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คณะบริหารธุรกิจ เศรษฐศาสตรและการส่ือสาร มหาวิทยาลัยนเรศวร

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค� เพื่อศึกษาความสัมพันธ�ของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยเก็บรวบรวมข�อมูลแบบทุติยภูมิ ตั้งแต� พ.ศ. 2558-2563 

รวมจํานวนตัวอย�างทั้งสิ้น 397 ตัวอย�าง โดยวัดค�าการวางแผนภาษี (Tax Planning: TP) จากอัตราส�วนภาษีต�อสินทรัพย�

รวม (TAX/TOTAL ASSET) (Tantiyavarong, 2009) วัดค�าการบริหารกําไร (Earnings Management: EM) โดยใช�

แบบจําลอง Extended Modified Jones ของ Yoon, Miller and Jiraporn (2006) และวัดค�าผลการดําเนินงานของ

บริษัท (Firm Performance: FP) ตามมุมมองด�านเศรษฐศาสตร� โดยใช�ตัวชี้วัด Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung 

and Pruitt (1994) ทําการวิเคราะห�ข�อมูลโดยวิเคราะห�ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

และผลการศึกษาพบว�า ความสัมพันธ�ของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานของบริษัท

ในป�ป�จจุบันเป�นไปในทิศทางเดียวกัน (เชิงบวก) อย�างมีนัยสําคัญทางสถิติ และยังพบว�า มีความสัมพันธ�กับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทในอนาคต 1-3 ป�ถัดไปในทิศทางบวกเช�นเดียวกัน ผลการศึกษามีประโยชน�ในเชิงทฤษฎี 

ซึ่งสามารถอธิบายได�โดยทฤษฎี Legitimacy Theory ของ Suchman (1995) และมีประโยชน�ในเชิงปฏิบัติต�อนักวิจัย

ที่สนใจในงานวิจัยทางด�านบัญชีและภาษี และมีประโยชน�ต�อผู�บริหารบริษัทในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI)
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This research aims to study the relationship of tax planning and earnings management that affects 

the firm performance of listed companies on the Market for Alternative Investment (MAI). Secondary data 

was collected from the year 2015 to 2020. The sample size consisted of 397 companies. Tax Planning 

(TP) was measured by the ratio of tax to total assets (TAX/TOTAL ASSET) (Tantiyavarong, 2009). Earnings 

Management (EM) was measured by Extended Modified Jones model (Yoon, Miller & Jiraporn, 2006). Firm 

Performance (FP) was measured by Tobin's Q (Chung & Pruitt, 1994). Data analysis used multiple regression 

analysis. The results show that tax planning and earnings management have positive effects on firm 

performance in the current year and firm performance in the next 1-3 years with a significant effect. This 

study had theoretical contribution with regard to the Legitimacy Theory (Suchman, 1995). In terms of 

practical contribution, this research contributes to other researchers who are interested in accounting and 

tax research. Also, executives of companies in the Market for Alternative Investment (MAI) can apply the 

results to business administration.
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ความสัมพันธ�ของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร
กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI)

บทนํา
กิจการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปจจุบัน มีการปฏิบัติดานการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร

ปรากฏอยู ดังจะเห็นไดจากหลักฐานเชิงประจักษจากการศึกษากอนหนาน้ีของ Tantiyavarong (2009) Thanjunpong 
(2014) และ Keeratipongpakdee (2017) อยางไรก็ตาม มุมมองของนักวิจัยตอการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร
มีความแตกตางกัน ตัวอยางเชน มุมมองของนักวิจัยตอการวางแผนภาษีท่ีมีแนวโนมเชิงบวกกลาววา การวางแผนภาษี
ไมใชการทุจริตหลีกเล่ียงภาษี หากแตเปนการสนับสนุนใหผูบริหารและฝายบัญชีของบริษัทไดใชความรูและความเช่ียวชาญ
ดานกฎหมาย ระเบียบ ขอบังคับเก่ียวกับภาษีอากร ในการวางแผนธุรกิจและปฏิบัติดานภาษีใหเปนไปอยางถูกตองครบถวน 
โดยสามารถใชสิทธิประโยชนทางภาษีไดอยางมีประสิทธิภาพสูงสุด (Prempanichnukul, 2018) ในทางตรงกันขาม
มุมมองของนักวิจัยตอการบริหารกําไรน้ัน มีงานวิจัยบางสวนสนับสนุนวาเปนมุมมองในเชิงลบ (Rattanavivatpong, 2014; 
Thanjunpong, 2014; Chamchoy, 2015; Keeratipongpakdee, 2017; Yangklan, 2018) กลาวคือ การบริหารกําไร
เปนพฤติกรรมของผูบริหารในการใชดุลยพินิจของตนพิจารณาเลือกใชนโยบายการบัญชี และการประมาณการผานรายการ
คงคางตาง ๆ  เพ่ือใหบรรลุเปาหมายผลกําไรสูงสุด โดยหลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานท่ีแทจริง สงผลใหขอมูลทาง
การบัญชีมีคุณภาพต่ํา เน่ืองจากผลการดําเนินงานไมไดสะทอนส่ิงท่ีควรจะเปนของกิจการ (Phetruen, 2018; Phetruen 
& Dokmaithong, 2019) ซ่ึงในระยะยาวหากมีการบริหารกําไรอยางตอเน่ืองน้ันจะสงผลใหกิจการมีโอกาสลมละลายได 
(Petchlorlean, 2011)

สําหรับมุมมองของผูบริหารน้ันกลับมีแนวโนมท่ีแตกตางจากมุมมองของนักวิจัย กลาวคือ ผูบริหารกิจการมีมุมมอง
ตอการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรสอดคลองกันในเชิงบวก ท้ังน้ีการปฏิบัติการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร 
ข้ึนอยูกับความตองการและความคาดหวังของนักลงทุนตอผลการดําเนินงานของกิจการ (Wajakajornrit, 2016; Chotsuwan 
& Thongkong, 2019) ตัวอยางเชน ผลการวิจัยของ Bartov, Givoly and Hayn (2002) และ Gunny (2010) แสดง
ใหเห็นวา นักลงทุนตอบสนองในทางบวกเพ่ิมข้ึนหากบริษัทบริหารกําไรใหตรงกับความคาดหวังของตลาด และยังมีแนวคิด
ท่ีวาการท่ีผูบริหารเพ่ิมผลกําไรในระยะส้ัน อาจเปนไปตามความตองการของผูถือหุนระยะส้ันท่ีตองการเก็งกําไร แมวา
จะตองมีการบริหารกําไรและทําลายมูลคาของกิจการในระยะยาวก็ตาม (Sooksanit, 2016)

จากการทบทวนวรรณกรรมกอนหนาน้ี มีงานวิจัยท่ีกลาวถึงทฤษฎีตาง ๆ  ซ่ึงนํามาอธิบายการวางแผนภาษีและการ
บริหารกําไร ไดแก ทฤษฎีการวางแผนภาษี (Tax Planning Theory) (Hoffman, 1961) ทฤษฎีทางเลือก (Trade-off 
Theory) (Modigliani & Miller, 1963) ทฤษฎี Positive Accounting Theory (Watts & Zimmerman, 1986) 
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) (Jensen & Meckling, 1976) ทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) 
(Freeman, 1984) และทฤษฎีความคาดหวัง (Prospect Theory) (Kahneman & Tversky, 1979) เปนตน อยางไรก็ตาม 
ยังมีทฤษฎี Legitimacy Theory (Suchman, 1995) ท่ีกลาวถึง ความคาดหวังของคนในสังคมตอการบริหารธุรกิจของ
บริษัท ท่ีตองมีความรับผิดชอบตอสังคม ซ่ึงงานวิจัยกอนหนาน้ีไดอางถึงทฤษฎี Legitimacy Theory (Suchman, 1995) 
ไมมากนัก โดยงานวิจัยเหลาน้ันไดนํามาอธิบายปรากฏการณ การเปดเผยขอมูลมากกวานํามาอธิบายความสัมพันธของ
การวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานของบริษัท (Chongruksut, 2019; Love & Petchchedchoo, 
2019) อีกท้ังมีงานวิจัยสวนนอยท่ีกลาวถึงทฤษฎี Legitimacy Theory (Suchman, 1995) ในบริบทของตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอ ไอ (MAI)
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บทความวิจัย

เน่ืองจากงานวิจัยน้ี สนใจศึกษาความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) จึงตองการตัวช้ีวัดผลการดําเนินงานท่ีสามารถสะทอนไดท้ังผลการดําเนินงาน
ทางดานบัญชี และผลการดําเนินงานทางดานเศรษฐศาสตร ซ่ึงจากการทบทวนวรรณกรรมท่ีผานมาพบวา ตัวช้ีวัด Tobin’s Q 
(Tobin & Brainard, 1976) สามารถวัดผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีสะทอนไดท้ังผลการดําเนินงานทางดานบัญชี 
โดยใชตัวเลขจากงบการเงิน และผลการดําเนินงานทางดานเศรษฐศาสตร โดยใชมูลคาทางการตลาด มีงานวิจัยจํานวนมาก
ท่ีประยุกตใช Tobin’s Q ในการวัดผลการดําเนินงาน อาทิเชน งานวิจัยของ Thanjunpong (2014) Thanjunpong and 
Awirothananon (2019) และ Sribunruang and Sutthi (2021) นอกจากน้ีผูวิจัยไดทบทวนวรรณกรรมของ DeChow 
et al. (2012) ซ่ึงกลาวถึง พฤติกรรมการบริหารกําไรของบริษัท โดยบริษัทท่ีมีการบริหารกําไรจะสงผลใหผลการดําเนินงาน
ของบริษัทมีมูลคาสูง แตในชวงเวลาตอมา บริษัทท่ีมีการบริหารกําไรจะมีพฤติกรรมการกลับรายการบัญชีในอนาคต 
ซ่ึงกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทและอาจทําใหผลการดําเนินงานมีมูลคาลดลง อยางไรก็ตาม DeChow et al. (2012) 
ไมสามารถคาดการณถึงพฤติกรรมการกลับรายการน้ีไดวาจะเกิดข้ึนเม่ือใด ดังน้ันประเด็นดังกลาวจึงนํามาสูการศึกษา
ความสัมพันธของการวางแผนภาษี และการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัทในตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในประเทศไทยวา ปรากฏการณดังกลาวสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทหรือไม และในทิศทางใด

หลักฐานเชิงประจักษท่ีสนับสนุนมุมมองของนักวิจัยและผูบริหารในบริบทของประเทศไทยน้ัน สวนมากศึกษาใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ซ่ึงยังมีงานวิจัยสวนนอยท่ีกลาวถึงความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการ
บริหารกําไรกับผลการดําเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ยิ่งไปกวาน้ัน ความสัมพันธของการ
วางแผนภาษีและการบริหารกําไรดังกลาวยังไมปรากฏแนวโนมทิศทางความสัมพันธท่ีชัดเจน ดวยเหตุน้ีคําถามงานวิจัย
จึงมี 2 ประการ คือ 1)�มีความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานในปปจจุบันของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) หรือไม และเปนไปในทิศทางใด 2)�มีความสัมพันธของการ
วางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
(MAI) หรือไม และเปนไปในทิศทางใด ท้ังน้ี เพ่ือทราบความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ไดชัดเจนมากข้ึน

วัตถุประสงค�ของการวิจัย
1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานในปปจจุบัน1 ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI)
2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานในอนาคต2 ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI)

1 ผลการดําเนินงานในปปจจุบัน หมายถึง ปท่ีผูวิจัยศึกษาเปนปฐาน ไดแก ชวงระยะเวลาต้ังแต พ.ศ. 2558–2563
2 ผลการดําเนินงานในอนาคต หมายถึง ผลการดําเนินงานในอีก 1 ป 2 ป 3 ป และ 4 ปถัดไปจากปฐาน
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ความสัมพันธ�ของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร
กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI)

การทบทวนวรรณกรรมและการพัฒนาสมมติฐาน
การวางแผนภาษีและการบริหารกําไรมีความเก่ียวของสัมพันธกับการใชดุลยพินิจของผูบริหารในการวางแผน 

การดําเนินธุรกิจ (Polpanumas et al., 2021) โดยมีผูใหคํานิยามการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร ไวดังน้ี 
Phongphitak (2020) ไดใหคํานิยามการวางแผนภาษีไววา “การวางแผนภาษีอากร (Tax Planning) คือ การกําหนด
แนวทางการปฏิบัติท่ีถูกตองและเปนประโยชนอยางเปนรูปธรรม เพ่ือการปฏิบัติในอนาคตเก่ียวกับรายการทางการเงิน 
(Financial Transactions) ท่ีเก่ียวของกับประเด็นทางภาษีอากรท้ังในระยะส้ันและระยะยาว ในอันท่ีจะแกไขปญหา
ท่ีเกิดข้ึนแลวและปองกันมิใหเกิดปญหาภาษีอากรไมวาประการใด ๆ  โดยมุงหมายใหการเสียภาษีอากรและการปฏิบัติการ
เก่ียวกับภาษีอากรขององคกรเปนไปโดยถูกตอง และครบถวนตามหลักเกณฑ วิธีการ และเง่ือนไขท่ีกฎหมายภาษีอากร
กําหนดไวและเปนผลใหจํานวนภาษีอากรท่ีตองเสียน้ันเปนจํานวนนอยท่ีสุดหรือประหยัดท่ีสุด รวมท้ังใชสิทธิประโยชน
ทางภาษีอากรสูงสุด ท้ังน้ี โดยไมอาศัยการทุจริตหลีกเล่ียงภาษีอากร” ในขณะท่ี Supattarakul (2005) ไดใหคํานิยาม
การบริหารกําไรไววา “การบริหารกําไร (Earnings Management) หมายถึง การบริหารผลการดําเนินงานของฝายบริหาร 
ซ่ึงอาศัยการใชดุลยพินิจในการเลือกใชนโยบายการบัญชี เพ่ือใหบรรลุเปาหมายของกําไร โดยพยายามหลีกเล่ียงการรายงาน
ผลขาดทุน หรือหลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานท่ีลดลง หรือหลีกเล่ียงการรายงานกําไรท่ีต่ํากวาประมาณการกําไร
ของผูบริหาร หรือท่ีต่ํากวาความคาดหวังของนักลงทุน” การเกล่ียกําไร การตกแตงกําไร การบริหารกําไร และการตกแตง
บัญชี (Jarupat, 2020) หรือถอยคําอ่ืน ๆ  ท่ีมีความหมายและลักษณะคลายกันกับการบริหารกําไรท่ีผานมา เกิดข้ึนได
เม่ือธุรกรรมหรือรายงานทางการเงินน้ันมีการใชดุลยพินิจของผูบริหารเขามาเก่ียวของ โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือปรับปรุง 
เปล่ียนแปลง หรือตกแตงงบการเงินของบริษัท เพ่ือชักจูงนักลงทุน หรือผูมีสวนไดเสียท่ีเก่ียวของใหสําคัญผิดในตัวเลขทาง
การเงินท่ีปรากฏในงบการเงิน หรือทําข้ึนเพ่ือประโยชนบางอยางท่ีไดรับจากการแกไขธุรกรรมน้ัน ๆ

ทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร
ทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับการอธิบายการวางแผนภาษี ไดแก (1)�ทฤษฎีการวางแผนภาษี (Tax Planning Theory) 

โดย Hoffman (1961) ไดกลาวถึงการพิจารณาและการปฏิบัติ เพ่ือคํานวณภาษีอากรของกิจการวาข้ึนอยูกับกําไรทางภาษี
มากกวากําไรทางบัญชี เน่ืองจากมีการนํานโยบายตาง ๆ  ทางดานภาษีมาใช เชน การใชสิทธิประโยชน ในการหักคาใชจาย
ไดเพ่ิมข้ึน และการใชสิทธิประโยชน เพ่ือใหไดรับการยกเวนเงินได ซ่ึงไมสงผลตอการปรับปรุงกําไรทางบัญชี จึงยังประโยชน
ใหมีผลเชิงบวกกับผลการดําเนินงาน และ (2)�ทฤษฎีทางเลือก (Trade-off Theory) โดย Modigliani and Miller (MM) 
(1963) ไดกลาวถึงการพิจารณาตนทุนและประโยชนท่ีไดรับจากการวางแผนภาษี ตัวอยางเชน กรณีท่ีบริษัทกูยืมเงินมา
ยอมมีตนทุนจากดอกเบ้ียจาย บริษัทยอมพิจารณาทางเลือกระหวางการใชประโยชน โดยนําเอาดอกเบ้ียจายมาเปนคาใชจาย
ทางภาษีได ซ่ึงเปนสิทธิประโยชนทําใหเสียภาษีลดลง กับภาระตนทุนจากดอกเบ้ียจายท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนเร่ือย ๆ  จนอาจ
เปนสาเหตุของการลมละลายของบริษัทในท่ีสุด ฉะน้ัน ผูบริหารจึงตองพิจารณาระหวางตนทุนท่ีเสียไปกับประโยชนท่ีไดรับ
จากการวางแผนภาษี กอนทําการเลือกวิธีท่ีเกิดประโยชนสูงสุด และสงผลเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท

ทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับการอธิบายการบริหารกําไร ไดแก (1)�ทฤษฎี Positive Accounting Theory โดย Watts and 
Zimmerman (1986) อธิบายถึงสาเหตุท่ีผูบริหารเลือกใชนโยบายทางการบัญชีอยางใดอยางหน่ึงภายใตสถานการณ 
ท่ีมาตรฐานการบัญชีมีทางเลือกใหปฏิบัติไดหลายทาง ซ่ึงเอ้ือประโยชนในการบริหารกําไรเพ่ือประโยชนสวนตน เชน 
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บทความวิจัย

(1)�Bonus Plan Hypothesis กลาวถึงกรณีท่ีผูบริหารจะปฏิบัติเพ่ือใหตนไดรับประโยชนสูงสุด (Self-Interest) และเพ่ือ
ใหตนมีความม่ังค่ังมากท่ีสุด เน่ืองจากผลตอบแทนของผูบริหารถูกผูกติดกับผลการดําเนินงานของบริษัท แตแทท่ีจริงแลว
ตัวเลขผลการดําเนินงานท่ีปรากฏในงบการเงินไมไดสะทอนผลการดําเนินงานท่ีแทจริงของบริษัทแตอยางใด ซ่ึงสอดคลอง
กับปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูบริหารกับผูถือหุนของบริษัท (Type I – Agency problem) (Fama 
& Jensen, 1983) ตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) (Jensen & Meckling, 1976) และทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย 
(Stakeholder Theory) (Freeman, 1984) ประกอบกับปญหาความไมสมมาตรของขอมูลขาวสาร (Asymmetric 
Information) ท่ีผูบริหารมีขอมูลภายในมากกวาบุคคลภายนอก จึงทําใหเกิดเปนโอกาสในการบริหารกําไรของผูบริหาร 
(2)�Debt Covenant Hypothesis มีแนวคิดท่ีวา ผูบริหารมีแนวโนมท่ีจะพยายามรักษาอัตราสวนหน้ีสินตอทุน จึงมีการ
เรงรับรูรายได หรือผลกําไรในอนาคตเขามาในปปจจุบัน และ (3)�Political Cost Hypothesis มีแนวคิดท่ีวา ผูบริหาร
มีแนวโนมจะเลือกใชนโยบายบัญชีท่ีทําใหกิจการไมเปนท่ีสนใจของรัฐบาล โดยแสดงผลกําไรต่ํา เพ่ือหลีกเล่ียงการถูก
ตรวจสอบและการแทรกแซงโดยกฎหมาย กฎเกณฑ หรือระเบียบตาง ๆ  ท่ีรัฐบาลบัญญัติข้ึน และบังคับใหปฏิบัติ และ 
(2)�ทฤษฎีความคาดหวัง (Prospect Theory) โดย Kahneman and Tversky (1979) โดยกลาววา นักลงทุนมีความ
คาดหวังตอผลการดําเนินงานของบริษัท จึงเกิดเปนแรงจูงใจในการบริหารกําไรของผูบริหารท่ีมุงสรางความพึงพอใจแก
นักลงทุน ซ่ึงสงผลเชิงบวกตอมูลคาของกิจการและผลการดําเนินงานของบริษัท

นอกจากทฤษฎีขางตนแลวยังมีทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการ
ดําเนินงาน ไดแก ทฤษฎี Legitimacy Theory ของ Suchman (1995) ท่ีกลาวถึงการดําเนินธุรกิจของบริษัทเกิดจาก
การท่ีบริษัทไดรับสิทธิและอํานาจจากสังคมในการใชทรัพยากรตาง ๆ  ภายใตเง่ือนไขท่ีบริษัทตองดําเนินธุรกิจใหเปนไป 
ตามความคาดหวังของคนในสังคม ดังน้ันจึงมีความตองการใหบริษัทแสดงความรับผิดชอบตอสังคม ตัวอยางเชน การเสีย
ภาษีอากรอยางถูกตองตามกฎหมาย รวมถึงมีการเปดเผยขอมูลทางดานภาษีท่ีมีความโปรงใส และสามารถตรวจสอบได 
ซ่ึงในการคํานวณภาษีและการวางแผนภาษี โดยใชสิทธิประโยชนทางภาษีตาง ๆ  ตองอยูภายใตขอกําหนดของกฎหมาย
ภาษี โดยไมมีเจตนาทุจริต หรือหลีกเล่ียงภาษีอากร ดังน้ันจึงถือเปนกิจกรรมท่ีบริษัทแสดงออกถึงความถูกตองชอบธรรม 
(Mgammal & Ismail, 2015) ซ่ึงจะสงผลใหการประเมินและผลการดําเนินงานของบริษัทเปนไปในทิศทางบวก ทฤษฎี 
Legitimacy Theory ของ Suchman (1995) ยังสอดคลองกับการบริหารกําไรดวย โดยกลาวถึงความเช่ือของคนในสังคม
วาวิธีการปฏิบัติงานขององคกร รวมไปถึงพฤติกรรมของผูบริหารขององคกร เปนส่ิงนาพึงปรารถนาและเหมาะสมภายใต
บรรทัดฐาน คานิยม ความเช่ือ และความหมายท่ีสังคมสรางข้ึนมา (Deegan, 2006) โดยมุงเนนท่ีความตองการและ
ความคาดหวังของสังคมเปนหลัก เพ่ือความยั่งยืนขององคกร อีกนัยหน่ึงคือ องคกรจะอยูรอดไดตอเม่ือไดรับการยอมรับจาก
สังคม (Social System) และหากบริษัทไมสามารถตอบสนองตอความตองการของสังคมได ก็จะถูกปฏิเสธจากสังคม
จนไมสามารถดํารงธุรกิจอยูได ซ่ึงเปนเหมือนสัญญาขอผูกพันขององคกรท่ีมีตอสังคม (Social Contract) ดังเชน ผูมีสวน
ไดเสีย (Stakeholders) มีแนวโนมท่ีจะตรวจสอบพฤติกรรมการบริหารกําไรของผูบริหารอยางตอเน่ือง ดวยความคาดหวัง
ใหผูบริหารมีพฤติกรรมการบริหารงาน เพ่ือรักษาผลประโยชนท่ีเก่ียวของของผูมีสวนไดเสียเปนหลัก และถูกตองตาม
กฎหมาย แตหากผูบริหารมีพฤติกรรมการบริหารกําไร ตามทฤษฎี Positive Accounting Theory โดย Watts and 
Zimmerman (1986) ผูบริหารจะคํานึงถึงประโยชนของตนเองมากกวา (Self-Interest) โดยการใชดุลยพินิจของผูบริหาร
ในการเลือกปฏิบัตินโยบายการบัญชี และการเปดเผยขอมูลท่ีไมสะทอนความเปนจริง สงผลใหผูมีสวนไดเสียสูญเสีย
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ความสัมพันธ�ของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร
กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI)

ประโยชน (เชิงลบ) แมวาการบริหารกําไรในระยะแรกจะสงผลตอผลการดําเนินงานในเชิงบวก แตในระยะยาวพฤติกรรม
การบริหารกําไรจะมีผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีลดลง (เชิงลบ) (Keeratipongpakdee, 2017) จนอาจเปนเหตุให
เกิดการลมละลายในอนาคตได ดังกลาวไวขางตน

การทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกับการวัดคาของตัวแปร

ตัวแปรตน
การวางแผนภาษี (Tax Planning: TP) สามารถวัดคาไดโดยใชอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลท่ีแทจริง (Effective Tax 

Rate (ETR)) (Abdul Wahab & Holland, 2012; Thanjunpong & Dechsiri, 2018) คาความแตกตางระหวางกําไร
ทางบัญชีและกําไรทางภาษี (Book-Tax Differences (BTDs)) (Raedy, Seidman & Shackelford, 2010) อัตราสวน
คาใชจายภาษีตอกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน (TAX/CFO) (Zimmerman, 1983; Tantiyavarong, 2009; 
Thanjunpong, 2014) และอัตราสวนคาใชจายภาษีตอสินทรัพยรวม (TAX/TOTAL ASSETS) (Tantiyavarong, 2009; 
Thanjunpong, 2014; Thanjunpong & Awirotthananon, 2019; Sribunruang & Sutthi, 2021) แตการวัดคา
ดวยอัตรา ETR BTDs และTAX/CFO คํานวณมาจากขอมูลในงบกําไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด ในขณะท่ีอัตราสวน 
TAX/TOTAL ASSETS คํานวณมาจากขอมูลในงบแสดงฐานะการเงิน Zimmerman (1983) และ Thanjunpong (2014) 
กลาววา ขอมูลจากงบกําไรขาดทุนและงบกระแสเงินสดมีโอกาสท่ีกอใหเกิดการตกแตงตัวเลขในงบการเงินสูงกวา วิธีการ
วัดคาการวางแผนภาษีจากอัตราสวนคาใชจายภาษีตอสินทรัพยรวม (TAX/TOTAL ASSET) สามารถสะทอนถึงการวัดคา
การวางแผนภาษีอยางตอเน่ืองกวาอัตราสวนอ่ืน ท่ีวัดจากผลประกอบการของบริษัทเปนรายป และจากการทบทวน
วรรณกรรมพบวา การใชขอมูลจากงบแสดงฐานะการเงินสามารถอธิบายความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท
ไดดีกวา (Thanjunpong, 2014; Sribunruang & Sutthi, 2021)

การบริหารกําไร (Earnings Management: EM) สามารถวัดคาได 2 วิธีหลัก ไดแก 1)�การบริหารกําไรโดยการ
เปล่ียนวิธีการดําเนินธุรกิจ (Real Activities Manipulation) (Roychowdhury, 2006) และ 2)�การบริหารกําไรโดยการ
เปล่ียนวิธีการทางบัญชี (Accrual Manipulation) ผานการเลือกใชนโยบายการบัญชี และผานรายการคงคางโดยใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร (Accrual Transaction) (Healy & Wahlen, 1999) การพัฒนาแบบจําลองในการวัดคาการบริหาร
กําไรโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารผานรายการคงคาง มีผูวิจัยไดทําการศึกษามาแลวเปนจํานวนมาก อาทิ เชน Healy 
(1985) DeAngelo (1986) Jones (1991) DeChow, Sloan and Sweeney (1995) Yoon and Miller (2002) 
Kothari, Leone and Wasley (2005) และ Yoon, Miller and Jiraporn (2006) ซ่ึง Islam, Ali and Ahmad (2011) 
กลาววา การวัดคาของ Yoon, Miller and Jiraporn (2006) ท่ีใชแบบจําลอง Extended Modified Jones มีประสิทธิภาพ
ในการวัดระดับการบริหารกําไรไดมาก กลาวคือ สามารถอธิบายและพยากรณโอกาสในการบริหารกําไรไดดีกวาแบบจําลอง 
Modified Jones ของ DeChow, Sloan and Sweeney (1995) และจากการทบทวนวรรณกรรมยังพบงานวิจัยของ 
DeChow et al. (2012) ท่ีกลาววา การบริหารกําไรผานรายการคงคางท่ีเกิดข้ึน ณ ชวงเวลาหน่ึง จะถูกกลับรายการ
ในอนาคต แตนักวิจัยยังไมสามารถคาดการณการกลับรายการน้ันไดวาจะเกิดเม่ือใด และความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน
ของปถัดไปจะเปล่ียนแปลงหรือไม อยางไร ดังน้ันงานวิจัยน้ี จึงมุงศึกษาความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหาร
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บทความวิจัย

กําไรกับผลการดําเนินงานในอนาคต 1 ปถัดไป 2 ปถัดไป 3 ปถัดไป และ 4 ปถัดไป ในบริบทของตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอ ไอ (MAI) เพ่ือเปนหลักฐานเชิงประจักษจากตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย

ตัวแปรตาม
ผลการดําเนินงาน (Firm Performance: FP) สามารถวัดคาได 2 วิธีหลัก ไดแก 1)�การวัดผลการดําเนินงานทางดาน

บัญชี โดยอาศัยขอมูลตัวเลขจากงบการเงิน เชน อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย 
(ROA) อัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนตอยอดขาย (ROS) และกําไรตอหุน (EPS) 
เปนตน และ 2)�การวัดผลการดําเนินงานทางดานเศรษฐศาสตร โดยใช Tobin’s Q ซ่ึงเปนแนวคิดท่ีนําเสนอโดย Tobin 
and Brainard (1976) ขอดีของ Tobin’s Q คือ เปนตัววัดผลการปฏิบัติงาน ผลการดําเนินงานหรือมูลคาของบริษัท โดยใช
แนวคิดการผสมผสานขอมูลจากงบการเงินและมูลคาทางการตลาด ซ่ึงไดรวมท้ังขอมูลท่ีเกิดข้ึนแลวในอดีตและขอมูลท่ี
รวมการคาดการณของนักลงทุน เก่ียวกับโอกาสการเจริญเติบโตในอนาคตของบริษัทดวย เชน ราคาหุน เปนตน แตขอเสีย
ของ Tobin’s Q คือ มีการคํานวณท่ีซับซอน และมีความยากในการไดมาซ่ึงมูลคาทางการตลาดและราคาเปล่ียนแทน
ของสินทรัพย ตอมาจึงไดมีการปรับสูตรการคํานวณคา Tobin’s Q ใหคํานวณงายข้ึน (Lindenberg & Ross, 1981; Chung 
& Pruitt, 1994) Tobin’s Q ไดรับความนิยมจากหนวยงานตาง ๆ  ในการนําไปประยุกตใชอยางแพรหลาย เชน บริษัทท่ี
ใหคําปรึกษาเก่ียวกับการจัดสรรทรัพยากรทางเศรษฐกิจใหกับสถาบันลงทุนขนาดใหญในประเทศอังกฤษ สหรัฐอเมริกา
และญ่ีปุน ใช Tobin’s Q ในการประเมินตลาดหุน Wall Street ของประเทศสหรัฐอเมริกา (Tungjirasil, 2013) สําหรับ
ประเทศไทย ธนาคารแหงประเทศไทยใช Tobin’s Q ในการวิเคราะหวัฏจักรและแนวโนมการลงทุนภาคเอกชน (Tungjirasil, 
2013) นอกจากน้ียังมีการนิยมใช Tobin’s Q เปนตัวช้ีวัดผลการปฏิบัติงาน ผลการดําเนินงานหรือมูลคาของบริษัท 
ในงานวิจัยทางดานบัญชีและการเงิน ท่ีศึกษาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
(Phadoongsitthi, 2005; Tungjirasil, 2013; Thanjunpong, 2014; Thanjunpong & Awirothananon, 2019; 
Sribunruang & Sutthi, 2021) เน่ืองจากงานวิจัยน้ีตองการศึกษาในบริบทของตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
เชนเดียวกัน การวัดคาผลการดําเนินงานน้ัน จึงตองสะทอนท้ังผลการดําเนินงานทางดานบัญชี (ตัวเลขจากงบการเงิน) และ
ผลการดําเนินงานทางดานเศรษฐศาสตร (มูลคาทางการตลาด) ซ่ึงตัวช้ีวัดคาผลการดําเนินงานท่ีเหมาะสมคือ Tobin’s Q 
ตามวิธีการคํานวณตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) เน่ืองจากมีการปรับสูตรการคํานวณ เพ่ือใหคํานวณคา 
Tobin’s Q ไดงายข้ึน และผลท่ีไดมีความใกลเคียงกันกับแนวทางของ Lindenberg and Ross (1981) ท่ีไดรับการยอมรับ
วามีความถูกตองตามหลักทฤษฎีของ Tobin’s Q

ตัวแปรควบคุม
งานวิจัยน้ีมีตัวแปรควบคุม 6 ตัวแปร ไดแก ขนาดของบริษัท (Firm Size) ความเส่ียงทางการเงิน (Leverage) 

ความสามารถในการทําไร (Profitability) ระดับการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีตัวตน (Capital Intensity) การเติบโตของบริษัท 
(Growth) และกลุมอุตสาหกรรม (Industry Group) เหตุผลของการนําตัวแปรดังกลาวมาเปนตัวแปรควบคุม เน่ืองจาก 
1)�ขนาดของบริษัทท่ีมีขนาดใหญจะมีผูมีความรูและผูเช่ียวชาญจํานวนมาก มีแหลงเงินทุนจํานวนมาก ซ่ึงอาจทําใหไดรับ
ผลประโยชนจากการประหยัดจากขนาด 2)�บริษัทท่ีมีความเส่ียงทางการเงินสูง ตนทุนทางการเงิน (ดอกเบ้ียจาย) สามารถ
นําไปถือเปนคาใชจายทางภาษีได อาจมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานท่ีลดลงหรือเพ่ิมข้ึนได 3)�บริษัทท่ีมีความสามารถ
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ความสัมพันธ�ของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร
กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI)

ในการทํากําไรสูงควรมีผลการดําเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึน 4)�ระดับการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีตัวตนประเภทเคร่ืองมือ เคร่ืองจักร 
และอุปกรณ สามารถหักคาเส่ือมราคาทางภาษีไดเร็วกวาอายุการใชประโยชนของสินทรัพย ซ่ึงทําใหคาใชจายภาษีลดลง
และสงผลตอผลการดําเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึนได 5)�การเติบโตของบริษัททําใหมีสินทรัพยรวมท่ีเพ่ิมข้ึน กิจการสามารถใชประโยชน
จากสินทรัพยท่ีเพ่ิมข้ึนได สงผลใหเกิดความม่ันคงมากข้ึน และผลการดําเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึน และ 6)�กลุมอุตสาหกรรม
บางประเภทจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี จากคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (Board of Investment: BOI) จึงทําให
ในแตละกลุมอุตสาหกรรมอาจมีคาใชจายภาษีท่ีแตกตางกัน และอาจสงผลตอผลการดําเนินงานท่ีแตกตางกัน (Tantiyavarong, 
2009; Thanjunpong, 2014; Thanjunpong & Dechsiri, 2018)

ความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานของบริษัท
ความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานของบริษัทน้ัน จากการทบทวนวรรณกรรม

ท่ีผานมา พบงานวิจัยจํานวนมากกลาวถึงความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท ท่ีวัดคาโดยใช Tobin’s Q โดยงานวิจัยในอดีตท่ีพบความสัมพันธของการวางแผนภาษีกับผลการดําเนินงานใน
ทิศทางเดียวกัน (เชิงบวก) เน่ืองจากการวางแผนภาษีท่ีเพ่ิมข้ึน (โดยการใชสิทธิประโยชนทางภาษี เพ่ือลดคาใชจายกิจการ) 
จะสงผลใหบริษัทมีกําไรสุทธิและกระแสเงินสดเพ่ิมข้ึน และสงผลใหผลการดําเนินงานเพ่ิมข้ึน (Sribunruang & Sutthi, 
2021) งานวิจัยในอดีตท่ีพบความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม (เชิงลบ) เน่ืองจากการวางแผนภาษีท่ีเพ่ิมข้ึนแตกลับกอให
เกิดตนทุน ไมวาจะเปนตนทุนการลมละลาย ตนทุนทางการเงิน เพ่ือท่ีจะนําดอกเบ้ียมาใชสิทธิประโยชนทางภาษี อันสงผล
ใหตนทุนของกิจการสูงกวาประโยชนท่ีไดรับจากการวางแผนภาษี จึงสงผลใหผลการดําเนินงานลดลง (Thanjunpong, 
2014) และงานวิจัยในอดีตท่ีไมพบความสัมพันธ หรือไมสามารถสรุปทิศทางของความสัมพันธท่ีชัดเจนได เน่ืองจาก
การจัดทําบัญชีตองจัดทําใหเปนไปตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ซ่ึงสะทอนผลการดําเนินงานของบริษัท แตการ
จัดเตรียมขอมูลเพ่ือเสียภาษี มีวัตถุประสงคเพ่ือปฏิบัติตามประมวลรัษฎากรและเสียภาษีใหถูกตอง แตไมไดมุงแสดง
ผลการดําเนินงานของบริษัท ประกอบกับหลักเกณฑ วิธีการในการปฏิบัติ รวมถึงการวัดคาตามมาตรฐานการรายงานทาง
การเงิน และตามประมวลรัษฎากร มีความแตกตางกัน ดวยเหตุน้ีการวางแผนภาษี จึงไมสงผลตอผลการดําเนินงานของ
บริษัทไดอยางชัดเจน (Tantiyavarong, 2009; Thanjunpong, 2014)

สําหรับการศึกษาความสัมพันธของการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานของบริษัทน้ัน มีงานวิจัยในอดีตพบวา 
มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในทิศทางเดียวกัน (เชิงบวก) เน่ืองจากเม่ือผูบริหารทําการบริหารกําไรเพ่ิมข้ึน เพ่ือแสดง
ถึงประสิทธิภาพการทํางานท่ีดีและตองการผลตอบแทนท่ีเพ่ิมข้ึน หรือเพ่ือใหกําไรเปนไปตามความคาดหวังของนักลงทุน 
ทําใหดึงดูดเงินทุนจากนักลงทุนไดมากข้ึน มูลคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน สงผลใหผลการดําเนินงานเพ่ิมข้ึน (Jiraporn et al., 
2008; Mahmud, Ibrahim & Pok, 2009) งานวิจัยในอดีตท่ีพบความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม (เชิงลบ) เน่ืองจาก
หากผูบริหารทําการบริหารกําไรเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ืองในระยะยาว จะสงผลใหผลการดําเนินงานลดลงเร่ือย ๆ  และนําไปสู
การลมละลายของบริษัท (Thanjunpong, 2014; Keeratipongpakdee, 2017; Ertimur et al., 2017; Machdar, 
D.R.M. & Murwaningsari, 2017) และงานวิจัยในอดีตท่ีไมพบความสัมพันธ หรือไมสามารถสรุปทิศทางของความสัมพันธ
ท่ีชัดเจนได เน่ืองจากการบริหารกําไรมีปจจัยอ่ืน ๆ  เขามาเก่ียวของ กิจกรรมในการบริหารงานของผูบริหารถูกควบคุม
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โดยกระบวนการกํากับดูแลกิจการ จึงทําใหผูบริหารไมสามารถมุงบริหารกําไรตามความตองการของตนได ดังน้ันการ
บริหารกําไรของผูบริหาร อาจไมสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทไดอยางชัดเจน (Guay, 2008)

จากการทบทวนวรรณกรรม ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ การวัดคาตัวแปรตาง ๆ  และงานวิจัยท่ีผานมา พบความสัมพันธของ
การวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงาน แตผูวิจัยไมอาจระบุทิศทางของความสัมพันธดังกลาวไดอยาง
ชัดเจน จึงนํามาสูการศึกษาและพัฒนาสมมติฐานท่ี 1 ข้ึน ดังน้ี

สมมติฐานท่ี 1 :
H0 : การวางแผนภาษีและการบริหารกําไร ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในปปจจุบันของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
H1 : การวางแผนภาษีและการบริหารกําไร มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในปปจจุบันของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ

จากงานวิจัยของ DeChow et al. (2012) ท่ีกลาววา การบริหารกําไรท่ีเกิดข้ึน ณ ชวงเวลาหน่ึงจะถูกกลับรายการ
ในอนาคต แตนักวิจัยยังไมสามารถท่ีจะคาดการณการกลับรายการน้ันไดวาจะเกิดเม่ือใด ซ่ึงจากประเด็นน้ีจึงนํามาสูการ
ศึกษา ความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานในอนาคตของปถัด ๆ  ไป (1 ปถัดไป 
2 ปถัดไป 3 ปถัดไป และ 4 ปถัดไป) วาจะมีการเปล่ียนแปลงไปหรือไม ในทิศทางใด จึงมีการพัฒนาสมมติฐานท่ี 2 ข้ึน 
ดังน้ี

สมมติฐานท่ี 2 :
H0 : การวางแผนภาษีและการบริหารกําไร ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
H2 : การวางแผนภาษีและการบริหารกําไร มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
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กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI)

กรอบแนวความคิดในการวิจัย

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดงานวิจัย

วิธีดําเนินการวิจัย

ประชากรและกลุมตัวอยาง
ประชากร ไดแก บริษัทท่ียังมีสถานะเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ณ วันท่ี 7 สิงหาคม 

พ.ศ. 2564 มีท้ังส้ิน 179 บริษัท (The Stock Exchange of Thailand, 2021)
กลุมตัวอยาง ผูวิจัยเลือกกลุมตัวอยางแบบเจาะจง (Purposive Sampling) ไดแก บริษัทท่ีมีการจดทะเบียนเขาสู

ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) กอนป พ.ศ. 2558 และยังคงดําเนินกิจการอยูในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
จนถึงป พ.ศ. 2563 แบงตามกลุมอุตสาหกรรมท่ีตลาดหลักทรัพยหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ไดจัดประเภทไว 7 กลุม ประกอบดวย 
(1)�กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (2)�กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (3)�กลุมสินคาอุตสาหกรรม (4)�กลุมอสังหาริมทรัพย
และกอสราง (5)�กลุมทรัพยากร (6)�กลุมบริการ และ (7)�กลุมเทคโนโลยี (The Stock Exchange of Thailand, 2021)

การเก็บรวบรวมขอมูลและการจัดการขอมูล
ผูวิจัยรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ ไดแก งบการเงินประจําป และมูลคาหลักทรัพยทางการตลาด (MVE) จากเว็บไซต 

www.setsmart.com และขอมูลแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และรายงานประจําป จากเว็บไซต 
www.set.or.th และ www.sec.or.th จากน้ันเก็บรวบรวมขอมูลจากบริษัทท่ีมีขอมูลทางดานการเงินท่ีครบถวนสมบูรณ
ตามท่ีตองการศึกษาท้ังหมด และมีรอบระยะเวลาบัญชีสําหรับปส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม เพ่ือควบคุมความแตกตางทาง
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ดานเวลา และเพ่ือใหขอมูลท่ีไดรับสามารถนํามาใชในการเปรียบเทียบกันได และทําการหักขอมูลท่ีมีคาผิดปกติ (Outlier) 
ออก ทําใหคงเหลือจํานวนกลุมตัวอยางสุทธิ 397 ตัวอยาง ดังน้ี

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ในป พ.ศ. 2564 179 บริษัท
หัก กลุมธุรกิจการเงิน 10 บริษัท
 บริษัทท่ีติดเคร่ืองหมาย C, SP, NP, NC 14 บริษัท
 บริษัทท่ีไมมีรอบระยะเวลาบัญชีสําหรับปส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 4 บริษัท
 บริษัทท่ีไมสามารถเก็บขอมูลไดครบถวน (ขอมูลต้ังแตป 2557–2563) 82 บริษัท
กลุมตัวอยางคงเหลือ 69 บริษัท
กลุมตัวอยางท้ังหมด ป พ.ศ. 2558–2563 (6 ป) 414 ตัวอยาง
หัก กลุมตัวอยางท่ีมีคาผิดปกติ (Outlier) 17 ตัวอยาง
กลุมตัวอยางสุทธิ 397 ตัวอยาง

ผูวิจัยใชโปรแกรม Excel ในการรวบรวมขอมูลดิบจากฐานขอมูลขางตน แลวนํามาคํานวณคาตัวแปรอิสระ ตัวแปร
ตาม และตัวแปรควบคุม จากน้ันนําขอมูลเขาประมวลผลในโปรแกรม STATA (Version 14.1) ซ่ึงเปนโปรแกรมสําเร็จรูป
ทางสถิติ เพ่ือชวยในการวิเคราะหขอมูล

แบบจําลองการวิเคราะหขอมูล
งานวิจัยน้ีมีการวิเคราะหขอมูล โดยแบงออกเปน 2 สวน ไดแก (1)�สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

อธิบายภาพรวมของตัวแปรในรูปของคาสถิติพ้ืนฐาน ไดแก คาเฉล่ีย (Mean) และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) และ (2)�สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) สําหรับการวิเคราะหขอมูล 2 เทคนิค ไดแก การวิเคราะห
สหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation Analysis) และการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ซ่ึงใชตัวแบบในการวิเคราะห ดังน้ี

การทดสอบความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานในปปจจุบัน สามารถเขียน
เปนสมการท่ี (1) ไดดังน้ี

FPi,t = β0 + β1TPi,t + β2EMi,t + β3SIZEi,t + β4LEVi,t + β5ROAi,t + β6CAPi,t + β7GROWTHi,t 
+ ∑7

k=1βkINDk + ∑6
t=1βtYEARt + εi,t (1)

การทดสอบความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานในอนาคต สามารถเขียน
เปนสมการท่ี (2) ไดดังน้ี

FPi,t+n = β0 + β1TPi,t + β2EMi,t + β3SIZEi,t + β4LEVi,t + β5ROAi,t + β6CAPi,t + β7GROWTHi,t 
+ ∑7

k=1βkINDk + ∑6
t=1βtYEARt + εi,t (2)
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กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI)

การวัดคาตัวแปรในแบบจําลอง

ตัวแปรอิสระ
การวางแผนภาษี (TP) วัดคาตัวแปรโดยใชอัตราสวนภาษีตอสินทรัพยรวม (TAX/TOTAL ASSET) เน่ืองจากคา 

TAX/TOTAL ASSET เก็บรวบรวมขอมูลมาจากงบแสดงฐานะการเงินท่ีแสดงผลประกอบการของบริษัทอยางตอเน่ือง 
และการตกแตงรายการสินทรัพยในงบแสดงฐานะการเงินจะนอยกวาการตกแตงกําไรทางบัญชีในงบกําไรขาดทุน โดยท่ี 
TAX คือ คาใชจายภาษีเงินไดนิติบุคคลของงวดปจจุบัน TOTAL ASSET คือ มูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม ซ่ึงคา 
TAX/TOTAL ASSET ท่ีมีคาต่ํา แสดงถึงมีการวางแผนภาษีในระดับสูง (Tantiyavarong, 2009)

การบริหารกําไร (EM) วัดคาตัวแปรโดยใชแบบจําลอง Extended Modified Jones ของ Yoon, Miller and Jiraporn 
(2006) วัดคารายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accruals: DA) โดยท่ีคา DA มีคาสูง แสดงถึง
มีการบริหารกําไรในระดับสูง ซ่ึงสามารถคํานวณคา DA ไดจาก 4 ข้ันตอน ดังน้ี

ข้ันตอนท่ี 1 หารายการคงคางรวมท้ังหมด (Total Accruals: TA) คํานวณไดจากกําไรสุทธิ (NI) หักดวยกระแสเงินสด
จากกิจกรรมดําเนินงานท่ีแสดงในงบกระแสเงินสด (CFO) ตามสูตร TAi,t = NIi,t – CFOi,t

ข้ันตอนท่ี 2 นํารายการคงคางท้ังหมด (TA) ท่ีคํานวณไดในข้ันตอนท่ี 1 เขาสูตัวแบบ ซ่ึงจะไดสมการถดถอยกําลังสอง
นอยท่ีสุดของรายการคงคางท้ังหมด เพ่ือประมาณคาสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงเสนของตัวแบบ วิธีการสรางตัวแปร DA 
เร่ิมตนจากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของสมการความสัมพันธระหวางรายการคงคางท้ังหมด (TA) กับการเปล่ียนแปลง
ของรายได (ΔREV) การเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีการคา (ΔREC) การเปล่ียนแปลงของคาใชจายท่ีเปนเงินสด (ΔEXP) 
การเปล่ียนแปลงของคาใชจายคงคาง (ΔPAY) คาเส่ือมราคา (DEP) และคาใชจายผลประโยชนหลังเกษียณ (RET) แลว
หารดวยรายไดสุทธิ (REV) เพ่ือลดการเกิดปญหาความไมคงท่ีของความแปรปรวนของตัวคลาดเคล่ือน (Heteroscedastic) 
ตามสมการ (i)

TAi,t / REVi,t = β0 + β1[(ΔREVi,t – ΔRECi,t) / REVi,t] + β2[(ΔEXPi,t – ΔPAYi,t) / REVi,t] 
+ β3(DEPi,t + RETi,t / REVi,t) + εi,t (i)

ข้ันตอนท่ี 3 จากน้ันนําคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดจากสมการ (i) มาประมาณระดับของรายการคงคาง ซ่ึงไมใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (Non-Discretionary Accruals: NDA) ตามสมการ (ii)

NDAi,t = β0 + β1[(ΔREVi,t – ΔRECi,t) / REVi,t] + β2[(ΔEXPi,t – ΔPAYi,t) / REVi,t] 
+ β3(DEPi,t + RETi,t / REVi,t) (ii)

ข้ันตอนท่ี 4 นํา Non-Discretionary Accruals (NDA) ท่ีไดจากสมการ (ii) มาหักออกจากรายการคงคางท้ังหมด 
(TA) ท่ีไดจากงบการเงินของบริษัท ผลตางท่ีไดจะเปนยอดรายการคงคาง ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Accruals: DA) ตามสมการ (iii)

DAi,t = [TAi,t / REVi,t] – NDAi,t (iii)
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ตัวแปรตาม
ผลการดําเนินงาน (FP) วัดคาตัวแปรโดยใชตัวช้ีวัด Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) 

ซ่ึงคา Tobin’s Q คํานวณไดจากมูลคาทางการตลาดของหุนสามัญ (MVE) (ราคาตลาดของหุนสามัญ × จํานวนหุนท่ีอยู
ในมือผูถือหุน) บวกมูลคาทางการตลาดของหุนบุริมสิทธิ (PS) (มูลคาไถถอนของหุนบุริมสิทธิ) บวกมูลคาทางการตลาด
ของหน้ีสิน (DEBT) (มูลคาตามบัญชีของหน้ีสินหมุนเวียนสุทธิจากสินทรัพยหมุนเวียน บวกมูลคาตามบัญชีของหน้ีสิน
ระยะยาว) ท้ังหมดหารดวยราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย (TOTAL ASSET) (มูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม) ตามสูตร 
Tobin’s Q = [(MVE + PS + DEBT) / TOTAL ASSET] โดยท่ีคา Tobin’s Q ท่ีมากกวา 1 จัดเปนองคกรท่ีสามารถใช
ทรัพยากรไดอยางมีประสิทธิภาพ เพราะแสดงวามีการบริหารงานท่ีทําใหองคกรไดรับผลตอบแทนของเงินลงทุนในอัตรา
ท่ีสูงกวาตนทุนของเงินทุน สงผลใหมูลคาทางการตลาดขององคกรมีคามากกวามูลคาของสินทรัพยท่ีใชไปเพ่ือกอใหเกิด
มูลคาน้ัน

ผลการดําเนินงานในอนาคต (FPt+n) ไดแก 1 ปถัดไป (FPt+1) 2 ปถัดไป (FPt+2) 3 ปถัดไป (FPt+3) และ 4 ปถัดไป 
(FPt+4) โดยท่ี t คือปฐาน ไดแก ป 58 ถึงป 63 สามารถอธิบายไดดังน้ี เชน ผลการดําเนินงานในอนาคต 1 ปถัดไป 
คือคา Tobin’s Q ของป 59 (ป 58+1) ป 60 (ป 59+1) ป 61 (ป 60+1) ป 62 (ป 61+1) และป 63 (ป 62+1) 
ผลการดําเนินงานในอนาคต 2 ปถัดไป คือคา Tobin’s Q ของป 60 (ป 58+2) ป 61 (ป 59+2) ป 62 (ป 60+2) 
และป 63 (ป 61+2) ผลการดําเนินงานในอนาคต 3 ปถัดไป คือคา Tobin’s Q ของป 61 (ป 58+3) ป 62 (ป 59+3) 
และป 63 (ป 60+3) ผลการดําเนินงานในอนาคต 4 ปถัดไป คือคา Tobin’s Q ของป 62 (ป 58+4) และป 63 (ป 59+4)

ตัวแปรควบคุม อางอิงจากงานวิจัยของ Tantiyavarong (2009) Thanjunpong (2014) และ Thanjunpong 
and Dechsiri (2018) ซ่ึงสามารถวัดคาไดดังน้ี

ขนาดบริษัท (SIZE) วัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม
ความเส่ียงทางการเงิน (LEV) วัดจากอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) ใชอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย ซ่ึงคํานวณจากกําไรทางบัญชีกอนหักภาษีตอ

สินทรัพยรวม
ระดับการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีตัวตน (CAP) วัดจากอัตราสวนท่ีดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวม
การเติบโตของบริษัท (GROWTH) วัดจากยอดสินทรัพยรวมปปจจุบันหักยอดสินทรัพยรวมปกอน หารดวยยอด

สินทรัพยรวมปกอน
กลุมอุตสาหกรรม (IND) แบงตามการแบงกลุมอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ออกเปน 7 กลุม 

โดยเปนการแปลงคาตัวแปรเชิงคุณภาพใหอยูในรูปของตัวแปรหุน (Dummy Variable) เพ่ือนําไปวิเคราะหความถดถอย
เชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงใชตัวแปรเทียม (0,1) โดยเลือกกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
เปนกลุมอางอิงกําหนดคาเปน 0 สําหรับกลุมอ่ืน ๆ  ท่ีตองการนํามาเปรียบเทียบกําหนดคาใหเปน 1 ในแตละอุตสาหกรรม 
ยกตัวอยางเชน (1)�กลุมสินคาอุปโภคบริโภค ใหเปน 1 และกลุมอ่ืน ๆ  ท่ีเหลือใหเปน 0 (2)�กลุมสินคาอุตสาหกรรม 
ใหเปน 1 และกลุมอ่ืน ๆ  ท่ีเหลือใหเปน 0 เปนตน
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ความสัมพันธ�ของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร
กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI)

ป พ.ศ. (YEAR) แบงตามป พ.ศ. ต้ังแตป พ.ศ. 2558–2563 โดยเปนการแปลงคาตัวแปรเชิงคุณภาพใหอยูใน
รูปของตัวแปรหุน (Dummy Variable) เพ่ือนําไปวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
ซ่ึงใชตัวแปรเทียม (0,1) โดยเลือกป พ.ศ. 2558 เปนป พ.ศ. อางอิง กําหนดคาเปน 0 สําหรับปอ่ืน ๆ  ท่ีตองการนํามา
เปรียบเทียบกําหนดคาใหเปน 1 ในแตละป ยกตัวอยางเชน (1)�ป พ.ศ. 2559 ใหเปน 1 และป พ.ศ. อ่ืน ๆ  ท่ีเหลือใหเปน 0 
(2)�ป พ.ศ. 2560 ใหเปน 1 และป พ.ศ. อ่ืน ๆ  ท่ีเหลือใหเปน 0 เปนตน

ผลการวิจัย
จากตารางท่ี 1 กลุมตัวอยางมีท้ังหมดจํานวน 397 ตัวอยาง พบวา ในภาพรวมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

เอ็ม เอ ไอ (MAI) มีคาเฉล่ียของผลการดําเนินงาน (Tobin’s Q) (FP) เทากับ 1.106 มีคาเฉล่ียการวางแผนภาษี (TP) 
เทากับ 0.010 และมีคาเฉล่ียรายการคงคางท่ีใชดุลยพินิจของผูบริหาร (การบริหารกําไร) (EM) เทากับ 0.185 นอกจากน้ัน 
มีคาเฉล่ียขนาดบริษัท (SIZE) เทากับ 20.806 มีคาเฉล่ียความเส่ียงทางการเงิน (LEV) เทากับ 0.404 มีคาเฉล่ียความ
สามารถในการทํากําไร (ROA) เทากับ 0.036 มีคาเฉล่ียระดับการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีตัวตน (CAP) เทากับ 0.291 
มีคาเฉล่ียการเติบโตของบริษัท (GROWTH) เทากับ 0.091

ตารางท่ี 1 คาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร

ภาพรวม
ตัวแปร

FP TP EM SIZE LEV ROA CAP GROWTH

รวม (n = 397)
x 1.106 0.010 0.185 20.806 0.404 0.036 0.291 0.091

SD 1.180 0.012 0.398 0.780 0.194 0.123 0.198 0.303

จากการวิเคราะหสหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation Analysis) พบวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติหลายคู แตความสัมพันธอยูในระดับท่ีไมสูงมาก เชน คาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระระหวาง
การวางแผนภาษี (TP) กับความสามารถในการทํากําไร (ROA) ท่ีมีคาสูงสุดเทากับ 0.578 โดยมีความสัมพันธกัน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท้ังน้ี เพ่ือใหเกิดความเช่ือม่ันมากยิ่งข้ึน ผูวิจัยจึงทําการตรวจสอบโดยการคํานวณคา Variance 
Inflation Factor (VIF) และคา Tolerance พบวา VIF ทุกคาในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ มีคาไมเกิน 10 
และคา Tolerance ทุกคามีคามากกวา 0.10 แสดงวา ตัวแปรอิสระท้ังหมดไมมีความสัมพันธกันเองคือ ไมมีปญหา 
Multicollinearity (Hair et al., 2010)
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บทความวิจัย

ตารางท่ี 2 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการ
ดําเนินงานในปปจจุบัน และในอนาคต (1 ป 2 ป 3 ป และ 4 ปถัดไป)

ตัวแปร

ตัวแปรตาม = FP

FP FP+1 FP+2 FP+3 FP+4

(n = 397) (n = 328) (n = 259) (n = 191) (n = 124)

Beta t Beta t Beta t Beta t Beta t

TP 0.466 8.35*** 0.359 5.60*** 0.374 5.18*** 0.293 3.32*** 0.149 1.02

EM 0.153 2.88*** 0.138 2.04** 0.154 2.03** 0.198 1.98** 0.177 1.44

SIZE –0.146 –2.67*** –0.187 –2.96*** –0.297 –4.19*** –0.343 –3.72*** –0.342 –2.88***

LEV 0.058 1.12 0.078 1.28 0.139 2.04** 0.130 1.47 0.149 1.36

ROA –0.196 –3.29*** –0.102 –1.46 –0.060 –0.77 –0.093 –0.96 0.111 0.73

CAP 0.143 2.66*** 0.103 1.59 0.128 1.76 0.019 0.21 –0.025 –0.21

GROWTH 0.138 3.01*** 0.103 1.94 0.052 0.86 0.072 0.93 0.065 0.66

IND2 –0.039 –0.59 –0.055 –0.70 –0.016 –0.18 –0.040 –0.37 –0.137 –1.00

IND3 –0.202 –2.22** –0.215 –2.05** –0.204 –1.73 –0.216 –1.47 –0.208 –1.10

IND4 –0.111 –1.51 –0.175 –2.08** –0.175 –1.87 –0.273 –2.38** –0.302 –2.02**

IND5 –0.097 –1.60 –0.149 –2.16** –0.109 –1.40 –0.128 –1.34 –0.161 –1.32

IND6 0.005 0.06 –0.059 –0.58 –0.081 –0.71 –0.125 –0.88 –0.060 –0.33

IND7 –0.115 –1.80 –0.145 –1.98** –0.119 –1.47 –0.148 –1.49 –0.107 –0.80

Y2559 –0.803 –1.46 –0.108 –1.75 –0.128 –1.93 –0.087 –1.13 0.041 0.47

Y2560 –0.034 –0.62 –0.156 –2.52** –0.138 –2.06** –0.007 –0.09

Y2561 –0.131 –2.38** –0.188 –3.04*** –0.111 –1.68

Y2562 –0.164 –2.98*** –0.171 –2.78***

Y2563 –0.134 –2.42**

_cons 3.20*** 3.64*** 4.72*** 4.22*** 3.26***

Durbin-Watson 1.064 1.338 1.312 1.487 1.309

F 9.230 6.080 5.760 3.120 2.060

p-Value <0.0001 <0.0001 <0.0001 0.0002 0.0197

R2 0.305 0.250 0.276 0.211 0.209

Adjust R2 0.272 0.209 0.228 0.144 0.108

หมายเหตุ: Beta หมายถึง คาสัมประสิทธ์ิถดถอยปรับมาตรฐาน และ ***,** หมายถึง มีความสัมพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญทาง

สถิติ ท่ีระดับ 0.01 (2 ทาง) และ 0.05 (2 ทาง) ตามลําดับ
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ความสัมพันธ�ของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร
กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI)

สําหรับเง่ือนไขอ่ืนของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ ท่ีเก่ียวของกับคาความคลาดเคล่ือน เชน การแจกแจง
แบบปกติ ความเปนอิสระระหวางกัน ไดทําการตรวจสอบโดยใชกราฟ แผนภาพ การกระจาย และคาสถิติ Durbin 
Watson แลวพบวา คาสถิติ Durbin Watson ของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ มีคาเทากับ 1.064 1.338 1.312 
1.487 และ 1.309 ซ่ึงไมอยูระหวาง 1.5 ถึง 2.5 แสดงวา นาจะมีปญหา Autocorrelation แตยังมีคาอยูระหวาง 1 ถึง 3 
จึงไมถือวา ปญหาน้ีมีความรุนแรง (Field, 2009)

จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ ในตารางท่ี 2 พบวา คาสัมประสิทธ์ิถดถอยปรับมาตรฐานของคา TP 
และ EM ในภาพรวมปปจจุบัน มีคาเทากับ 0.466 และ 0.153 ตามลําดับ พบวา การวางแผนภาษีและการบริหารกําไร
มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับตัวแปรควบคุมพบวา ขนาดบริษัทและ
ความสามารถในการทํากําไร มีความสัมพันธในเชิงลบกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ีระดับการลงทุน
ในสินทรัพยท่ีมีตัวตนและการเติบโตของบริษัทมีความสัมพันธในเชิงบวกกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ฉะน้ัน ตามสมมติฐานท่ี 1 ผลการวิจัย จึงปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 : การวางแผนภาษีและการบริหารกําไรมีความสัมพันธ
กับผลการดําเนินงานในปปจจุบันของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
และพบวา คาสัมประสิทธ์ิถดถอยปรับมาตรฐานของคา TP และ EM ใน 1 ป 2 ป 3 ป และ 4 ปถัดไป มีคาเทากับ 0.359 
0.374 0.293 0.149 และ 0.138 0.154 0.198 0.177 ตามลําดับ โดยพบวา การวางแผนภาษีและการบริหารกําไร ยังคง
มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานในอนาคต 1 ป 2 ป และ 3 ปถัดไป แตไมพบวามีความสัมพันธกับผลการ
ดําเนินงานในอนาคต 4 ปถัดไปอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับตัวแปรควบคุมพบวา ขนาดบริษัท มีความสัมพันธ
ในเชิงลบกับผลการดําเนินงานในอนาคต 1 ป 2 ป 3 ป และ 4 ปถัดไปอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ีความเส่ียงทาง
การเงิน มีความสัมพันธในเชิงบวกกับผลการดําเนินงานในอนาคต 2 ปถัดไปอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ฉะน้ัน ตามสมมติฐาน
ท่ี 2 ผลการวิจัยจึงปฏิเสธ H0 และยอมรับ H2 : การวางแผนภาษีและการบริหารกําไรมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน
ในอนาคต (1 ป 2 ป 3 ปถัดไป) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
แตสําหรับผลการดําเนินงานในอนาคต (4 ปถัดไป) ผลการวิจัยปฏิเสธ H2 และยอมรับ H0 : การวางแผนภาษีและการบริหาร
กําไรไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคต (4 ปถัดไป) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
(MAI) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

สรุปผลและอภิปรายผล
ผลการศึกษาพบวา การวางแผนภาษีและการบริหารกําไรมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานในปปจจุบัน 

และผลการดําเนินงานในอนาคต 1 ป 2 ป 3 ปถัดไป อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตพบวา มีความสัมพันธกับผลการ
ดําเนินงานในอนาคต 4 ปถัดไป อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และยังพบวา ตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดบริษัท และ
ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธในเชิงลบกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงถึงบริษัทท่ีมี
ขนาดใหญ และมีความสามารถในการทํากําไรสูง กลับสงผลใหมีผลการดําเนินงานท่ีลดลง สอดคลองกับงานวิจัยของ 
Thanjunpong (2015) Thanjunpong and Dechsiri (2018) และ Sribunruang and Sutthi (2021) ในขณะท่ี 
ความเส่ียงทางการเงิน ระดับการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีตัวตน และการเติบโตของบริษัท มีความสัมพันธในเชิงบวกกับ
ผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงถึงบริษัทท่ีมีการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีตัวตนประเภทอาคาร เคร่ืองมือ 
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เคร่ืองจักร และอุปกรณ ท่ีเพ่ิมข้ึน นอกจากสงผลใหเกิดความม่ันคงมากข้ึน บริษัทยังสามารถใชประโยชนจากสินทรัพย
ท่ีเพ่ิมข้ึนไดมากข้ึน เชน สามารถหักคาเส่ือมราคาทางภาษีไดเร็วกวาอายุการใชประโยชนของสินทรัพย ซ่ึงทําใหคาใชจาย
ภาษีลดลง สงผลใหมีผลการดําเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึน สอดคลองกับงานวิจัยของ Thanjunpong (2014)

ผลการศึกษาจากงานวิจัยน้ีมีประโยชนทางดานทฤษฎี สามารถอธิบายในบริบทของตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
ซ่ึงพบวา หลักฐานเชิงประจักษจากการวิจัย มีความสอดคลองกับทฤษฎี Legitimacy Theory และทฤษฎีการวางแผนภาษี 
(Tax Planning Theory) กลาวคือ หากบริษัทมีการวางแผนภาษีท่ีสูง โดยใชสิทธิประโยชนทางภาษีสูงสุดและมีการปฏิบัติ
อยางถูกตองตามกฎหมายภาษีจะเปนผลใหคาใชจายภาษีท่ีตองเสียลดลง นอกจากน้ียังพบวา ผลการวิจัยสอดคลองกับ
ทฤษฎีทางเลือก (Trade-off Theory) โดยการท่ีผูบริหารพิจารณาระหวางตนทุนท่ีเสียไปกับประโยชนท่ีไดรับจากการ
วางแผนภาษี และเลือกวิธีท่ีเกิดประโยชนสูงสุด สงผลกระทบใหผลการดําเนินงานสูงข้ึน ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ 
Thanjunpong and Dechsiri (2018) และ Sribunruang and Sutthi (2021) ผลการศึกษายังสามารถอธิบายใหเกิด
ความเขาใจการบริหารกําไรในบริบทของตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีความคาดหวัง 
(Prospect Theory) กลาวคือ ผูบริหารของบริษัทท่ีระดมทุนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ตองใชกลยุทธในการ
บริหารกําไรท่ีมากข้ึน เพ่ือดึงดูดความสนใจของนักลงทุนใหเขามาลงทุน ทําใหบริษัทมีการบริหารกําไรสูง แสดงใหเห็นวา 
ผูบริหารมีการใชดุลยพินิจในการบริหารกําไร ซ่ึงเกิดจากแรงจูงใจท่ีตองการใหกําไรสูงข้ึนเพ่ือใหผูบริหารไดรับผลตอบแทน
ท่ีเพ่ิมข้ึน หรือแสดงถึงความมีประสิทธิภาพในการทํางาน ผลการศึกษายังสอดคลองกับทฤษฎี Positive Accounting 
Theory ท่ีกลาวถึงปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูถือหุนและผูบริหารตามทฤษฎีตัวแทนและทฤษฎีผูมีสวน
ไดเสีย ประกอบกับปญหาความไมสมมาตรของขอมูลขาวสาร จึงทําใหเกิดเปนโอกาสใหผูบริหารสามารถทําการบริหาร
กําไรได และสงผลกระทบใหผลการดําเนินงานของบริษัทสูงข้ึน ผลการศึกษายังสอดคลองกับงานวิจัยกอนหนาน้ีของ 
Jiraporn et al. (2008) และ Mahmud, Ibrahim and Pok (2009)

จากขอคนพบของงานวิจัยคร้ังน้ี สะทอนใหเห็นถึงความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในบริบทของประเทศไทย ซ่ึงพบวา ความสัมพันธของการวางแผน
ภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานเกิดข้ึนอยางมีนัยสําคัญในปปจจุบัน จนถึงในอีก 3 ปถัดไป อยางไรก็ตาม
ในอนาคต 4 ปถัดไป พบความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานท่ีไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ สามารถตีความไดวา บริษัทในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) มีแนวโนมการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร
ลดลง ท้ังน้ี เน่ืองจากการมุงระดมเงินทุนจากนักลงทุน เพ่ือขยายธุรกิจใหเติบโตยิ่งข้ึน จึงมีแรงผลักดันใหบริษัทเหลาน้ัน
ตองการเขาสูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือระดมทุนจากนักลงทุนมากข้ึน ซ่ึงบริษัทตองศึกษาเกณฑและขอกําหนด
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือใหมีคุณสมบัติไมขัดตอนโยบายสาธารณะ การดําเนินธุรกิจของบริษัทเกิดจาก
ความตองการไดรับสิทธิและอํานาจจากสังคมในการใชทรัพยากรตาง ๆ  จึงตองดําเนินธุรกิจใหเปนไปตามความคาดหวัง
ของสังคม ผลการศึกษาดังกลาวสามารถอธิบายไดโดยใชทฤษฎี Legitimacy Theory ท่ีกลาวถึงความตองการใหบริษัท
แสดงความรับผิดชอบตอสังคม เชน การเสียภาษีอากรอยางถูกตองตามกฎหมาย รวมถึงมีการเปดเผยขอมูลทางดานภาษี
ท่ีมีความโปรงใส และสามารถตรวจสอบได (Mgammal & Ismail, 2015) และผูบริหารขององคกรตองประพฤติตน
ใหเหมาะสมภายใตบรรทัดฐานของสังคม (Deegan, 2006)
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กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI)

ผลการศึกษามีประโยชนในเชิงปฏิบัติ กลาวคือ 1)�นักวิจัยผูท่ีมีความสนใจในงานวิจัยทางดานบัญชีภาษี สามารถ
นําผลวิจัยท่ีไดไปศึกษาตอยอด เพ่ือเพ่ิมองคความรูในงานวิจัยทางดานภาษีตอไปได และ 2)�ผูบริหารของบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) หากตองการบริหารบริษัทใหมีการเติบโตไดอยางยั่งยืน จะตองมีการประพฤติปฏิบัติตน
ใหเปนไปตามความคาดหวังของสังคม โดยการบริหารธุรกิจอยางมีความรับผิดชอบตอสังคม เชน การเสียภาษีอากรอยาง
ถูกตองตามกฎหมาย เปดเผยขอมูลอยางโปรงใส และสามารถตรวจสอบจากหนวยงานอ่ืน ๆ  ได

ข�อจํากัดและข�อเสนอแนะการวิจัย
1. การศึกษาคร้ังน้ีผูวิจัยไดเก็บขอมูลจากบริษัทในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ซ่ึงมีจํานวนขอมูลนอยกวา

ขอมูลของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ประกอบกับลักษณะของขอมูลท่ีเก็บรวบรวมเปนระยะเวลา 
6 ปน้ัน นํามาวิเคราะหแบบ Pooled OLS Regression ซ่ึงมีขอจํากัดเร่ืองการศึกษาคือ ไมสนใจขอมูลตามเวลาท่ีตอเน่ือง
และแตกตางกันของแตละบริษัท จึงทําใหการศึกษาผลการดําเนินงานในอนาคต 1 ปถัดไป 2 ปถัดไป 3 ปถัดไป และ 
4 ปถัดไป ภายใตขอมูลท่ีเก็บรวบรวมมา 6 ป จํานวนตัวอยางจึงลดนอยลง ฉะน้ัน งานวิจัยคร้ังตอไป อาจใชการศึกษา
ขอมูลโดยคํานึงถึงขอมูลตามเวลาอยางตอเน่ืองของแตละบริษัทแบบ Panel Data ท่ีทําใหจํานวนตัวอยางท่ีศึกษาเทากัน
ทุก ๆ  ป และอาจใหผลการศึกษาแตกตางจากงานวิจัยน้ี

2. การวัดคาบริหารกําไร โดยใชแบบจําลอง Extended Modified Jones ของ Yoon, Miller and Jiraporn 
(2006) ใชรายได (REV) เปนฐานในการคํานวณ ซ่ึงแตกตางจากแบบจําลองอ่ืน ๆ  โดยสวนใหญใชสินทรัพยรวมเปนฐาน 
เชน Modified Jones การวางแผนภาษี (TP) และ Tobin’s Q ซ่ึงจากขอจํากัดและความแตกตางดังกลาวอาจทําให
ผลการวิจัย มีความคลาดเคล่ือน งานวิจัยคร้ังตอไปควรทําการวัดคาการบริหารกําไร (EM) โดยใชแบบจําลองอ่ืน ๆ  เพ่ือ
ทําการเปรียบเทียบใหไดผลการศึกษาท่ีแมนยํามากข้ึน

3. งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการบัญชีภาษี โดยเฉพาะท่ีศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
(MAI) ในประเทศไทยยังมีอยูคอนขางจํากัด รวมท้ังการศึกษาความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ยังไมทราบแนวโนมทิศทางความสัมพันธท่ีชัดเจน ดังน้ัน
งานวิจัยในอนาคตควรศึกษาปจจัยอ่ืน ๆ  เพ่ิมเติม เชน การศึกษาเชิงคุณภาพ เพ่ืออธิบายพฤติกรรมหรือมุมมองของผูบริหาร
ท่ีมีตอการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร เปนตน
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