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บทคัดย่อ 

 งานวิจยัครัง้นีม้ีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานผ่านการวางแผนภาษีของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุม่ SET100 โดยใชข้อ้มลูจากงบการเงินปี 2562 ถึงปี 2566 รวมระยะเวลา 5 
ปี มีบรษัิทกลุม่ตวัอย่างที่ใชใ้นการศึกษาจ านวน 81 บรษัิท รวมทัง้สิน้ 405 รายปีรายบรษัิท (firm-year)  โดยการก ากบัดแูลกิจการจะ
วดัจากผลการประเมินการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีของสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษัิทไทย การวางแผนภาษีวดัจากอตัราสว่นภาษี
เงินไดน้ิติบคุคลตอ่กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน, อตัราสว่นภาษีเงินไดน้ิติบคุคตอ่สนิทรพัยร์วม และผลการด าเนินงาน วดัจาก
ผลตอบแทนจากสนิทรพัย,์ มลูคา่กิจการตามราคาตลาด  สถิติการวิเคราะหโ์มเดลสมการโครงสรา้ง (Structural Equation Modeling : 
SEM) การวิเคราะหเ์สน้ทาง (Path Analysis)  ผลการวิจยั พบวา่ การก ากบัดแูลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน การ
ก ากบัดแูลกิจการท่ีดีมอีิทธิพลเชิงบวกตอ่การวางแผนภาษีและการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทัง้ทางตรงและทางออ้มในเชิงบวกกบั
ผลการด าเนินงานผา่นการวางแผนภาษี 
 
ค าส าคัญ : การก ากบัดแูลกิจการท่ีดี การวางแผนภาษี ผลการด าเนินงาน 
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Abstract 
 This research aimed to study the effects of good corporate governance on firm value through tax planning in 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand SET100. Excluding companies in the financial industry, the sample 
consists of 8 1  companies from the SET 1 0 0  index group. This research focuses on financial data for 4 0 5  firm-years 
between 2019 and 2023. Which uses the assessment form of good corporate governance of the Thai Institute of Directors 
Association ( Thai IOD) , tax planning and performance.  The data was statistically analyzed using structural equation 
modeling ( SEM)  and path analysis techniques.  The study found that good analyzed using SEM and path analysis 
techniques. The study found that good corporate governance influences performance. Tax planning measured by the 
ratio of tax to total assets influences performance. Good corporate governance influences tax planning measured by the 
ratio of tax to total assets. Furthermore, good corporate governance influences both directly and indirectly positively on 
performance through tax planning. 
 
Keywords : Good Corporate Governance, Tax Planning, Return on asset, Tobin’s Q 
 
1. ความส าคัญของปัญหาการวิจัย 

  ในปัจจุบนัประชาชนหนัมาสนใจการลงทนุในตลาดทนุกนัมากขึน้โดยการซือ้ขายผา่นตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (The 
Stock Exchange of Thailand: SET) และคาดหวังกับผลตอบแทนในรูปเงินปันผล (Dividend) และก าไรส่วนเกินที่ไดจ้ากการขาย
หลกัทรพัย ์(Capital gain) (Bodhiprasart, 2007) ดว้ยเหตนุี ้ผูป้ระกอบการสว่นใหญ่จึงตอ้งหา กลยทุธม์าเพื่อดึงดดูนกัลงทนุใหส้นใจ
ลงทุนในบริษัทของตน งานวิจยัในอดีตชีใ้หเ้ห็นว่าหนึ่งในปัจจยัที่สง่ผลกระทบต่อการตดัสินใจเลือกลงทนุคือผลก าไรของกิจการ เพื่อ
เช่ือว่ากิจการที่มีก าไรจะท าใหร้าคาหุน้เพิ่มขึน้ (Lee & Zhao, 2014) เมื่อการเพิ่มก าไรเป็นกลยทุธ์ที่ผูบ้ริหารของบริษัทน ามาใชเ้พื่อ
ดึงดดูนกัลงทุน การวางแผนภาษีจึงถือเป็นเครื่องมือหนึ่งที่ผูบ้ริหารใชใ้นการเพิ่มผลการด าเนินงาน (Phillips, 2003) เพราะค่าใชจ้่าย
ภาษีเงินไดเ้ป็นคา่ใชจ้่ายที่มีจ านวนมากและกิจการไม่สามารถหลีกเลีย่งค่าใชจ้่ายนีไ้ด ้การวางแผนภาษีเป็นการน าสทิธิประโยชนท์าง
ภาษีมาใชเ้พื่อลดค่าใชจ้่ายทางภาษีจ่ายใหม้ีจ านวนนอ้ยที่สดุโดยยงัมีการจ่ายอย่างครบถว้นและถกูตอ้งตามกฎหมาย ซึ่งจะสง่ผลให้
ตน้ทนุในการด าเนินงานลดลงและท าใหเ้กิดความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนั การวางแผนภาษีที่เหมาะสมย่อมสง่ผลใหผ้ลตอบแทนที่ผู้
ถือหุน้จะไดร้บัเพิ่มขึน้ซึง่จะสง่ผลใหผ้ลการด าเนินงานสงูขึน้เช่นกนั (Chotisuwan & Thongkon, 2019) อยา่งไรก็ตามการวางแผนภาษี
หากมีลกัษณะท่ีเป็นการวางแผนภาษีเชิงรุก (Aggressive Tax Planning) อาจก่อใหเ้กิดปัญหาความโปรง่ใสของขอ้มูล เพราะแมว้่า
การวางแผนภาษีจะช่วยประหยดัภาษีที่คาดไว ้แต่ก็สามารถเพิ่มความซบัซอ้นของกิจการไดใ้นเวลาเดียวกนัและหากความซบัซอ้นที่
เพ่ิมขึน้นีไ้ม่ไดร้บัการสื่อสารอย่างเพียงพอไปยังบุคคลภายนอก ขอ้กังวลดา้นความโปร่งใสของขอ้มูลจึ งเกิดขึน้ตามมา เช่นนี ้หาก
กิจการมีการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีจึงอาจท าใหก้ารวางแผนภาษีอากรมีประสิทธิภาพมากขึน้ทัง้ในการบริหารจดัการภายในกิจการและ
ความโปรง่ใสที่มีต่อบคุคลภายนอก การวางแผนภาษีอากรมีความสมัพนัธอ์ย่างใกลชิ้ดกบัระบบบญัชีของกิจการ จึงอาจเป็นการเอือ้
โอกาสใหผู้บ้ริหารใชดุ้ลยพินิจที่เก่ียวขอ้งกับสิทธิประโยชนท์างภาษีและหลกัการบัญชีในการจัดการก าไรเพื่อผลประโยชนส์่วนตัว
มากกวา่ผลประโยชนข์องผูถื้อหุน้ (Desai & Dharmapala, 2009) 
 ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยน าแนวคิดการก ากับดแูลกิจการที่ดีมาใชใ้นการควบคมุและตรวจสอบการปฏิบตัิงานของ
ผูบ้ริหาร เพื่อใหผู้บ้รหิารปฏิบตัิงานตามนโยบายที่ก าหนดดว้ยความสุจริตและระมดัระวงั มีรูปแบบการบริหารงานเป็นที่ยอมรบัวา่มี
มาตรฐานการปฏิบตัิงานที่เป็นสากล ทัง้ในเรื่องกลยทุธแ์ละการจดัการเพื่อสรา้งความเช่ือมั่นใหแ้ก่นกัลงทนุว่าบริษัทมีความโปร่ งใส
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และลดความเสี่ยงที่เกิดจากการแสวงหาผลประโยชนข์องผูบ้ริหาร ปัญหาตวัแทนสว่นใหญ่ของประเทศไทยเกิดจากความขดัแยง้ของ
ผลประโยชนร์ะหวา่งผูถื้อหุน้รายใหญ่กบัผูถื้อหุน้สว่นนอ้ย รวมทัง้โครงสรา้งของกลุม่ธุรกิจของบริษัทไทยท าใหเ้กิดการโยกยา้ยเงินจาก
บริษัทหนึ่งไปสูอ่ีกบริษัทหนึ่งไดง้่าย ซึ่งเป็นการเอือ้ประโยชนใ์หแ้ก่ผูบ้ริหารท าใหผู้บ้ริหารสามารถควบคมุและใชอ้ านาจกับบริษัททุก
แหง่ของกลุม่ธุรกิจในเครือเดียวกนั ผูบ้รหิารจึงมีโอกาสเลอืกรูปแบบการบรหิารงานเพื่อใหเ้กิดประโยชนใ์หแ้ก่ตนเองและครอบครวั โดย
เห็นไดจ้ากผลงานวิจยัที่พบว่าบริษัทท่ีถกูควบคมุและบรหิารงานโดยครอบครวัจะมีผลการด าเนินงานที่ต  ่ากว่าบริษัทที่บริหารงานโดย
ผูบ้ริหารมืออาชีพจากภายนอก (Connelly et al., 2012) เพราะบรษัิทครอบครวัสามารถติดต่อสื่อสารเก่ียวกบัผลการด าเนินงานผ่าน
ช่องทางอื่นนอกเหนือจากรายงานทางการเงิน จึงท าใหคุ้ณภาพของขอ้มูลและการเปิดเผยขอ้มูลสู่สาธารณะลดลง ดังนัน้ ตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยมีการพฒันาหลกัเกณฑก์ารส ารวจและประเมินผล ตลอดจนสง่เสรมิใหม้ีการปฏิบตัิตามหลกัการก ากบัดแูล
กิจการท่ีดีเพื่อใหเ้ป็นมาตรฐานสากลมากขึน้ เช่น ความเป็นอิสระของผูบ้รหิาร (Dechow & Dichev, 2002) การมีผูบ้รหิารเป็นเพศหญิง 
(Adams & Ferreira, 2009) และการมีคณะกรรมการตรวจสอบ (Abbott et al., 2004) จะสามารถลดระดับการตกแต่งก าไรของ
ผูบ้รหิารได ้จึงอาจเช่ือไดว้า่ผูบ้รหิารจะใชก้ลยทุธก์ารวางแผนภาษี (Tax Planning)ไมใ่ช่การเลีย่งภาษี (Tax Avoidance) เพื่อเพิ่มก าไร
และใหส้ง่ผลต่อราคาหลกัทรพัย ์นอกจากนีก้ารที่กิจการมีการก ากบัดแูลกิจการที่ดียงัเป็นการสื่อสารไปยงัผูม้ีสว่นไดเ้สียอื่นภายนอก
กิจการไดว้่ากิจการมีการปฏิบตัิทางการบญัชีและภาษีอย่างถูกตอ้งและครบถว้นตามหลกัเกณฑ ์วิธีการ และเง่ือนไขทางบญัชีที่ผ่าน
การควบคุมภายในที่ดีและมีประสิทธิภาพ ทั้งนีเ้นื่องจากการวางแผนภาษีแม้มีวัตถุประสงคเ์พื่อการลดค่าใช้จ่ายแต่สิ่งที่ต้องให้
ความส าคญัไปพรอ้มกนัคือการวางแผนภาษีมีตน้ทนุในการด าเนินการ โดยเฉพาะอย่างยิ่งหากผูบ้รหิารมุ่งเนน้การจดัการกบัธุรกรรม
เพ่ือประหยดัภาษีเพียงอย่างเดียวจนมองขา้มความถูกตอ้งของกฎหมายบางประเด็น หรือเกิดจากความผิดพลาดในการปฏิบัติให้
เป็นไปตามหลกัเกณฑ ์วิธีการ และเง่ือนไขที่กฎหมายก าหนดก็อาจท าใหเ้กิดค่าใชจ้่ายเพ่ิมขึน้จากเบีย้ปรบัที่สงูกว่าค่าใชจ้่ายภาษี 
ดงันัน้การก ากบัดแูลกิจการที่ดีจึงอาจเป็นเครื่องมือที่ช่วยใหผู้บ้ริหารออกแบบกลยทุธเ์พื่อลดหรือก าจดัการจดัการธุรกรรมที่ผิดพลาด
ดงักล่าวได ้ซึ่งจะเป็นการสรา้งความเช่ือมั่นใหก้ับนกัลงทุนที่สนใจจะลงทุนในบริษัททัง้ในเรื่องของความโปรง่ใสในการด าเนินงาน 
ความรบัผิดชอบตอ่สงัคมเพราะมีการจ่ายภาษีอยา่งถกูตอ้งและเปิดเผยขอ้มลูที่ถกูตอ้งตอ่สาธารณะ 
 ดงันัน้ การวิจยัครัง้นีผู้ว้ิจยัจึงสนใจศึกษาอิทธิพลของการก ากบัดแูลกิจการที่ดี ท่ีมีต่อผลการด าเนินงานและอิทธิพลของการ
วางแผนภาษีที่มีตอ่ผลการด าเนินงาน อิทธิพลของการก ากบัดแูลกิจการที่ดีที่มีผลต่อการวางแผนภาษี และอิทธิพลของการก ากบัดแูล
กิจการท่ีดีที่มีต่อผลการด าเนินงานโดยส่งผ่านการวางแผนภาษี ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 
 
2. วัตถุประสงคข์องการวิจัย  
 2.1 เพื่อศกึษาการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลตอ่ผลการด าเนินงาน ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์แหง่ประเทศ
ไทย กลุม่ SET 100 
 2.2 เพื่อศึกษาการวางแผนภาษีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุม่ SET 100 
 2.3 เพื่อศึกษาการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานโดยสง่ผ่านการวางแผนภาษี ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย กลุม่ SET 100 
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3. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมตฐิานของการวิจัย  
 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ทฤษฎีตวัแทนถกูพฒันาขึน้โดย Jensen &  Mecking (1976) เพื่ออธิบายพฤติกรรมของผู้
ถือหุน้และผูบ้รหิาร  ซึ่งเป็นพนัธะสญัญาระหว่างกนั โดยผูถื้อหุ้นเป็นเจา้ของเงินทนุคาดหวงักบัผลตอบแทนจากการลงทนุสงูสดุ สว่น
ผูบ้ริหารเป็นลกูจา้งเขา้มาท าหนา้ที่บรหิารงานแทนผูถื้อหุน้ก็คาดหวงัผลตอบแทนจากการท างานสงูสดุเช่นกนั ดงันัน้ ทัง้สองฝ่ายอาจ
เกิดความขดัแยง้ในดา้นผลประโยชนร์ะหว่างกนัเพราะฝ่ายผูบ้ริหารท าหนา้ที่บริหารจัดการทรพัยากรและมีขอ้มลูของบรษัิทที่สามารถ
เลือกขอ้มลูแก่ผูถื้อหุน้ แต่ผูถื้อหุน้เป็นผูใ้หเ้งินทนุไม่ไดเ้ขา้ไปบริหารงานจึงไม่มีขอ้มลูของบริษัท จึงท าใหเ้กิดปัญหาความไม่เ ทา่เทียม
กันในขอ้มูลเพราะผูบ้ริหารมีขอ้มูลของบริษัทมากกว่าผูถื้อหุน้ เป็นผลท าใหผู้ถื้อหุน้ เกิดความสงสยัว่าผูบ้ริหารท างานโดยค านึงถึง
ประโยชนส์งูสดุของผูถื้อหุน้หรอืไม ่เพราะปัญหาตวัแทน สามารถเกิดขึน้ได ้2 รูปแบบ คือ 1) ปัญหาดา้นธรรมาภิบาลเกิดจากพฤติกรรม
ของฝ่ายบริหารที่ปกปิดขอ้มลูบางอย่างเพื่อสรา้งผลประโยชนส์งูสดุใหก้บัตวัเองไม่ใช่ผูถื้อหุน้ ซึง่ปัญหาจะลดลงดว้ยการก ากบัดแูลที่ดี
เพื่อเป็นกลไกก ากบัดแูลและตรวจสอบพฤติกรรมของฝ่ายบริหาร และ 2) ปัญหาดา้นกระบวนการคดัสรรพนกังาน เกิดจากความสงสยั
ในความรูค้วามสามารถของพนกังานที่คดัเลือกเขา้มาบริหารงานแทนผูถื้อหุน้ ปัญหานีจ้ะลดลงไดโ้ดยฝ่ายบริหารตอ้งส่งสญัญาณ
ใหก้ับผูถื้อหุน้ไดร้บัรูถ้ึงการปฏิบตัิงานของตนว่าเป็นไปเพื่อรกัษาผลประโยชนส์งูสดุใหก้ับผูถื้อหุน้ อย่างไรก็ตาม การวางแผนภาษี
นบัเป็นหนึง่ในกลวิธีที่ผูบ้รหิารตอ้งใชค้วามรูค้วามสามารถในการถ่ายโอนความมั่งคั่งจากภาครฐัมาสูอ่งคก์รดว้ยการใชส้ิทธิประโยชน์
ทางภาษีต่าง ๆ หรือน าช่องโหว่ของกฎหมายภาษีเขา้มาช่วยเพื่อใหเ้กิดการประหยดัภาษีอย่างถูกตอ้งตามกฎหมาย โดยจากการ
ทบทวนวรรณกรรม พบว่าการวางแผนภาษีจะมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของกิจการเพราะความต้องการและ
ผลประโยชนข์องผูบ้ริหารและผูม้ีส่วนไดเ้สียเป็นไปในทิศทางเดียวกัน ซึ่งงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมาพบความสมัพนัธเ์ชิงบวกนีเ้ฉพาะ
กิจการท่ีมีการก ากบัดแูลที่ดี (Khuong et al., 2020 ; Nguyen, Le & Vu (2022) 

ทฤษฎีผูม้ีสว่นไดเ้สีย (Stakeholder Theory) ทฤษฎีผูม้ีสว่นไดเ้สีย (Stakeholder theory) มีพฒันาการมาจากกรอบแนวคิด
ของ Barnard (1938) จากหนังสือเรื่อง The Functions of the Executive ที่มีมุมมองด้านบวกในการให้ความสนับสนุนความ
รบัผิดชอบต่อสงัคม ซึง่เป็นสว่นหนึ่งที่ตอ้งยึดหลกัของการก ากบัดแูลกิจการที่ดี (Good Governance) ผูบ้รหิารยึดหลกัการก ากบัดแูล
กิจการท่ีดีในการบรหิารท าใหผู้ไ้ดผ้ลประโยชนจ์ากฝ่ายไดป้ระโยชนเ์สมอภาคกนั ซึง่อาจจะพิจารณาจากการใหก้ารสนบัสนนุของผูไ้ด้
ประโยชนต์่อกิจการ โดยที่ผูไ้ดป้ระโยชนท์ี่ใหก้ารสนับสนุนกิจการมากจะไดร้บัประโยชนจ์ากกิจการมากและในทางตรงขา้ม ผูไ้ด้
ประโยชนท่ี์ใหก้ารสนับสนุนกิจการนอ้ยก็จะไดร้บัประโยชนจ์ากกิจการนอ้ย นอกจากนีกิ้จการที่รบัผิดชอบต่อสงัคมอาจจะเป็นที่
นา่สนใจกบัลกูคา้และนกัลงทนุมากขึน้ ซึง่จะมีผลกระทบกบัราคาหุน้ท่ีอาจจะปรบัตวัสงูขึน้ได้ 
 การก ากบัดแูลกิจการที่ดี (Good Corporate Governance) จะเขา้มาลดปัญหาตวัการตวัแทนและช่วยใหผู้ม้ีสว่นไดเ้สียทุก
ฝ่ายมั่นใจไดว้า่กิจการจะถกูด าเนินไปเพื่อประโยชนร์ะยะยาวของกลุม่ผูถื้อหุน้อย่างแทจ้ริง ช่วยใหกิ้จการมีโครงการสรา้งความสมัพนัธ์
ต่าง ๆ ท่ีโปร่งใส ตรวจสอบได้ เป็นมาตรฐาน และกระบวนการตัดสินใจต่าง ๆ จะมีคุณภาพมากขึน้ (Fama & Jensen, 1983) 
นอกจากนีย้งัเป็นการเสรมิสรา้งความสามารถในการแข่งขนัใหก้บับริษัท ซึ่งน าไปสูก่ารเติบโตและการเพิ่มผลการด าเนินงานในระยะ
ยาวไดอ้ย่างยื่น โดยจะมีหลกัการก ากบัดแูลกิจการที่ดีของ OECD (Organization for Economic Cooperation and Development) 
เป็นหลกัการก ากบัดแูลที่ไดร้บัการยอมจากทั่วโลกจนกลายมาเป็นมาตรฐานสากลและมี Corporate Governance Code (CG Code) 
ซึง่เป็นหลกัการก ากบัดแูลกิจการส าหรบับริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ซึ่งการก ากบัดแูลกิจการเป็นโครงการ
ส ารวจ ติดตาม และวัดผลบริษัทจดทะเบียนเก่ียวกับการพัฒนาการก ากับดูแลกิจการ ซึ่งด าเนินการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors: IOD) โดยมีเกณฑส์ ารวจการก ากบัดแูลกิจการมาจาก OECD และ CG Code เป็น
กรอบในการพิจารณา 
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 ผลการด าเนินงานของกิจการ (Firm Performance)  ผลการด าเนินงานเป็นตวัชีว้ดัผลส าเรจ็และตวัสะทอ้นมลูคา่ของบรษัิทที่
เพิ่มขึน้ในอนาคต โดยบรษัิทท่ีประสบความส าเรจ็และสามารถแข่งขนัไดจ้ะตอ้งมีผลการด าเนินงานที่ดีและสามารถสรา้งมลูค่าใหก้บัผู้
ถือหุน้ได ้ซึ่งตวัชีว้ดัผลการด าเนินงานมีหลายแนวคิดทัง้ที่เป็นตวัชีว้ดัผลการด าเนินงานดา้นการเงินและไม่ใช่การเงิน (Butsalee & 
Sincharoonsak, 2020) โดยสรุปไดว้า่  
 1. ตวัชีว้ดัทางดา้นบญัชี เป็นมมุมองการวดัผลการด าเนินงานจากขอ้มลูในงบการเงิน ซึ่งเป็นขอ้มลูในอดีต มาวิเคราะหเ์พื่อ
บง่บอกถึงผลส าเรจ็ของบรษัิท เช่น อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรพัยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) เป็นตน้ 
 2. ตวัชีว้ดัทางดา้นตลาด เป็นมมุมองการวดัผลการด าเนินงาน โดยผสมผสานขอ้มลูจากงบการเงินและมลูค่าทางการตลาด
เขา้ดว้ยกนั เพื่อวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานในอนาคต ซึ่งเป็นการคาดการณค์วามสามารถในการสรา้ง ผลตอบแทนจากการลงทนุและ
มลูคา่ของกิจการในอนาคต เช่น Tobin’s Q เป็นตน้ 
 3. ตวัชีว้ดัทางดา้นเศรษฐศาสตร ์เป็นมมุมองการวดัความสามารถของกิจการในการสรา้งมลูค่าเพิ่มในช่วงระยะเวลาหนึ่ง ๆ 
วา่สามารถสรา้งความมั่งคั่งใหก้บัผูถื้อหุน้ไดม้ากนอ้ยเพียงใด เช่น มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร ์(EVA) ก าไรสว่นท่ีเหลอื (RI) เป็นตน้ 
 4. ตวัชีว้ดัที่ไมใ่ช่ตวัเงิน เป็นมมุมองการวดัความส าเร็จของกิจการในระยะยาว ซึง่มกัใหค้วามส าคญักบัการคน้หาสาเหตขุอง
ปัญหาเพื่อแก้ไขปัญหาและเพิ่มศักยภาพทางการแข่งขัน ดังนั้นตัวชีว้ัดที่ไม่ใช่ตัวเงิน เช่น ระบบการวัดผลดุลยภาพ (Balance 
Scorecard : BSC) 
 ส าหรบัการศึกษาครัง้นีก้ารวดัผลการด าเนินงานของกิจการท าใน 2 มุมมอง คือ 1) ตัวชีว้ัดทางดา้นบัญชี โดยใช้อัตรา
ผลตอบแทนของสินทรพัยร์วม (ROA) ซึ่งเป็นตัวชีว้ัดถึงความสามารถในการท าก าไร โดยกิจการที่มีการวางแผนภาษีท่ีดีจะท าให้
คา่ใชจ้่ายทางภาษีนอ้ยลงสง่ผลใหก้ าไรสทุธิเพิ่มขึน้ อนัสง่ผลใหก้ารด าเนินงานของกิจการดีขึน้ดว้ย ดงันัน้ตวัชีว้ดัทางดา้นบญัชีที่นิยม
ใชว้ดัความสามารถในการท าก าไรและความส าเร็จของกิจการในปีปัจจุบนั  รวมทัง้การศึกษาในครัง้นี ้และ 2) ตวัชีว้ดัทางดา้นตลาด 
โดยใช ้Tobin’s Q เป็นตวัชีว้ดัผลการด าเนินงานของกิจการ ซึ่งวดัจากประสิทธิภาพการใชส้ินทรพัยข์องกิจการจากมมุมองของตลาด
เทียบกบัสนิทรพัยท์ี่ลงทนุวา่ใชไ้ดอ้ยา่งคุม้คา่และก่อใหเ้กิดมลูคา่เพิ่ม (added value) ตอ่กิจการมากนอ้ยเพียงใด 
 การวางแผนภาษี (Tax Planning) หมายถึง กิจกรรมที่เกิดจากกลยทุธท์างภาษีซึง่ท าใหค้า่ใชจ้่ายภาษีลดลง (Dyreng et al., 
2010) ทัง้ที่เจตนา เช่น การใชว้ิธีการตัง้ราคาโอน (Transfer Pricing) ในกลุม่ธุรกิจเครอืเดียวกนัหรอืการใชด้ินแดนหลบเลีย่งภาษี (Tax 
Haven) เป็นตน้ หรือไม่มีเจตนาโดยการเลือกนโยบายในการด าเนินธุรกิจหรือวิธีปฏิบตัิทางบญัชีที่สง่ผลท าใหค้า่ใชจ้่ายภาษีลดลง ซึ่ง
คา่อตัราสว่นภาษีตอ่สนิทรพัยร์วมมีคา่ต ่าแสดงถึงมีการวางแผนภาษีในระดบัสงูและสามารถอธิบายโดยใชท้ฤษฎีทางเลอืก (Trade-off 
Theory) วา่บรษัิทตอ้งเลอืกระหวา่งประโยชนข์องหนีส้นิ (ประโยชนจ์ากภาษี) กบัอตัราดอกเบีย้ที่สงูขึน้และมีตน้ทนุของการลม้ละลายที่
เพิ่มขึน้เพราะบริษัทสามารถน าดอกเบีย้จ่ายมาเป็นค่าใช้จ่ายในทางภาษีได ้งานวิจัยในอดีตที่ศึกษาถึงการก ากับดูแลกิจการที่ดีมี
อิทธิพลต่อผลการด าเนินงานและการวางแผนภาษีรวมทัง้การวางแผนภาษี มีอิทธิพลตอ่ผลการด าเนินงานมีผูว้ิจยัหลายท่านประยกุต์
และพฒันางาน ดงันี ้
 การก ากบัดแูลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลตอ่ผลการด าเนินงาน 
  จากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจยัในอดีตเก่ียวกบัการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีและผลการด าเนินงาน พบวา่ งานวิจยัในอดีตใช้
แบบประเมินการก ากบัดแูลกิจการท่ีแตกตา่งกนัผา่นคะแนนการประเมินเป็นตวัวดั ดงันัน้ ผลการวิจยัจึงมีหลากหลายมมุมอง เช่น การ
ก ากบัดแูลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลในเชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน (Ammann et al., 2011) หรือไม่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานหรือไม่
สามารถสรุปทิศทางของอิทธิพลไดช้ดัเจน (Connelly et al., 2012) ส าหรบัการก ากบัดแูลกิจการที่ดีมีผลเชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน 
พบว่า การก ากบัดแูลกิจการเป็นปัจจยัที่เพิ่มผลการด าเนินงานและสรา้งมลูคา่เพิ่มใหก้บักิจการเพราะการก ากบัดแูลกิจการเป็นกลไก
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การก ากบัควบคมุและดแูลฝ่ายบริหารใหใ้ชท้รพัยากรของกิจการเพื่อก่อใหเ้กิดประโยชนส์งูสดุตอ่ผูม้ีสว่นไดเ้สยีมีระบบการบรหิารงาน
และระบบการจ่ายคา่ตอบแทนแก่ผูบ้รหิารอย่างเหมาะสม สรา้งศกัยภาพในการแขง่ขนัตลอดจนท าใหม้ีการเปิดเผยขอ้มลูอยา่งถกูตอ้ง
โปรง่ใส (Khuong et al., 2020) สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Boussenna (2020) การใชผ้ลการด าเนินงานของสว่นผูถื้อหุน้อาจแสดงให้
เห็นถึงอนาคตของบรษัิท โอกาสในการเติบโตซึ่งอาจเกิดจากปัจจยัภายนอกที่มีต่อการตดัสนิใจในการบรหิารจดัการ จากงานวิจยัของ 
Zaharia (2012) ศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างการก ากับดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานของบริษัทมหาชนในประเทศเกาหลี พบว่า 
กลไกการก ากบัดแูลกิจการมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของบรษัิทหลงัจากมีความเขม้งวดปรบัปรุงหลกัการก ากบัดแูล
กิจการที่ดีใหร้ดักุมมากยิ่งขึน้และระดบัการก ากับดูแลกิจการที่ดีสง่ผลในเชิงบวกกับมูลค่าของกิจการท าใหมู้ลค่าทางการตลาดเพิ่ม
สงูขึน้ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Thanjunpong & Awirothananon (2019) ไดศ้กึษาอิทธิพลของการวางแผนภาษีที่มีตอ่ประสทิธิภาพ
ทางการเงินในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า การวางแผนภาษีการวางแผนภาษีในอตัราภาษีที่แทจ้ริง อตัราส่วนของภาษี
ค่าใชจ้่ายต่อสินทรพัยร์วม มีผลกระทบต่อประสิทธิภาพทางการเงิน ดงันัน้จึงเป็นประโยชนใ์นการจัดท าแนวทางส าหรบับริษัทจด
ทะเบียนในการจดัการเงินทนุและทรพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Sribunruang & Sutthi (2021) ศึกษา
ความสมัพนัธร์ะหวา่งการวางแผนภาษีกบัมลูค่ากิจการ ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ พบวา่ สว่นอตัราภาษีเงิน
ไดน้ิติบุคคลที่แทจ้ริง พบว่า มีความสมัพนัธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทมีความสามารถที่จะใช้ประโยชนจ์ากสินทรพัยใ์นการ
ก่อใหเ้กิดรายไดแ้ละคา่ใชจ้่ายภาษีที่นา่จะมีความสมัพนัธก์นั โดยมีขอ้สมมติวา่บรษัิทท่ีมีสินทรพัยร์วมเทา่กนัจะมีความสามารถในการ
ท าก าไรอยูใ่นระดบัเดียวกนั และควรท่ีจะมีคา่ใชจ้า่ยภาษีเทา่กนัดว้ย แตห่ากบรษัิทใดมีการลงทนุในสนิทรพัยร์วมสงูแตม่คีา่ใชจ้่ายภาษี
ต ่าจะท าให ้ จากการทบทวนวรรณกรรมขา้งตน้สามารถตัง้เป็นขอ้สมมติฐานไดด้งันี  ้
 สมมติฐานที่ 1a  : การก ากบัดแูลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม (ROA) ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยกลุม่ SET100 
 สมมติฐานที่ 1b : การก ากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยกลุม่ SET100 
 
 การวางแผนภาษีมีอิทธิพลตอ่ผลการด าเนินงาน  
 การวางแผนภาษีมีอิทธิพลในเชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน เพราะภาษีเป็นองคป์ระกอบหนึ่งของก าไร โดยการวางแผนภาษี 
จะมีผลท าใหค้่าใชจ้่ายภาษีลดลง เช่นเดียวกบัการลดลงของคา่ใชจ้่ายอื่น ๆ ซึง่สง่ผลท าใหบ้รษัิทมีก าไรสทุธิและกระแสเงินสดเพิ่มขึน้  
ขณะที่งานวิจัยของ Gleason & Mills (2007) และ Dhaliwal et al. (2008) พบว่า การวางแผนภาษีมีอิทธิพลในเชิงลบกับผลการ
ด าเนินงาน แมว้่าการลดลงของค่าใชจ่้ายภาษีจะท าใหก้ าไรสุทธิเพิ่มขึน้ แต่การวาง  แผนภาษีที่ท  าใหค้่าใชจ่้ายภาษีลดลงมีความ
เก่ียวขอ้งกบัตน้ทนุอื่น ๆ เช่น ตน้ทนุจากการลม้ละลายตน้ทนุทางกฎหมาย ที่อาจจะเกิดขึน้หากเจา้หนา้ที่ของรฐัตรวจพบความผิดจาก
การวางแผนภาษี เป็นตน้ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Wangtichob, P. (2024) ศึกษาการวางแผนภาษีในอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลที่
แทจ้รงิกบัการบริหารก าไรที่มีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัท พบว่า การวางแผนภาษีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน
ของบรษัิท  ซึง่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Sribunruang & Sutthi (2021) ศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งการวางแผนภาษีกบัมลูคา่กิจการ 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ พบว่า ส่วนอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลที่แทจ้ริงพบว่า มีความสมัพนัธก์บัผลการ
ด าเนินงานของบรษัิทมคีวามสามารถที่จะใชป้ระโยชนจ์ากสนิทรพัยใ์นการก่อใหเ้กิดรายไดแ้ละคา่ใชจ้่ายภาษีที่นา่จะมีความสมัพนัธก์นั 
โดยมีขอ้สมมติฐานวา่บรษัิทท่ีมีสนิทรพัยร์วมเทา่กนัจะมีความสามารถในการท าก าไรอยูใ่นระดบัเดียวกนั และควรท่ีจะมีคา่ใชจ้่ายภาษี
เทา่กนัดว้ย แตห่ากบรษัิทใดมีการลงทนุในสนิทรพัยร์วมสงูแตม่ีคา่ใชจ้่ายภาษีต ่าจะท าให ้จากการทบทวนวรรณกรรมขา้งตน้สามารถ 
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น ามาตัง้เป็นสมมติฐานไดด้งันี ้
 สมมติฐานที่ 2a : การวางแผนภาษีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม (ROA) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยกลุม่ SET100 
 สมมติฐานที่ 2b : การวางแผนภาษีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทยกลุม่ SET100 
 การก ากบัดแูลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลตอ่การวางแผนภาษี  
 การก ากับดแูลกิจการที่ดีมีอิทธิพลในเชิงบวกกบัการวางแผนภาษี เพราะบริษัทที่มีความโปรง่ใสมีการหลีกเลี่ยงภาษีสงูโดย
พยายามหลีกเลี่ยงวิธีการที่คลมุเครือที่อาจท าใหบ้ริษัทมีปัญหาในอนาคตได ้ซึ่งส่งผลใหผู้ถื้อหุน้ไดร้บัผลประโยชนท์ี่เพิ่มขึน้ ขณะที่
งานวิจยัของ Lanis, & Richardson (2011) พบว่า การก ากบัดแูลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลในเชิงลบกบัการวางแผนภาษี โดยบริษัทที่มีการ
ปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการที่ดีเพียงบางสว่นผูบ้ริหารจะใชว้ิธีการที่มีความเสี่ยงในการจัดหาเงินทนุและสนบัสนุนใหม้ีการ
หลบหนีภาษี สอดคลอ้งกับงานวิจัยของ Lubis & Adhariani (2019) ไดศ้ึกษาก ากับดูแลกิจการ การบริหารจัดการรายไดแ้ละการ
หลกีเลี่ยงภาษี หลกัฐานงานวิจยัจากประเทศอินโดนีเซีย พบว่า การก ากบัดแูลกิจการที่หลากหลายมีบทบาทส าคญัในการตรวจสอบ
การบริหารจัดการ เช่น การถือหุน้โดยสถาบนั สดัส่วนกรรมการอิสระ สดัส่วนกรรมการตรวจสอบที่มีพืน้ฐานดา้นการเงินหรอืบญัชี 
ส  าหรบัการหลีกเลี่ยงภาษี มีเพียงขนาดของคณะกรรมการบริษัทที่มีบทบาทในการตรวจสอบการด าเนินงาน ผลที่ไดม้ีความหมาย
ในทางปฏิบตัิในการปรบัปรุงกลไกการก ากบัดแูลกิจการที่มีประสิทธิภาพเพื่อรบัมือกบัการด าเนินงานที่ผิดจรรยาบรรณ จึงสามารถตัง้
เป็นสมมติฐานขอ้สดุทา้ย ไดด้งันี ้
 สมมติฐานที่ 3  : การก ากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานดดยส่งผ่านการวางแผนภาษี ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยกลุม่ SET100 
 

4. กรอบแนวคิดการวิจัย 
 จากเอกสารและงานวิจัยในอดีตการก ากับดูแลกิจการที่ดีมาควบคุมและตรวจสอบการปฏิบัติงานของบริษัท เพื่อให้
คณะกรรมการบรษัิทปฏิบตัิตามนโยบายอย่างถกูตอ้งและระมดัระวงั อีกทั้งยงัมีรูปแบบการบรหิารธุรกิจเป็นที่ยอมรบัและมีมาตรฐาน
เป็นสากล สรา้งความน่าเช่ือถือส าหรบัผูถื้อหุน้และผูค้นรอบขา้งเพื่อประโยชนใ์นการสรา้งคณุค่าใหกิ้จการ ในการวิจั ยนีจ้ึงไดท้ าการ
ทดสอบความสมัพนัธก์ารก ากบัดแูลกิจการที่ดีที่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานผ่านการวางแผนภาษี ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยก าหนดใหก้ารก ากับดูแลกิจการที่ดี การวางแผนภาษี เป็นตัวแปรอิสระ และก าหนดให้ผลการ
ด าเนินงานของบรษัิท เป็นตวัแปรตาม โดยมีกรอบแนวคิดการวิจยั ดงัภาพท่ี 1 

 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคดิในการวจิยั 
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5. วิธีด าเนินการวิจัย  
 5.1 ประชากรและกลุ่มตัวอยา่ง 
 ประชากรในการวิจยัครัง้นี ้คือ บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย กลุม่ SET100 จ านวน 81 บรษัิทจาก 7 
กลุม่อตุสาหกรรม แตไ่มร่วมกลุม่ธุรกิจการเงิน ขอ้มลูทางการเงินระหวา่งปี 2562 ถึงปี 2566 รวมระยะเวลา 5 ปี จ านวนทัง้สิน้ 405 ราย
ปีรายบรษัิท (firm-year) ซึง่ผูว้ิจยัไมเ่ลอืกกลุม่ดงัตอ่ไปนีม้าศกึษา คือ 
 1. กลุม่บริษัทขนาดใหญ่ มีสภาพคลอ่งในการซือ้ขายหลกัทรพัยส์งู แตไ่ม่รวมบริษัทในกลุม่อตุสาหกรรมการเงิน ซึ่งมีลกัษณะ
ขอ้ก าหนด กฎระเบียบ และโครงสรา้งเงินทนุ แตกตา่งจากกลุม่อตุสาหกรรมอื่น จ านวน 16 บรษัิท  
 2. ไม่รวมกลุม่บริษัทที่ไม่ไดม้ีรอบระยะเวลาบญัชีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม อีกจ านวน 3 บริษัท เพราะอาจมีผลกระทบของ
เหตุการณท์ี่อาจสง่ผลต่อการด าเนินงานและมูลค่าตลาดของหุน้ ณ วนัสิน้งวดแตกต่างไปจากกลุม่อ่ืน จึงท าใหม้ีขอ้มลูประชากรใน
การศกึษา ดงัตาราง 1  
 
ตาราง 1 บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย กลุม่ SET100 ประชากรแยกตามอตุสาหกรรม 

 

อุตสาหกรรม 
จ านวนบริษัท 

ประชากร ร้อยละ 
1) เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 11 13.58 
2) สนิคา้อตุสาหกรรม 3 3.70 
3) อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 12 14.81 
4) ทรพัยากร 21 25.93 
5) บรกิาร 23 28.40 
6) เทคโนโลยี 10 12.35 
7) สนิคา้อปุโภคบรโิภค 1 1.23 

รวม 81 100 
 
 5.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล  
 ผูว้ิจยัรวบรวมขอ้มลูทุติยภมูิ (Secondary Data) ไดแ้ก่ ขอ้มลูรายงานทางการเงินของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย จากฐานขอ้มลูอิเลก็ทรอนิกสข์องตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SETSMART) ปี 2562 ถึงปี 2566 รวมระยะเวลา 
5 ปี และขอ้มลูแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีจากเว็บไซตต์ลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และ 
www.setsmart.com ในส่วนของคะแนนการก ากับดูแลกิจการ ผูว้ิจัยจะใชข้อ้มูลจากเว็บไซตข์องสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บรษัิทไทย (IOD) จากนัน้เก็บรวบรวมขอ้มลูจากบริษัทท่ีมีขอ้มลูทางดา้นการเงินท่ีครบถว้นสมบรูณ ์ตามที่ตอ้งการศึกษาทัง้หมดและมี
รอบระยะเวลาบัญชีส าหรบัปีสิน้สุดวนัที่ 31 ธันวาคม เพื่อควบคุมความแตกต่างทางดา้นเวลา และเพื่อใหข้อ้มูลที่ไดร้บัสามารถ
น ามาใชใ้นการเปรยีบเทียบกนัได ้ ดงันัน้ การศกึษานีจ้ึงมีบรษัิทที่ใชท้ดสอบทัง้หมด 81 บรษัิทจาก 7 กลุม่อตุสาหกรรม แต่ไมร่วมกลุม่
ธุรกิจการเงิน ขอ้มลูทางการเงินระหวา่งปี 2562 ถึง 2565 รวมทัง้สิน้ 405 รายปีรายบรษัิท (firm-year)  
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ตาราง 2 แสดงตวัยอ่ ค าอธิบายและการวดัคา่ของตวัแปร 

ตวัแปร ค าอธิบาย การวดัคา่ 
ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ 

CGR คะแนนการก ากบัดแูลกิจการ 5 หมายถึง คะแนนอยูใ่นระดบั “ดีเลศิ” 
  4 หมายถึง คะแนนอยูใ่นระดบั “ดีมาก” 
  3 หมายถึง คะแนนอยูใ่นระดบั “ด”ี 
  0 หมายถึง คะแนนอยูใ่นระดบั “ดีพอใจ” “พอใจ” 
   “ไมผ่า่นเกณฑ”์ หรอืไมไ่ดร้บัการประเมิน 

ตัวแปรการวางแผนภาษี 
ERT อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลที่แทจ้รงิ ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล/ก าไรก่อนหกัภาษีเงินไดน้ิติบคุคล 

 
ตวัแปร ค าอธิบาย การวดัคา่ 

TAX / CFO อัตราส่วนภาษี เงินได้นิติบุคคลต่อ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล / กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

TAX / ASSET อัต ราส่วนภาษี เงิน ได้นิ ติ บุคคต่ อ
สนิทรพัยร์วม 

ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล / สนิทรพัยร์วม 

ตัวแปรผลการด าเนินงาน 
ROA ผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์ ก าไรทางบญัชีก่อนหกัภาษี / สนิทรพัยร์วม 
Tobin’s Q มลูคา่กิจการตามราคาตลาด มลูคา่ตลาดของหลกัทรพัยบ์วกกบัหนีส้นิทัง้หมดของบรษัิท 
  
6. การวิเคราะหข้์อมูล   

 การวิเคราะหข์อ้มลูที่รวบรวมไดจ้ากจากเว็บไซต ์www.setsmart.com และขอ้มลูแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-
1) และรายงานประจ าปีจากเว็บไซต์ www.set.or.th และ www.sec.or.th ด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ส  าเร็จรูปและทดสอบ
ความสมัพนัธแ์ละผลกระทบเชิงสาเหตรุะหา่งการก ากบัดแูลกิจการที่ดีกบัการวางแผนภาษีและผลการด าเนินงานของบรษัิทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย กลุม่ SET 100  โดยการวิเคราะหข์อ้มลู  ผูว้ิจยัไดแ้บง่ออกเป็น 2 สว่น ดงัตอ่ไปนี ้
 1. การวิเคราะหส์ถิติพืน้ฐานและการวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ผูว้ิจัยน ามาใชใ้นการอธิบายหรือ
บรรยายผลการวิเคราะหข์อ้มลูเบือ้งตน้ และสถิติเชิงอนมุาน (Inferential Statistics)  
 2. การวิเคราะหส์มการโครงสรา้ง (Structural Equation Modeling: SEM) โดยการวิเคราะหเ์สน้ทาง (Path Analysis) ดว้ย
เทคนิคการใชห้ลกัการค่าประมาณการควรจะเป็นสูงสดุ (Maximum Likelihood : ML) ในการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิเสน้ทางดว้ย
โปรแกรมส าเรจ็รูปทางคอมพิวเตอร ์IBM SPSS AMOS  
 
7. ผลลัพธก์ารวิจัยและอภปิรายผล 

 ผลการทดสอบของผลกระทบเชิงสาเหตรุะหว่างการก ากบัดแูลกิจการที่ดีและการวางแผนภาษีที่มีต่อผลการด าเนินงานของ
บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย กลุม่ SET100  แสดงคา่เฉลีย่และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอ้มลูเก่ียวกบัการ
วางแผนภาษีและการบรหิารก าไรท่ีมีอิทธิพลตอ่ผลการด าเนินงานของบรษัิท น าเสนอไดด้งัตอ่ไปนี ้ 
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ตาราง 3 ขอ้มลูเชิงพรรณนาของตวัแปร 

 

ตวัแปร 
2562 2563 2564 2565 2566 รวม 

 S.D.  S.D.  S.D.  S.D.  S.D.  S.D. 
การก ากบัดแูล
กิจการท่ีดี (CG) 

0.43 4.67 0.48 3.23 0.35 4.33 0.46 3.69 0.43 4.34 0.46 4.22 

 

ตวัแปร 
2562 2563 2564 2565 2566 รวม 

 S.D.  S.D.  S.D.  S.D.  S.D.  S.D. 
การวางแผนภาษี 
(TAXT) 

0.41 2.46 0.39 3.49 0.32 3.34 0.33 3.36 0.38 3.37 0.35 3.52 

อตัราผลตอบแทน
ตอ่สนิทรพัยร์วม 
(ROA) 

0.46 3.31 0.42 3.21 0.35 3.32 0.35 3.21 0.43 3.52 0.35 3.65 

มลูคา่ของกิจการ 
(Tobin’s Q) 

0.36 3.52 0.38 0.33 0.34 3.30 0.32 3.65 0.34 3.37 0.37 3.47 

 
 จากตาราง 3 พบวา่ การวางแผนภาษีตัง้แตปี่ พ.ศ. 2562 - 2566 มีแนวโนม้การก ากบัดแูลกิจการท่ีดี                 (𝑥𝑥𝑥𝑥= 0.466, 
S.D. = 4.22) การวางแผนภาษี (𝑥𝑥𝑥𝑥= 0.353, S.D. = 3.542) และผลการด าเนินงาน วดัจาก อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม (ROA) 
(𝑥𝑥𝑥𝑥= 0.349, S.D. = 3.655) และมลูคา่ของกิจการวดัคา่จาก Tobin’s Q (𝑥𝑥𝑥𝑥= 0.357, S.D. = 3.437)  
 ผลการวิเคราะห์เสน้ทางอิทธิพล (Path Analysis) เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงสาเหตุของตัวแปรในแบบจ าลอง
โครงสรา้ง (Structural Model) เพื่อหาขนาดอิทธิพลท่ีปรากฏในความสมัพนัธโ์ครงสรา้งเชิงเสน้และท าการตรวจสอบความสอดคลอ้ง
ของแบบจ าลอง (Goodness of Fit Measures) เพื่อศกึษาภาพรวมของแบบจ าลองวา่มีความสอดคลอ้งกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์  จากการ
ตรวจสอบความสอดคลอ้งของแบบจ าลองความสมัพนัธเ์ชิงสาเหตกุบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์ พบวา่ คา่สถิติและเกณฑท์ี่ใชใ้นการพิจารณา
ตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลนืของแบบจ าลองผา่นเกณฑแ์สดงวา่แบบจ าลองสอดคลอ้งกลมกลนืกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์ 
 
ตาราง 4  ผลการประเมินความสอดคลอ้งกลมกลนืของแบบจ าลองสมการโครงสรา้ง  

 

Measure 
 

Threshold Initial Model Final Model 
Estimate Interpretation Estimate Interpretation 

CMIN - 49.23 - 46.25 - 
CMIN/DF Between 1 and 3 3.13 Excellent 2.84 Excellent 
P-value <0.05 0.055 Excellent 0.059 Excellent 

CFI >0.95 0.90 Need More DF 0.98 Acceptable 
GFI >0.95 0.95 Excellent 0.96 Excellent 

SRMR >0.08 0.04 Excellent 0.05 Excellent 
RMSES >0.05 0.05 Excellent 0.04 Excellent 
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 จากตาราง 4 พบว่า ผลการวิเคราะห์ความสอดคลอ้งของโมเดลกับขอ้มูลเชิงประจักษ์ มีค่าใช้ในการพิจารณา ได้แก่  
คา่ CMIN/DF =  2.84  มีคา่อยูร่ะหวา่ง 1-3 ค่า CFI = 0.98 มีคา่มากกวา่ 0.95 GFI มีคา่มากกวา่ 0.95 จึงสรุปไดว้า่สถิติทัง้ 5 คา่ผา่น
ตามเกณฑก์ารประเมนิตามค าแนะน าของ (Hair et al., 2019) ซึง่ชีใ้หเ้ห็นวา่ แบบจ าลองสมการโครงสรา้งนีม้ีความสอดคลอ้งกลมกลนื
กบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์ ผลลพัธข์องแบบจ าลองสมการโครงสรา้งใหเ้ห็นผลกระทบของการประมาณคา่สมัประสทิธ์ิดงัแสดงในภาพท่ี 2 
  

 
 
 ภาพที่ 2 แสดงเสน้ทางอิทธิพลของการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีที่มีต่อผลการด าเนินงานโดยผา่นการวางแผนภาษีของบรษัิทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย กลุม่ SET100   
 ผลการวิเคราะหก์ารทดสอบสมมุติฐานการก ากับดูแลกิจการที่ดีกับการวางแผนภาษีและผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย กลุม่ SET100  แสดงได ้ดงัตารางที่ 5 
 
ตาราง 5  สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐาน การสนับสนุนเชิงประจักษ ์
H1a: การก ากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์รวม 
(ROA) ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยกลุม่ SET100 

 

H1b: การก ากับดแูลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่อมลูค่าของกิจการวดัค่าจาก Tobin’s Q 
ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยกลุม่ SET100 

 

H2a: การวางแผนภาษีที่มีอิทธิพลตอ่อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม (ROA) ของ
บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยกลุม่ SET100   

 

H2b: การวางแผนภาษีท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการวดัค่าจาก  Tobin’s Q ของ
บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยกลุม่ SET100 

 

H3: การก ากบัดแูลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อการวางแผนภาษีของบรษัิทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยกลุม่ SET100 

 

 
 จากตาราง 5 ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม 
(ROA)  มีค่าเท่ากับ 0.319 (H1a)  การวางแผนภาษีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน การก ากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่อมูลค่าของ
กิจการวดัค่าจาก Tobin’s Q ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยกลุม่ SET100 มีคา่เท่ากบั 0.328 (H1b) การ
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วางแผนภาษีที่มีอิทธิพลตอ่อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม (ROA) มีค่าเท่ากบั 0.411 (H2a) การวางแผนภาษีที่มีอิทธิพลต่อมลูค่า
ของกิจการวดัค่าจาก Tobin’s Q มีค่าเท่ากบั 0.287 (H2b) และการก ากบัดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่อการวางแผนภาษีของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยกลุม่ SET100 
 1. การก ากบัดแูลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนตอ่สินทรพัยร์วม (ROA) และมลูค่าของกิจการวดัค่าจาก Tobin’s 
Q ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยกลุม่ SET100 พบวา่ การก ากบัดแูลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลเชิงบวกกบัผลการ
ด าเนินงานท่ีวดัจากคา่ Tobin’Q  แสดงใหเ้ห็นวา่ก ากบัดแูลกิจการท่ีดีสง่ผลตอ่มลูคา่กิจการผา่นกลไกต่าง ๆ โดยการลดปัญหาตวัแทน 
เพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงาน เพิ่มความเช่ือมั่นของนกัลงทุนและการเขา้ถึงแหลง่เงินทุน  ซึ่งสอดคลอ้งกับงานวิจัยของ Ionescu 
(2012) ศึกษาการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีและมลูค่ากิจการโดยวดัจาก Tobin’s Q พบวา่ การก ากบัดแูลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลตอ่มลูค่าของ
กิจการในบริษัทตลาดเกิดใหม่ตามหลกัการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีเพิ่มขึน้ และสอดคลอ้งกบั Okoye et al., (2022) ศกึษาผลกระทบของ
ผลการด าเนินงานทางการเงินและการก ากับดูแลกิจการต่อมูลค่าของบริษัทจดทะเบียนในภาคการธนาคารของไนจีเรีย โดยมี
วตัถปุระสงคเ์พื่อศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินและการก ากับดแูลกิจการ กับมูลค่า กิจการของบริษัทจด
ทะเบียนในภาคการธนาคารของไนจีเรีย ผลการวิจยัพบวา่ ผลการด าเนินงานทางการเงิน และการก ากบัดแูลกิจการ สง่ผลเชิงบวกต่อ
มลูคา่กิจการ 
 2. การวางแผนภาษีที่มีอิทธิพลตอ่อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรพัยร์วม (ROA) และมลูคา่ของกิจการวดัคา่จาก Tobin’s Q ของ
บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยกลุม่ SET100 พบวา่ การวางแผนภาษีมีอิทธิพลตอ่ผลการด าเนินงาน เพราะภาษี
เป็นองคป์ระกอบหนึง่ของก าไร โดยการวางแผนภาษีจะมีผลท าใหค้่าใชจ้่ายเก่ียวกบัภาษีลดลง เช่นเดียวกบัการลดลงของคา่ใชจ้่ายอื่น 
ๆ ซึ่งส่งผลท าใหบ้ริษัทมีก าไรสทุธิและกระแสเงินสดเพิ่มขึน้ ขณะที่งานวิจัยของ Dhaliwal et al. (2008) พบว่าการวางแผนภาษีมี
อิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน แมว้่าการลดลงของค่าใชจ้่ายภาษีจะท าใหก้ าไรสทุธิเพิ่มขึน้ แต่การวางแผนภาษีที่ท  าใหค้่าใชจ้่ายภาษี
ลดลงนัน้มีความเก่ียวขอ้งกบัตน้ทนุอื่น ๆ เช่น ตน้ทนุจากการลม้ละลาย ตน้ทนุทางกฎหมายที่อาจจะเกิดขึน้ หากเจา้หนา้ที่ของรฐัตรวจ
พบความผิดพลาดจากการวางแผนภาษี เป็นตน้ ซึง่จากงานวิจยัของ Tang-an (2022) ศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งการวางแผนภาษีกบั
ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า การวางแผนภาษีในอตัราภาษีเงินไดน้ิติบุคคลที่
แทจ้ริง (ETR) มีความสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานของบริษัทที่วดัมลูค่าทางการตลาดโดยวดัจาก Tobin’s Q แสดงว่าบริษัทที่มีการ
วางแผนภาษีจะมีผลการด าเนินงานที่เพิ่มขึน้ และสอดคลอ้งกบังานวิจัยของ Kulsiriwanit (2021) ศึกษาผลกระทบของการวางแผน
ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลตอ่มลูคา่ทางการตลาดของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ที่สง่ผลตอ่มลูคา่ทางการตลาดที่วดัคา่
จาก Tobin’s Q พบว่า อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลที่แทจ้รงิ (ETR) ไมม่ีความสมัพนัธก์บัมลูค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) แสดงถึงการ
วางแผนภาษี ไมเ่ก่ียวกบัการด าเนินงานหลกัของบรษัิทตลาดทนุไมไ่ดใ้หค้วามส าคญักบัขอ้มลูคา่ใชจ้่ายภาษี   
 3. การก ากบัดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่อการวางแผนภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า 
การก ากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่อการวางแผนภาษี แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีการปฏิบัติตามหลกัการก ากับดูแลกิจการที่ดีและ
ผูบ้ริหารจะใชว้ิธีการท่ีมีความเสี่ยงในการจดัหาเงินทนุและสนบัสนนุใหม้ีการหลบหนีภาษี แต่เมื่อบรษัิทมีการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีขึ ้น
จะช่วยลดความเสีย่งจากการจดัหาเงินทนุและลดการหลบหนีภาษีได ้สอดคลอ้งกับงานวิจยัของ Chernwiriyakul & Srijunpeth (2022) 
ความสมัพนัธร์ะหวา่งคะแนนการก ากบัดแูลกิจการ องคป์ระกอบเก่ียวกบัคณะกรรมการบรษัิทและโครงสรา้งการถือหุน้แบบครอบครวั
กับการวางแผนภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า คะแนนการก ากับดูแลกิจการ องค์ประกอบ
เก่ียวกบัคณะกรรมการบรษัิทและโครงสรา้งการถือหุน้แบบครอบครวัมีความสมัพนัธก์บัการวางแผนภาษี ขณะที่งานวิจยัของ Lanis & 
Richardson (2011) พบว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลในเชิงลบกับการวางแผนภาษี โดยบริษัทที่มีการปฏิบตัิตามหลกัการ
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ก ากบัดแูลกิจการที่ดีเพียงบางสว่น ผูบ้รหิารจะใช้วิธีการที่มีความเสี่ยงในการจดัหาเงินทนุและสนบัสนนุใหม้ีการเลี่ยงภาษี อย่างไรก็
ตามเมื่อบรษัิทมีการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีขึน้จะช่วยลดความเสีย่งจากการจดัหาเงินทนุและลดการหลบเลีย่งภาษีได ้ 
 
8. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชนข์องการวิจัย  
 8.1 นกัลงทนุสามารถน าขอ้มลูไปใชใ้นการประกอบการประเมินความเสี่ยงและตดัสินใจลงทนุได ้โดยสงัเกตค่าจากคะแนน
การก ากบัดแูลกิจการท่ีดี รวมทัง้กรมสรรพากรสามารถน าไปประกอบการพิจารณาใชค้า่คะแนนการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีเป็นเกณฑก์าร
ประเมินการปฏิบตัิตามกฎหมายภาษีไดอ้ีกดว้ย 
 8.2 บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยสามารถน าไปประกอบการพิจารณาจัดสรรทรัพยากรท่ีองค์กรมีอยู่ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพและสามารถเลือกลงทนุใหม้ีความเหมาะสมกับผลประโยชนท์ี่ไดร้บั โดยจดัสรรบุคลากร และงบประมาณเก่ียวกบัการ
ก ากบัดแูลกิจการ 
 8.3 งานวิจัยในอนาคตอาจท าการศึกษาดา้นตวัแปรโครงสรา้งการถือหุน้เพิ่มเติมได ้เน่ืองจากงานวิจัยฉบับนีศ้ึกษาเพียง
โครงสรา้งการถือหุน้ แบบครอบครวัเทา่นัน้ 
 
9. สรุปผลการวิจัย 

 ผลการศึกษาครัง้นีจ้ึงทดสอบผลกระทบเชิงสาเหตุระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดีกับการวางแผนภาษีและผลการ
ด าเนินงานของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุม่ SET100 จ านวน 81 บรษัิท ในระหวา่งปี 2562 - 2566 ซึง่มี
ขอ้มูลท่ีใชท้ดสอบทัง้หมด 405 รายปี รายบริษัท (firm-year) โดยผลการศึกษา พบว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่อผลการ
ด าเนินงาน  สว่นการวางแผนภาษีมีอิทธิพลตอ่ผลการด าเนินงาน นอกจากนีก้ารก ากบัดแูลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลตอ่การวางแผนภาษีและ
การก ากบัดแูลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลตอ่ผลการด าเนินงานผา่นการวางแผนภาษีของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
ผลการศึกษานี ้พบว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีความสมัพันธ์กับการวางแผนภาษีเนื่องจากในปัจจุบันมีขอ้ก าหนดเก่ียวกับการ
ลดหย่อนอตัราภาษี การยกเวน้เงินไดห้รือค่าใชจ้่ายที่สามารถหกัไดเ้พิ่มขึน้ ซึ่งอาจท าใหม้ีภาษีเงินไดท้ี่ตอ้งจ่ายต ่ากว่าภาษีเงินได้ที่
ค  านวณจากก าไรสทุธิ ตามหลกัการบญัชีท าใหอ้ตัราสว่นภาษีตอ่สินทรพัยร์วมมีค่าต ่ากว่า ซึง่ผลกระทบดงักลา่วอาจไม่ไดม้าจากการ
วางแผนภาษีนั่นเอง 
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