานการณ์ Covid-19 (COVID) กับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ 
(PRICE) ที�ระดับันัย์สูำคัญ 0.05 ดังตารางที� 5

ติารางที� 4 การวิิเคราะห์สหสัมีพันธิ์

ติัวิแปร PRICE R&D TAX SIZE ROA AGE RISK COVID

PRICE 1

R&D .251** 1

TAX .090** .227** 1

SIZE .297** .682**  .290** 1

ROA .151** .113**  .063*  .131** 1

AGE .262** 0.003 0.002  .063* -0.032 1

RISK -0.003 0.039 -0.001  0.052 -.124** 0.022 1

COVID -0.016 -0.035 -0.030 -0.043 0.011 -0.000 -.076* 1

MEAN 26.4800 3.9926 6.0930 9.0418 5.3496 34.25 1.5543 0.600

SD 57.6072 2.9132 38.7694 1.9387 8.7948 17.503 4.3046 0.490

VIF - 1.882 1.098 2.038 1.039 1.012 1.029 1.008

ติารางที� 5 การวิิเคราะห์การถดถอิยพหุคูณ์

**ระดับันัย์สูำคัญที� 0.01

อิภิปรายผล และสรุปผลการวิิจ่ัย
 จากการทดสูอบัอิทธ์ิพลัของราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาแลัะราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์นั�น ผู้ลัการศึกษา 
พบัควิามมีอิทธ์ิพลัเชีิงบัวิกระหวิ่างราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนากับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ ซึ่ึ�งสูามารถุอธ์ิบัาย์ได�ตามทฤษฎีีสู่งสูัญญาณ  
(Signaling Theory) แลัะทฤษฎีีการบัริหารเชีิงสูถุานการณ์ (Contingency Theory) หากผูู้�บัริหารตัดสูินใจลังทุน 
ภาย์ใต�สูถุานการณ์ที�มีการเปลัี�ย์นแปลังตลัอดเวิลัา ข�อมูลัเกี�ย์วิข�องกับัการลังทุนของกิจการจะเป็นการสู่งสูัญญาณให�นักลังทุน
รับัรู�ได�วิ่าผูู้�บัริหารจะมีทิศทางในการบัริหารกิจการอย์่างไร อีกทั�งเป็นการสู่งสูัญญาณให�นักลังทุนได�ประเมินถุึงผู้ลักระทบั 
ที�มีต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ สูอดคลั�องกับั Vithessonthi and Racela (2016) ซึึ่�งศึกษาราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาของบัริษัท 
ที�จดทะเบีัย์นในตลัาดหลักัทรัพย์ข์องประเทศอเมริกาพบัว่ิา ราย์จ่าย์วิจัิย์แลัะพัฒนาสูง่ผู้ลัเชีงิบัวิกต่อมลูัคา่หลักัทรัพย์ข์องกิจการ 
รวิมถุงึ งานวิิจยั์ของ Han and Manry (2004) ที�นกัลังทนุมคีวิามเหน็สูอดคลั�องกบััฝ่่าย์บัรหิารวิา่การลังทนุในการวิิจยั์แลัะพฒันา 
จะแสูดงให�เห็นถุึงประโย์ชีน์เชีิงเศรษฐกิจในอนาคตมากขึ�น แลัะงานวิิจัย์ของ Gharbi et al. (2014) แลัะ Nord (2011)  
หากบัริษัทลังทุนด�านการวิิจัย์แลัะพัฒนาเพ่�อตอบัสูนองควิามต�องการของผูู้�มีสู่วินได�สู่วินเสูีย์รวิมถุึงนักลังทุน ดังนั�นหากกิจการ 
หรอ่ผูู้�บัรหิารตดัสูนิใจลังทนุในการวิจิยั์แลัะพฒันา นกัลังทนุจะให�ควิามสูนใจว่ิากจิการมรีาย์จ่าย์ด�านการวิิจยั์แลัะพฒันามากขนาดไหน  
ซึ่ึ�งจะสูามารถุคาดการณ์ถุึงกำไรในอนาคต ย์่อมสู่งผู้ลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์เพิ�มขึ�นได�เชี่นกัน ดังนั�น สูมมติฐานนี�ถุูกย์อมรับั
 ผู้ลัการศึกษาอิทธ์ิพลัเชีิงบัวิกของขนาดกิจการต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ สูอดคลั�องกับังานวิิจัย์ของ Sharif et al. (2015) 
แลัะ Wangcharoendate (2023) พบัวิ่า ขนาดของกิจการมีผู้ลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ กิจการขนาดใหญ่ย์่อมมีมูลัค่าหลัักทรัพย์์ 
ที�สูงูกว่ิากจิการขนาดเล็ัก เน่�องจากมีข�อได�เปรีย์บัด�านข�อจำกัดตา่งๆ ของการลังทุน ซึึ่�งสูง่ผู้ลัต่อการดำเนินงานแลัะมูลัคา่หลักัทรัพย์ ์
ที�สููงขึ�น

โมีเดล A โมีเดล B

ติัวิแปร B t sig. B t sig.

ค่าคงที� 6.956 2.337 0.020 -66.156 -6.823** 0.000

R&D 4.812 7.813** 0.000 2.054 2.641** 0.008

TAX 0.051 1.112 0.266 0.002 0.052 0.958

SIZE 5.772 4.827** 0.000

ROA 0.794 4.152** 0.000

AGE 0.834 8.797** 0.000

RISK -0.112 -0.289 0.772

COVID -0.647 -0.191 0.848

R Square .064 .169

Adj. R 
Square

.062 .163

F value (sig.) 34.901** 29.352**

N 1020 1020
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ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 13 เล่่ม 1 ประจำเดืือน มกราคม - มิิถุุนายน 2567

**ระดับันัย์สูำคัญที� 0.01 แลัะ *ระดับันัย์สูำคัญที� 0.05

 การทดสูอบัควิามสูัมพันธ์์ของราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา แลัะราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัที�มีผู้ลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ 
ของบัริษัทที�จดทะเบีัย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์แลัะตลัาดหลัักทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ จากการวิิเคราะห์การถุดถุอย์ 
พหคุณู พบัควิามสัูมพันธ์เ์ชีงิบัวิกระหว่ิางราย์จ่าย์วิจัิย์แลัะพัฒนา (R&D) กบััมูลัค่าหลักัทรัพย์ ์(PRICE) ทั�งโมเดลั A แลัะ โมเดลั B  
ที�ระดับันัย์สูำคัญ 0.01 ในขณะที�ไม่พบัว่ิามีควิามสัูมพันธ์์ระหว่ิางราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลั (TAX) กับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ (PRICE)  
ทั�งโมเดลั A แลัะ โมเดลั B ที�ระดบัันยั์สูำคญั 0.05 นอกจากนี�ตวัิแปรควิบัคุมมคีวิามสัูมพนัธ์เ์ชีงิบัวิกระหวิา่ง ขนาดกจิการ (SIZE)  
ควิามสูามารถุในการทำกำไร (ROA) แลัะอาย์ุของกิจการ (AGE) กับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ (PRICE) ที�ระดับันัย์สูำคัญ 0.01 
 โดย์คา่ Adjusted R-Square โมเดลั A มคีา่เทา่กบัั 0.062 แลัะ โมเดลั B มคีา่เทา่กบัั 0.163 สูำหรบััการวิจิยั์ทางด�านสูงัคมศาสูตร์
ที�มคีา่ R-Square ต�ำแตผู่้ลัการวิเิคราะห์ย์งัแสูดงค่าสูมัประสิูทธ์ิ�สูหสูมัพนัธ์ท์ี�มนียั์สูำคัญในการอธิ์บัาย์ตัวิแปรตามต่อตวัิแปรอิสูระ 
แลัะตวัิแปรควิบัคมุ จงึสูามารถุสูรปุผู้ลัถุงึควิามสูมัพนัธ์ข์องตวัิแปรแลัะย์งัสูามารถุทดสูอบัสูมมตฐิานได� (Moksony & Heged, 1999)  
อย์่างไรก็ตาม ไม่พบัควิามสูัมพันธ์์ของ ควิามเสูี�ย์งของกิจการ แลัะปีที�มีสูถุานการณ์ Covid-19 (COVID) กับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ 
(PRICE) ที�ระดับันัย์สูำคัญ 0.05 ดังตารางที� 5

ติารางที� 4 การวิิเคราะห์สหสัมีพันธิ์

ติัวิแปร PRICE R&D TAX SIZE ROA AGE RISK COVID

PRICE 1

R&D .251** 1

TAX .090** .227** 1

SIZE .297** .682**  .290** 1

ROA .151** .113**  .063*  .131** 1

AGE .262** 0.003 0.002  .063* -0.032 1

RISK -0.003 0.039 -0.001  0.052 -.124** 0.022 1

COVID -0.016 -0.035 -0.030 -0.043 0.011 -0.000 -.076* 1

MEAN 26.4800 3.9926 6.0930 9.0418 5.3496 34.25 1.5543 0.600

SD 57.6072 2.9132 38.7694 1.9387 8.7948 17.503 4.3046 0.490

VIF - 1.882 1.098 2.038 1.039 1.012 1.029 1.008

ติารางที� 5 การวิิเคราะห์การถดถอิยพหุคูณ์

**ระดับันัย์สูำคัญที� 0.01

อิภิปรายผล และสรุปผลการวิิจ่ัย
 จากการทดสูอบัอิทธ์ิพลัของราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาแลัะราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์นั�น ผู้ลัการศึกษา 
พบัควิามมีอิทธ์ิพลัเชีิงบัวิกระหวิ่างราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนากับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ ซึ่ึ�งสูามารถุอธ์ิบัาย์ได�ตามทฤษฎีีสู่งสูัญญาณ  
(Signaling Theory) แลัะทฤษฎีีการบัริหารเชีิงสูถุานการณ์ (Contingency Theory) หากผูู้�บัริหารตัดสูินใจลังทุน 
ภาย์ใต�สูถุานการณ์ที�มีการเปลัี�ย์นแปลังตลัอดเวิลัา ข�อมูลัเกี�ย์วิข�องกับัการลังทุนของกิจการจะเป็นการสู่งสูัญญาณให�นักลังทุน
รับัรู�ได�วิ่าผูู้�บัริหารจะมีทิศทางในการบัริหารกิจการอย์่างไร อีกทั�งเป็นการสู่งสูัญญาณให�นักลังทุนได�ประเมินถุึงผู้ลักระทบั 
ที�มีต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ สูอดคลั�องกับั Vithessonthi and Racela (2016) ซึึ่�งศึกษาราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาของบัริษัท 
ที�จดทะเบีัย์นในตลัาดหลักัทรัพย์ข์องประเทศอเมริกาพบัว่ิา ราย์จ่าย์วิจัิย์แลัะพัฒนาสูง่ผู้ลัเชีงิบัวิกต่อมลูัคา่หลักัทรัพย์ข์องกิจการ 
รวิมถุงึ งานวิจิยั์ของ Han and Manry (2004) ที�นกัลังทนุมคีวิามเหน็สูอดคลั�องกบััฝ่า่ย์บัรหิารวิา่การลังทนุในการวิิจยั์แลัะพฒันา 
จะแสูดงให�เห็นถุึงประโย์ชีน์เชีิงเศรษฐกิจในอนาคตมากขึ�น แลัะงานวิิจัย์ของ Gharbi et al. (2014) แลัะ Nord (2011)  
หากบัริษัทลังทุนด�านการวิิจัย์แลัะพัฒนาเพ่�อตอบัสูนองควิามต�องการของผูู้�มีสู่วินได�สู่วินเสูีย์รวิมถุึงนักลังทุน ดังนั�นหากกิจการ 
หรอ่ผูู้�บัรหิารตดัสูนิใจลังทนุในการวิจิยั์แลัะพฒันา นกัลังทนุจะให�ควิามสูนใจว่ิากจิการมรีาย์จ่าย์ด�านการวิจิยั์แลัะพฒันามากขนาดไหน  
ซึ่ึ�งจะสูามารถุคาดการณ์ถุึงกำไรในอนาคต ย์่อมสู่งผู้ลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์เพิ�มขึ�นได�เชี่นกัน ดังนั�น สูมมติฐานนี�ถุูกย์อมรับั
 ผู้ลัการศึกษาอิทธ์ิพลัเชีิงบัวิกของขนาดกิจการต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ สูอดคลั�องกับังานวิิจัย์ของ Sharif et al. (2015) 
แลัะ Wangcharoendate (2023) พบัวิ่า ขนาดของกิจการมีผู้ลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ กิจการขนาดใหญ่ย์่อมมีมูลัค่าหลัักทรัพย์์ 
ที�สููงกว่ิากจิการขนาดเล็ัก เน่�องจากมีข�อได�เปรีย์บัด�านข�อจำกัดตา่งๆ ของการลังทุน ซึึ่�งสูง่ผู้ลัต่อการดำเนินงานแลัะมูลัคา่หลักัทรัพย์์ 
ที�สููงขึ�น

โมีเดล A โมีเดล B

ติัวิแปร B t sig. B t sig.

ค่าคงที� 6.956 2.337 0.020 -66.156 -6.823** 0.000

R&D 4.812 7.813** 0.000 2.054 2.641** 0.008

TAX 0.051 1.112 0.266 0.002 0.052 0.958

SIZE 5.772 4.827** 0.000

ROA 0.794 4.152** 0.000

AGE 0.834 8.797** 0.000

RISK -0.112 -0.289 0.772

COVID -0.647 -0.191 0.848

R Square .064 .169

Adj. R 
Square

.062 .163

F value (sig.) 34.901** 29.352**

N 1020 1020
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สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย
ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 13 เล่่ม 1 ประจำเดืือน มกราคม - มิิถุุนายน 2567

 ผู้ลัการศึกษาพบัอิทธ์ิพลัเชีิงบัวิกของควิามสูามารถุในการทำกำไรต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ สูอดคลั�องกับังานวิิจัย์ 
ของ Suttipun (2021) ซึ่ึ�งพบัวิา่อตัราผู้ลัตอบัแทนตอ่สูนิทรพัย์ร์วิมมคีวิามสูมัพนัธ์เ์ชีงิบัวิกกบััมลูัคา่หลักัทรพัย์ ์แลัะ Manoppo  
(2015) พบัควิามสูัมพันธ์์เชีิงบัวิกระหว่ิางควิามสูามารถุในการทำกำไรที�วิัดค่าด�วิย์ ROA ต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์เชี่นกัน  
รวิมทั�ง Haryanti and Murtiasih (2019) ก็พบัควิามสูัมพันธ์์เชีิงบัวิกเชี่นกัน ดังนั�นหากกิจการมีผู้ลัตอบัแทนจากในสูินทรัพย์์
สูงูย์อ่มสูะท�อนถุงึควิามสูามารถุในการบัริหารสูนิทรพัย์ท์ี�จะกอ่ให�เกดิผู้ลักำไรแลัะเม่�อกจิการมกีำไรเพิ�มมากขึ�นจะสูง่ผู้ลัให�มลูัคา่
หลัักทรัพย์์เพิ�มขึ�นเชี่นกัน นักลังทุนจึงสูามารถุใชี�อัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสูินทรัพย์์รวิมเพ่�อประเมินประสูิทธ์ิภาพในการลังทุน 
แลัะวิัดผู้ลัการดำเนินงานของกิจการเพ่�อประกอบัการตัดสูินใจลังทุนในหลัักทรัพย์์ได�
 ผู้ลัการศกึษาพบัอทิธ์พิลัเชีงิบัวิกของอาย์กุารดำเนนิงานตอ่มลูัคา่หลักัทรพัย์ ์สูอดคลั�องกบัั กบัั Chuairuang et al. (2022)  
แลัะ Matemilola et al. (2017) พบัว่ิากจิการที�มอีายุ์การดำเนินงานมากย่์อมมีทนุแลัะประสูบัการณ์ในการดำเนินงานมากกว่ิา
กิจการที�มีอาย์ุน�อย์ อีกทั�งมีแนวิโน�มในการจ่าย์เงินปันผู้ลัสููงแลัะมีมูลัค่าหลัักทรัพย์์สููงขึ�น
 ผู้ลัการศึกษาราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัพบัวิ่าไม่มีอิทธ์ิพลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ ผู้ลัการศึกษานี�สูอดคลั�องกับั Chotsuwan 
and Tongkong (2019) ไม่พบัควิามสัูมพนัธ์ร์ะหว่ิางการวิางแผู้นภาษีที�วิดัจากอตัราสู่วินภาษีตอ่กระแสูเงนิสูดสูทุธ์จิากกิจกรรม 
ดำเนนิงาน รวิมทั�ง Wongwiwat (2019) ไมพ่บัควิามสูมัพนัธ์ร์ะหวิา่งการวิางแผู้นภาษทีี�วิดัด�วิย์อตัราภาษเีงนิได�นติบิัคุคลัที�แท�จรงิ 
กบััมูลัค่าหลักัทรัพย์ข์องกิจการ การไม่พบัควิามสัูมพันธ์ร์ะหว่ิางราย์จ่าย์ภาษีนติบิัคุคลักับัมูลัค่าหลักัทรัพย์ ์เน่�องจากราย์จ่าย์ภาษี 
นิติบัุคคลัเป็นราย์จ่าย์ที�กิจการมีหน�าที�ต�องจ่าย์ภาษีให�กับัรัฐบัาลั เม่�อกิจการมีกำไรนักลังทุนอาจจะไม่นำประเด็นการจ่าย์ภาษี
นิติบัุคคลัมาใชี�เป็นข�อมูลัในการตัดสูินใจลังทุน นักลังทุนไม่ได�ให�ควิามสูำคัญกับัประเด็นด�านภาษีนิติบัุคคลัของกิจการมากนัก 
ดังนั�น สูมมติฐานนี�ถุูกปฏิิเสูธ์

ประโยชน์ที�ได้รับุจ่ากงานวิิจ่ัย
 ประโยชน์เชิงทฤษีฎีีขอิงงานวิิจ่ัย
 การศึกษาในครั�งนี�เป็นการศึกษาอิทธ์ิพลัของราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาแลัะราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์  
ผู้ลัการศึกษาเป็นประโย์ชีน์ในเชีิงวิิชีาการในการอธ์ิบัาย์สูนับัสูนุนทฤษฎีีสู่งสูัญญาณแลัะทฤษฎีีการบัริหารเชีิงสูถุานการณ์ 
ที�สูามารถุนำมาใชี�เพ่�ออธ์ิบัาย์ควิามสูัมพันธ์์ระหวิ่างราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนากับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ของบัริษัทจดทะเบัีย์น 
ในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์แลัะตลัาดทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ ได� หากมีข�อมูลัที�แสูดงถุึงการตัดสูินใจเกี�ย์วิกับัการดำเนินงาน 
ด�านราย์จ่าย์ของกิจการจะเป็นการสู่งสูัญญาณให�นักลังทุนรับัรู�ถุึงแนวิทางการดำเนินงานในอนาคต รวิมถุึงผู้ลัการวิิจัย์ 
สูามารถุนำไปใชี�อ�างอิงงานวิิจัย์ในครั�งต่อไป

 ประโยชน์เชิงปฏิิบุัติิขอิงงานวิิจ่ัย
 การศกึษาอทิธ์พิลัของราย์จ่าย์วิจิยั์แลัะพฒันาแลัะราย์จ่าย์ภาษนีติบิัคุคลัต่อมลูัค่าหลักัทรพัย์์ ผูู้�บัรหิารสูามารถุนำผู้ลัการศกึษา 
ไปใชี�ในการตัดสูินวิางแผู้นการลังทุนเกี�ย์วิกับัการวิิจัย์แลัะพัฒนา เพ่�อสูร�างผู้ลัิตภัณฑิ์ใหม่หร่อระบับังานที�ทันสูมัย์ รวิมถุึง 
การวิางแผู้นภาษเีงนิได�นติบิัคุคลั สูง่ผู้ลัให�กจิการสูามารถุประเมนิผู้ลัประโย์ชีนเ์ชีงิเศรษฐกจิที�จะได�รบััในอนาคตได�อย์า่งเหมาะสูม  
สูำหรับันักลังทุนสูามารถุนำข�อมูลัใชี�ในการตัดสูินใจลังทุนในกิจการที�ให�ควิามสูำคัญด�านวิิจัย์แลัะพัฒนา สูามารถุคาดการณ์ได� 
ถุงึผู้ลัตอบัแทนที�จะได�รบััในอนาคต นอกจากนี�นกัลังทนุสูามารถุพจิารณาการลังทนุในกจิการขนาดใหญ ่มอีาย์ใุนการดำเนนิงาน
ที�ย์าวินาน รวิมถุึงกิจการที�มีอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสูินทรัพย์์ที�สููงหากมีผู้ลัตอบัแทนที�ดีนักลังทุนย์่อมที�จะสูนใจลังทุนเพิ�มขึ�นได� 
แลัะย์ังเป็นข�อมูลัสูนับัสูนุนให�หน่วิย์งานที�เกี�ย์วิข�องออกมาตรการกำกับัดูแลั หร่อสู่งเสูริมการลังทุนในราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา
แลัะกำหนดอัตราภาษีเงินได�นิติบัุคคลัให�เหมาะสูมต่อไป

ข้อิเสนอิแนะสำหรบุการวิิจ่ัยครั�งติ่อิไป
 ข�อจำกัดของงานวิิจัย์ในครั�งนี�ค่อ ระย์ะเวิลัาในการศึกษาซึ่ึ�งเป็นการเก็บัข�อมูลัในชี่วิงปี พ.ศ.2560 – พ.ศ.2564  
ซึ่ึ�งในปี พ.ศ.2564 เป็นชี่วิงสูถุานการณ์การแพร่ระบัาดโรค Covid-19 เพิ�งเริ�มเข�าสูู่ภาวิะปกติ ดังนั�นงานวิิจัย์ในครั�งต่อไป 
อาจเพิ�มระย์ะเวิลัาในการศึกษาถึุงปีที�สูถุานการณ์ปกติ เพ่�อสูามารถุวิิเคราะห์เปรีย์บัเทีย์บัควิามสัูมพันธ์์ต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์ ์
ได�อย่์างชัีดเจนมากย์ิ�งขึ�น แลัะอาจเพิ�มการวัิดค่าตัวิแปรโดย์ใชี�ผู้ลัการดำเนินงานทางการเงิน เพ่�อให�สูามารถุประเมินได� 
หากกิจการมีการลังทุนในราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา ราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัจะสู่งผู้ลัต่อผู้ลัการดำเนินงานทางการเงินหร่อไม่

กิติติิกรรมีประกาศ
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 ผู้ลัการศึกษาพบัอิทธ์ิพลัเชีิงบัวิกของควิามสูามารถุในการทำกำไรต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ สูอดคลั�องกับังานวิิจัย์ 
ของ Suttipun (2021) ซึ่ึ�งพบัวิา่อตัราผู้ลัตอบัแทนตอ่สูนิทรพัย์ร์วิมมคีวิามสูมัพนัธ์เ์ชีงิบัวิกกบััมลูัคา่หลักัทรพัย์ ์แลัะ Manoppo  
(2015) พบัควิามสูัมพันธ์์เชีิงบัวิกระหว่ิางควิามสูามารถุในการทำกำไรที�วิัดค่าด�วิย์ ROA ต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์เชี่นกัน  
รวิมทั�ง Haryanti and Murtiasih (2019) ก็พบัควิามสูัมพันธ์์เชีิงบัวิกเชี่นกัน ดังนั�นหากกิจการมีผู้ลัตอบัแทนจากในสูินทรัพย์์
สูงูย์อ่มสูะท�อนถุงึควิามสูามารถุในการบัรหิารสูนิทรพัย์ท์ี�จะกอ่ให�เกดิผู้ลักำไรแลัะเม่�อกจิการมกีำไรเพิ�มมากขึ�นจะสูง่ผู้ลัให�มลูัคา่
หลัักทรัพย์์เพิ�มขึ�นเชี่นกัน นักลังทุนจึงสูามารถุใชี�อัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสูินทรัพย์์รวิมเพ่�อประเมินประสูิทธ์ิภาพในการลังทุน 
แลัะวิัดผู้ลัการดำเนินงานของกิจการเพ่�อประกอบัการตัดสูินใจลังทุนในหลัักทรัพย์์ได�
 ผู้ลัการศกึษาพบัอทิธ์พิลัเชีงิบัวิกของอาย์กุารดำเนนิงานตอ่มลูัคา่หลักัทรพัย์ ์สูอดคลั�องกบัั กบัั Chuairuang et al. (2022)  
แลัะ Matemilola et al. (2017) พบัว่ิากจิการที�มอีายุ์การดำเนินงานมากย่์อมมีทนุแลัะประสูบัการณ์ในการดำเนินงานมากกว่ิา
กิจการที�มีอาย์ุน�อย์ อีกทั�งมีแนวิโน�มในการจ่าย์เงินปันผู้ลัสููงแลัะมีมูลัค่าหลัักทรัพย์์สููงขึ�น
 ผู้ลัการศึกษาราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัพบัวิ่าไม่มีอิทธ์ิพลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์ ผู้ลัการศึกษานี�สูอดคลั�องกับั Chotsuwan 
and Tongkong (2019) ไม่พบัควิามสัูมพนัธ์ร์ะหว่ิางการวิางแผู้นภาษีที�วิดัจากอตัราสู่วินภาษีตอ่กระแสูเงนิสูดสูทุธ์จิากกิจกรรม 
ดำเนนิงาน รวิมทั�ง Wongwiwat (2019) ไมพ่บัควิามสูมัพนัธ์ร์ะหวิา่งการวิางแผู้นภาษทีี�วิดัด�วิย์อตัราภาษเีงนิได�นติบิัคุคลัที�แท�จรงิ 
กบััมูลัค่าหลักัทรัพย์ข์องกิจการ การไม่พบัควิามสัูมพันธ์ร์ะหว่ิางราย์จ่าย์ภาษีนติบิัคุคลักับัมูลัค่าหลักัทรัพย์ ์เน่�องจากราย์จ่าย์ภาษี 
นิติบัุคคลัเป็นราย์จ่าย์ที�กิจการมีหน�าที�ต�องจ่าย์ภาษีให�กับัรัฐบัาลั เม่�อกิจการมีกำไรนักลังทุนอาจจะไม่นำประเด็นการจ่าย์ภาษี
นิติบัุคคลัมาใชี�เป็นข�อมูลัในการตัดสูินใจลังทุน นักลังทุนไม่ได�ให�ควิามสูำคัญกับัประเด็นด�านภาษีนิติบัุคคลัของกิจการมากนัก 
ดังนั�น สูมมติฐานนี�ถุูกปฏิิเสูธ์

ประโยชน์ที�ได้รับุจ่ากงานวิิจ่ัย
 ประโยชน์เชิงทฤษีฎีีขอิงงานวิิจ่ัย
 การศึกษาในครั�งนี�เป็นการศึกษาอิทธ์ิพลัของราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนาแลัะราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์์  
ผู้ลัการศึกษาเป็นประโย์ชีน์ในเชีิงวิิชีาการในการอธ์ิบัาย์สูนับัสูนุนทฤษฎีีสู่งสูัญญาณแลัะทฤษฎีีการบัริหารเชีิงสูถุานการณ์ 
ที�สูามารถุนำมาใชี�เพ่�ออธ์ิบัาย์ควิามสูัมพันธ์์ระหวิ่างราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนากับัมูลัค่าหลัักทรัพย์์ของบัริษัทจดทะเบัีย์น 
ในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์แลัะตลัาดทรัพย์์ เอ็ม เอ ไอ ได� หากมีข�อมูลัที�แสูดงถุึงการตัดสูินใจเกี�ย์วิกับัการดำเนินงาน 
ด�านราย์จ่าย์ของกิจการจะเป็นการสู่งสูัญญาณให�นักลังทุนรับัรู�ถุึงแนวิทางการดำเนินงานในอนาคต รวิมถุึงผู้ลัการวิิจัย์ 
สูามารถุนำไปใชี�อ�างอิงงานวิิจัย์ในครั�งต่อไป

 ประโยชน์เชิงปฏิิบุัติิขอิงงานวิิจ่ัย
 การศกึษาอทิธ์พิลัของราย์จ่าย์วิจิยั์แลัะพฒันาแลัะราย์จ่าย์ภาษนีติบิัคุคลัต่อมลูัค่าหลักัทรพัย์์ ผูู้�บัรหิารสูามารถุนำผู้ลัการศกึษา 
ไปใชี�ในการตัดสูินวิางแผู้นการลังทุนเกี�ย์วิกับัการวิิจัย์แลัะพัฒนา เพ่�อสูร�างผู้ลัิตภัณฑิ์ใหม่หร่อระบับังานที�ทันสูมัย์ รวิมถุึง 
การวิางแผู้นภาษเีงนิได�นติบิัคุคลั สูง่ผู้ลัให�กจิการสูามารถุประเมนิผู้ลัประโย์ชีนเ์ชีงิเศรษฐกจิที�จะได�รบััในอนาคตได�อย์า่งเหมาะสูม  
สูำหรับันักลังทุนสูามารถุนำข�อมูลัใชี�ในการตัดสูินใจลังทุนในกิจการที�ให�ควิามสูำคัญด�านวิิจัย์แลัะพัฒนา สูามารถุคาดการณ์ได� 
ถุงึผู้ลัตอบัแทนที�จะได�รบััในอนาคต นอกจากนี�นกัลังทนุสูามารถุพจิารณาการลังทนุในกจิการขนาดใหญ ่มอีาย์ใุนการดำเนนิงาน
ที�ย์าวินาน รวิมถุึงกิจการที�มีอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสูินทรัพย์์ที�สููงหากมีผู้ลัตอบัแทนที�ดีนักลังทุนย์่อมที�จะสูนใจลังทุนเพิ�มขึ�นได� 
แลัะย์ังเป็นข�อมูลัสูนับัสูนุนให�หน่วิย์งานที�เกี�ย์วิข�องออกมาตรการกำกับัดูแลั หร่อสู่งเสูริมการลังทุนในราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา
แลัะกำหนดอัตราภาษีเงินได�นิติบัุคคลัให�เหมาะสูมต่อไป

ข้อิเสนอิแนะสำหรบุการวิิจ่ัยครั�งติ่อิไป
 ข�อจำกัดของงานวิิจัย์ในครั�งนี�ค่อ ระย์ะเวิลัาในการศึกษาซึ่ึ�งเป็นการเก็บัข�อมูลัในชี่วิงปี พ.ศ.2560 – พ.ศ.2564  
ซึ่ึ�งในปี พ.ศ.2564 เป็นชี่วิงสูถุานการณ์การแพร่ระบัาดโรค Covid-19 เพิ�งเริ�มเข�าสูู่ภาวิะปกติ ดังนั�นงานวิิจัย์ในครั�งต่อไป 
อาจเพิ�มระย์ะเวิลัาในการศึกษาถึุงปีที�สูถุานการณ์ปกติ เพ่�อสูามารถุวิิเคราะห์เปรีย์บัเทีย์บัควิามสัูมพันธ์์ต่อมูลัค่าหลัักทรัพย์ ์
ได�อย่์างชัีดเจนมากย์ิ�งขึ�น แลัะอาจเพิ�มการวัิดค่าตัวิแปรโดย์ใชี�ผู้ลัการดำเนินงานทางการเงิน เพ่�อให�สูามารถุประเมินได� 
หากกิจการมีการลังทุนในราย์จ่าย์วิิจัย์แลัะพัฒนา ราย์จ่าย์ภาษีนิติบัุคคลัจะสู่งผู้ลัต่อผู้ลัการดำเนินงานทางการเงินหร่อไม่
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