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บ ท ค ว า ม วิ จั ย

การวิิจััยน้ี้�มุ่่�งศึึกษาอิิทธิิพลของการกำำ�กัับดููแลกิิจการ (CG) และการวางแผนภาษีีที่่�มีีต่่อผลการดำำ�เนิินงาน 
ทางตลาด (Tobin’s Q) ของบริิษััทกลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรมในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ช่่วงฟื้้�นฟููจากวิิกฤต 
โควิิด-19 (พ.ศ. 2564-2566) จำำ�นวน 138 ตััวอย่่าง และวิิเคราะห์์ด้้วยแบบจำำ�ลองเชิิงผสม (Mixed Model) 
ผลการศึึกษาพบว่่า ระดัับ CG ที่่�แตกต่่างกัันมีีอิิทธิิพลต่่อมููลค่่ากิิจการแตกต่่างกััน โดยพบว่่า ระดัับ 4 ดาวมีีความ
สััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนัยสำำ�คััญ ในขณะที่่�ระดัับ 5 ดาวไม่่มีีนัยสำำ�คััญ ผลดังกล่่าวสอดคล้้องกัับแนวคิด Non-Linear 
Relationship ที่่�บ่่งช้ี้�ว่่า การกำำ�กับดููแลที่่�เข้้มงวดเกิินไปอาจก่่อให้้เกิิดต้้นทุนสูงกว่่าประโยชน์์ที่่� ได้้รัับ นอกจากน้ี้� 
การวางแผนภาษีี ซ่ึ่�งวััดจาก ETR และ TAX/ASSETS ไม่่มีีอิิทธิิพลต่่อมููลค่่ากิิจการ เนื่่�องจากนัักลงทุุนให้้ความสำำ�คััญ
กัับความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร (ROA) มากกว่่าการประหยัดภาษีี ซ่ึ่�งเป็็นผลที่่�ตามมาจากโครงสร้้างอุุตสาหกรรม 
เช่่น สิิทธิิประโยชน์์จากการส่่งเสริิมการลงทุุน (BOI) งานวิิจััยน้ี้�เสนอแนะให้้ผู้้�บริหารรัักษาสมดุุล CG ที่่�ระดัับ 4 ดาว
เพื่่�อคงความคล่่องตััว และมุ่่�งเน้้นการสร้้างผลกำำ�ไรจากการดำำ�เนิินงานหลักมากกว่่ากลยุทธ์์ภาษีีเชิิงรุุก ซ่ึ่�งไม่่ได้้สร้้าง
มููลค่่าเพิ่่�มในมุุมมองของตลาดทุุน ตลอดจนเป็็นแนวทางให้้หน่่วยงานกำำ�กัับดููแลออกแบบนโยบายได้้สอดคล้้องกัับ
พฤติิกรรมของนัักลงทุุน
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This study investigates the influence of corporate governance (CG) and tax planning on market 
performance (Tobin’s Q) of industrial sector companies listed on the Stock Exchange of Thailand during 
the post-COVID-19 recovery period (2021‑2023), using 138 observations analyzed through a mixed 
model. The findings reveal that different levels of CG exert different effects on firm value, with the 4-star 
level demonstrating a significant positive relationship, whereas the 5-star level yields no statistically 
significant effect. These findings are consistent with the non-linear relationship concept, which suggests 
that overly stringent governance may generate costs exceeding its benefits. Furthermore, tax planning, 
as proxied by ETR and TAX/ASSETS, exhibits no significant influence on firm value, as investors prioritize 
profitability (ROA) over tax savings, which are perceived as mere byproducts of industry-specific structural 
factors such as BOI tax incentives. The study recommends that executives maintain a balanced CG at 
the 4-star level to preserve operational flexibility and emphasize core operating profitability rather than 
pursuing aggressive tax strategies that do not generate additional market value. These findings also 
provide regulatory bodies with guidance for designing policies aligned with investor behavior.

Keywords:	 Corporate Governance, Tax Planning, Market Performance, Industrial Sector, 
Post‑COVID-19 Recovery Period
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อิิทธิิพลของการกำำ�กัับดููแลกิิจการและการวางแผนภาษีีต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางตลาด  :  

หลัักฐานจากกลุ่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรมใน SET ช่่วงฟื้้�นฟููจากวิิกฤตโควิิด-19

บทนำำ�
PwC Thailand (2025) ระบุุว่่า แนวโน้้มมาตรการด้้านภาษีีและศุุลกากรของไทยจะมีีความเข้้มงวดมากยิ่่�งขึ้้�น เน่ื่�องจาก

ประเทศไทยอยู่่�ระหว่่างการปฏิิรููปกฎหมายเพ่ื่�อเข้้าสู่่�การเป็็นสมาชิิกองค์์การเพ่ื่�อความร่่วมมืือทางเศรษฐกิิจและการพัฒนา 

(Organization for Economic Co-operation and Development [OECD]) กฎ Global Anti-Base Erosion 

(GloBE) ภายใต้้กรอบ Pillar Two ของ OECD (2021) กำหนดให้้บริิษััทข้้ามชาติิขนาดใหญ่่ต้้องเสีียภาษีีเงิินได้้ขั้้�นต่่ำ 

ในอััตราร้้อยละ 15 ซึ่่�งส่่งผลให้้การวางแผนภาษีีของบริิษััทจดทะเบีียนไทยมีีความซัับซ้้อนมากยิ่่�งขึ้้�น ในการดำเนิินการ 

ดัังกล่่าว กรมสรรพากรได้้ยกระดัับระบบภาษีีให้้สอดคล้้องกัับมาตรฐานสากลและความก้้าวหน้้าทางเทคโนโลยีีดิิจิิทััล  

เพื่่�อสร้้างความโปร่่งใสและเป็็นธรรม โดยร่่วมมืือกัับสำนัักงานพััฒนาวิิทยาศาสตร์์และเทคโนโลยีีแห่่งชาติิ (สวทช.) และ

ธนาคารกรุุงไทย พััฒนาระบบปััญญาประดิิษฐ์์ (AI) เพ่ื่�อวิเคราะห์์การยื่�นภาษีีแบบทัันทีี (Real-Time) พร้้อมกันนั้้�น  

กรมศุุลกากรได้้นำระบบตรวจสอบหลัังการตรวจปล่่อย (Post-Clearance Audit: PCA) มาใช้้ควบคู่่�กัับการวิิเคราะห์์ 

ฐานข้้อมููลขนาดใหญ่่ (Big Data) ด้้วย AI เพื่่�อตรวจจัับความผิิดปกติิของการสำแดงข้้อมููลได้้อย่่างแม่่นยำและมีีประสิิทธิิภาพ 

ภายใต้้สภาพแวดล้้อมดังกล่่าว การวางแผนภาษีีจึึงมีีความสำคััญเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำคััญสำหรับบริิษััทจดทะเบีียนไทย

การกำกัับดููแลกิิจการ (Corporate Governance: CG) เป็็นกลไกสำคััญที่่�ช่่วยให้้บริิษััทดำเนิินธุุรกิิจอย่่างโปร่่งใส  

มีีความรับผิิดชอบ และคำนึึงถึึงประโยชน์์ของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียทุุกฝ่่าย ซึ่่�งนำไปสู่่�การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนและเพิ่่�มมููลค่่ากิิจการ 

ในระยะยาว (Securities and Exchange Commission Thailand [SEC Thailand], 2017) ทั้้�งนี้้� เป้้าหมายสููงสุุด 

ขององค์์กรธุุรกิิจคืือการสร้้างมููลค่่าสููงสุุดให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นและผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียทุุกฝ่่าย ความสามารถในการบรรลุุเป้้าหมายดัังกล่่าว

มิิได้้ขึ้้�นอยู่่�กัับความสามารถในการหารายได้้เพีียงอย่่างเดีียว หากแต่่ยัังขึ้้�นอยู่่�กัับประสิิทธิิภาพในการบริิหารจััดการต้้นทุุน

ด้้วย โดยเฉพาะต้้นทุุนทางภาษีี ซึ่่�งถืือเป็็นกระแสเงิินสดจ่่ายออกที่่�สำคััญและส่่งผลกระทบต่่อกำไรสุุทธิิโดยตรง (Scholes 

et al., 2015) การวางแผนภาษีีจึึงกลายเป็็นกลยุุทธ์์สำคััญที่่�ผู้้�บริิหารนำมาใช้้เพื่่�อลดภาระภาษีีภายใต้้กรอบของกฎหมาย 

ช่่วยรัักษาสภาพคล่่อง และเพิ่่�มกระแสเงิินสดคงเหลืือสำหรับการขยายกิิจการ จ่่ายเงิินปัันผล หรืือลดหนี้้�สิิน

อย่่างไรก็ตาม ในยุุคที่่�โลกธุุรกิจให้้ความสำคััญกัับความยั่่�งยืืนและปััจจััยด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG) 

(Songsi & Bangchokdee, 2024) บทบาทของการวางแผนภาษีีได้้รับการตีความใหม่่ การเสีียภาษีีอย่่างเป็็นธรรมถืือเป็็น

ความรับผิิดชอบต่่อสัังคม และเป็็นส่่วนหนึ่่�งของเป้้าหมายการพััฒนาที่่�ยั่่�งยืืน (Sustainable Development Goals [SDGs]) 

ของสหประชาชาติิ โดยเฉพาะเป้้าหมายที่่� 16 ว่่าด้้วยสถาบัันที่่�เข้้มแข็็งและโปร่่งใส และเป้้าหมายที่่� 17 ว่่าด้้วยการเป็็น 

หุ้้�นส่่วนเพื่่�อการพััฒนา (United Nations, 2015) นอกจากนี้้�กระแสกดดัันจากมาตรการภาษีีระดัับโลก เช่่น อััตราภาษีี 

ขั้้�นต่่ำของโลก Pillar Two บัังคัับให้้กิจการต้้องทบทวนกลยุุทธ์์ทางภาษีีให้้มีความโปร่่งใสและตรวจสอบได้้มากยิ่่�งขึ้้�น

แม้้ที่่�ผ่่านมาจะมีีการศึึกษาในประเด็็นดัังกล่่าว แต่่งานวิิจััยก่่อนหน้้ายัังมีีข้้อค้้นพบที่่�ไม่่สอดคล้้องกััน โดยงานวิิจััย 

ส่่วนหนึ่่�งมองว่่าการวางแผนภาษีีช่่วยรัักษากระแสเงิินสดและเพิ่่�มมููลค่่ากิิจการ ในขณะที่่�อีีกส่่วนหนึ่่�งแย้้งว่่า อาจนำไปสู่่�

ปััญหาตััวแทน (Agency Problem) จากความซัับซ้้อนของข้้อมููล ในทำนองเดีียวกััน กลไกการกำกัับดููแลกิิจการก็็เป็็น 

อีีกหนึ่่�งปััจจััยสำคััญที่่�มัักนำมาใช้้ในการอธิบายการลดปััญหาตััวแทนและเพิ่่�มความมั่่�งคั่่�งให้้กัับผู้้�ถืือหุ้้�น อย่่างไรก็็ตาม  

ในบริิบทของประเทศไทย งานวิิจััยที่่�ศึึกษาอิิทธิิพลของทั้้�งการกำกัับดููแลกิิจการและการวางแผนภาษีีแบบองค์์รวมใน 

แบบจำลองเดีียวกัันยัังมีีอยู่่�อย่่างจำกััดและมัักเป็็นการศึึกษาแยกส่่วนย่่อย งานวิิจััยนี้้�จึึงมุ่่�งเติิมเต็็มช่่องว่่างดัังกล่่าวโดยการ 
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บทความวิจัย

นำตััวแปรสำคััญทั้้�งสองมิิติิมาศึึกษาบููรณาการร่่วมกัน เพ่ื่�อให้้เห็็นภาพรวมของอิิทธิพลที่่�มีีต่่อผลการดำเนิินงานทางตลาด 

ได้้อย่่างแท้้จริิง

นอกจากช่่องว่่างด้้านทฤษฎีีแล้้ว งานวิิจััยส่่วนใหญ่่มัักทดสอบสมมติิฐานในสภาวะเศรษฐกิิจปกติิ มีีการศึึกษา 

เชิิงประจัักษ์์อยู่่�อย่่างจำกััดในบริิบทของการฟื้้�นฟููจากวิิกฤตโควิิด-19 ซึ่่�งเป็็นช่่วงที่่�ระบบเศรษฐกิิจมีีความเปราะบาง  

อััตราดอกเบี้้�ยผัันผวน และกระแสเงิินสดมีความไม่่แน่่นอน การบริิหารจัดการทรัพยากรให้้เกิิดประสิิทธิิภาพสููงสุุดจึึงเป็็น

เงื่่�อนไขสำคััญในการดำรงอยู่่�ได้้ ประกอบกัับพฤติิกรรมการประเมิินความเสี่่�ยงของนัักลงทุุนและมาตรการตรวจสอบภาษีีของ

รััฐที่่�เข้้มงวดขึ้้�น การศึึกษาพลวััตในช่่วงเวลานี้้�จึึงเป็็นช่่องว่่างสำคััญที่่�ต้้องการการพิิสููจน์์เชิิงประจัักษ์์ ด้้วยเหตุุนี้้� ผู้้�วิิจััย 

จึึงกำหนดกรอบเวลาศึึกษาในช่่วงปีี พ.ศ. 2564–2566 ซึ่่�งเป็็นช่่วงฟื้้�นฟููเศรษฐกิิจภายหลังการแพร่่ระบาดของโรคโควิิด-19 

โดยเฉพาะกลุ่่�มสินค้้าอุุตสาหกรรมที่่�ได้้รับผลกระทบอย่่างหนักจากวิิกฤตห่่วงโซ่่อุุปทานโลก (Supply Chain Disruption) 

กิิจการกลุ่่�มนี้้�จึึงต้้องเร่่งบริิหารจััดการกระแสเงิินสดผ่่านกลยุุทธ์์การวางแผนภาษีีอย่่างรััดกุุม ควบคู่่�กัับการยกระดัับการ 

กำกัับดููแลกิิจการเพื่่�อฟื้้�นฟููความเชื่่�อมั่่�นและดึึงดููดเงิินลงทุุน การศึึกษาความเคลื่่�อนไหวในช่่วงเวลาดัังกล่่าวจึึงสามารถ 

สะท้้อนภาพพฤติิกรรมการบริิหารจัดการที่่�ส่่งผลต่่อผลการดำเนิินงานทางตลาดได้้อย่่างเป็็นรููปธรรมและทัันต่่อเหตุการณ์์

งานวิิจััยนี้้�มุ่่�งเน้้นศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียนกลุ่่�มสินค้้าอุุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ด้้วยเหตุผลสำคััญ 

4 ประการ ได้้แก่่ (1) โครงสร้้างสิินทรัพย์์เอื้้�อต่่อการวางแผนภาษีี เนื่่�องจากมีีการลงทุุนในสิินทรัพย์์ถาวรสููง เช่่น โรงงาน

และเครื่่�องจัักร ทำให้้ค่่าเสื่่�อมราคาจึึงเป็็นช่่องทางสำคััญที่่�ช่่วยให้้ผู้้�บริิหารสามารถวางแผนลดหย่่อนภาษีีได้้มากกว่่า 

กลุ่่�มบริิการและการเงิิน (2) การได้้รับสิิทธิิประโยชน์์ทางภาษีี (BOI) ธุุรกิิจกลุ่่�มนี้้�มัักได้้รับการส่่งเสริิมการลงทุุน ซึ่่�งสร้้าง

ความแตกต่่างของอััตราภาษีีที่่�แท้้จริิง (ETR) อย่า่งมีีนัยัสำคััญ โดยเป็น็ได้้ทั้้�งโอกาสในการสร้้างมููลค่่าและช่่องว่า่งในการบิดเบืือน

ข้้อมููลทางบััญชีี กลุ่่�มนี้้�จึึงเหมาะสมในการทดสอบในการทดสอบประสิิทธิิผลของการกำกัับดููแลกิิจการ (3) ความสำคััญ 

ต่่อระบบเศรษฐกิิจ ภาคการผลิิตเป็็นกลไกสำคััญในการขัับเคลื่่�อนเศรษฐกิิจไทย โดยมีีสััดส่่วนประมาณร้้อยละ 25 ของ

ผลิิตภััณฑ์์มวลรวมในประเทศ (GDP) และคิิดเป็็นร้้อยละ 16 ของการจ้้างงานทั้้�งหมด หรืือประมาณ 6.2 ล้้านตำแหน่่ง 

(World Bank, 2026) ความสำคััญดัังกล่่าวสะท้้อนบทบาทของภาคการผลิิตต่่อการพััฒนาเศรษฐกิิจของประเทศ และ 

(4) ปััญหาตััวแทนและความไม่่สมมาตรของข้้อมููล กระบวนการผลิตและการจัดการต้้นทุุนที่่�ซัับซ้้อนส่่งผลให้้นัักลงทุุนภายนอก

ประสบข้้อจำกััดในการเข้้าถึึงข้้อมููล บทบาทของคณะกรรมการและการกำกัับดููแลกิิจการจึึงมีีความสำคััญอย่่างยิ่่�งในการ 

ลดปััญหาตััวแทน สร้้างความเชื่่�อมั่่�น และสะท้้อนออกมาเป็็นมููลค่่ากิิจการ (El-Chaarani et al., 2022)

งานวิิจััยนี้้�จึึงมีีวััตถุุประสงค์์ เพ่ื่�อศึกษาอิิทธิพลของการกำกัับดููแลกิิจการ (ประเมิินจากระดัับคะแนน 1 ถึึง 5 ดาว) 

และการวางแผนภาษีี (วััดจากอััตราภาษีีเงิินได้้นิิติิบุุคคลที่่�แท้้จริิง และอััตราส่่วนภาษีีต่่อสิินทรััพย์์รวม) ที่่�มีีต่่อผลการ 

ดำเนิินงานทางตลาด (Tobin’s Q) ของบริิษััทจดทะเบีียนกลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรมในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย  

ช่่วงฟื้้�นฟููจากวิิกฤตโควิิด-19 การศึกษาครั้้�งนี้้�มุ่่�งขยายขอบเขตทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) โดยสำรวจแนวคิด 

จุุดเหมาะสมของการกำกัับดููแลกิิจการ ผ่่านการเปรีียบเทีียบระดัับ 4 ดาว และ 5 ดาว โดยมีี 3 ดาวเป็็นกลุ่่�มอ้้างอิิง  

เพื่่�อตรวจสอบว่่า การกำกัับดููแลในระดัับสููงสุุดอาจสร้้างต้้นทุุนการปฏิิบััติิตามเกณฑ์์ (Compliance Cost) ที่่�สููงกว่่า 

ประโยชน์์ที่่�ได้้รับหรืือไม่่ ผลการศึกษานี้้�จะเป็็นหลักฐานเชิิงประจัักษ์์สำหรับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียในการกำหนดกลยุุทธ์์ ประเมิิน

ความเสี่่�ยง และจััดสรรทรัพยากรด้้านการกำกัับดููแลให้้เกิิดความคุ้้�มค่่า ควบคู่่�ไปกับการประเมิินผลกระทบของการวางแผน

ภาษีีที่่�มีีต่่อตลาดทุนได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ
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อิิทธิิพลของการกำำ�กัับดููแลกิิจการและการวางแผนภาษีีต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางตลาด  :  

หลัักฐานจากกลุ่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรมใน SET ช่่วงฟื้้�นฟููจากวิิกฤตโควิิด-19

ทบทวนวรรณกรรมและพััฒนาสมมติิฐาน

แนวคิิดและตััวชี้้�วััดผลการดำเนิินงานทางตลาด

ผลการดำเนิินงานทางตลาด (Tobin’s Q)

การวััดผลการดำเนิินงานที่่�สะท้้อนมุุมมองของตลาดนิิยมใช้้อััตราส่่วน Tobin’s Q ซึ่่�งเป็็นการเปรีียบเทีียบระหว่่าง

มููลค่่าตลาดของสิินทรัพย์์กัับมููลค่่าเปลี่่�ยนแทนของสิินทรัพย์์ (Tobin, 1969) แนวคิดนี้้�สะท้้อนความคาดหวังของนัักลงทุุน

ที่่�มีีต่่อศักยภาพการทำกำไรของบริิษััทในอนาคต หาก Tobin’s Q มีีค่่ามากกว่่า 1 แสดงว่่า ตลาดให้้มููลค่่ากิิจการสููงกว่่า

มููลค่่าทางบััญชีี ซึ่่�งอาจเกิิดจากความคาดหวังต่่อการเติิบโตหรืือการที่่�กิิจการมีีทุุนทางปััญญา (Intellectual Capital)  

เช่่น ทรััพยากรมนุษย์์และสิินทรััพย์์ที่่�จัับต้้องไม่่ได้้อื่่�น ๆ  ที่่�ไม่่ปรากฏในงบการเงิิน ทั้้�งนี้้� Sardo and Serrasqueiro (2017) 

พบหลักฐานเชิิงประจัักษ์์จากบริิษััทจดทะเบีียนใน 14 ประเทศในยุุโรปว่่า ทุุนทางปััญญา โดยเฉพาะที่่�มาจากทรัพยากร

มนุุษย์์มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับมููลค่่าตลาดของกิิจการ ซึ่่�งสะท้้อนให้้เห็็นว่่า Tobin’s Q สามารถจัับมููลค่่าที่่�เกิิดจากสิินทรััพย์์

ไม่่มีีตััวตนได้้ดีีกว่่าตััวชี้้�วััดทางบััญชีีทั่่�วไป

สำหรัับการคำนวณนั้้�น วิิธีีของ Chung and Pruitt (1994) ยัังคงได้้รัับการยอมรัับอย่่างแพร่่หลายในงานวิิจััยปััจจุุบััน 

เนื่่�องจากมีีความสะดวกและแม่่นยำ โดยคำนวณจากผลรวมของมููลค่่าตลาดของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นและมููลค่่าตามบััญชีีของ 

หนี้้�สิิน หารด้้วยมููลค่่าตามบัญชีีของสิินทรัพย์์รวม งานวิิจััยล่่าสุุดของ Nepal and Deb (2022) ยัังคงเลืือกใช้้วิิธีีนี้้�ในการ

คำนวณตััวแปรตาม เพื่่�อศึกษาผลกระทบของคุุณลักษณะคณะกรรมการต่่อผลการดำเนิินงานของกิิจการ โดยให้้เหตุผลว่่า 

Tobin’s Q เป็็นตััวชี้้�วััดแบบผสมผสานที่่�ดีีที่่�สุุด เน่ื่�องจากสะท้้อนทั้้�งข้้อมููลในอดีีตจากงบการเงิินโอกาสในการสร้้างผลกำไร

และปััจจััยเชิิงกลยุุทธ์์อ่ื่�น ๆ  ที่่�อาจไม่่ปรากฏในงบการเงิิน

อย่่างไรก็็ตาม งานวิิจััยส่่วนใหญ่่นิิยมใช้้อััตราผลตอบแทนต่่อสินทรัพย์์ (ROA) เป็็นตััวแทนของผลการดำเนิินงานทาง 

การบัญชีีควบคู่่�กับตััวชี้้�วััดทางตลาดอย่่างแพร่่หลาย จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่่า ROA มีีความสัมพัันธ์์ในทิิศทาง

เดีียวกัันกัับราคาหลัักทรััพย์์และค่่า Tobin’s Q กล่่าวคืือ เมื่่�อบริิษััทมีีความสามารถในการทำกำไรทางบััญชีีสููง ตลาดจะ

ประเมิินมููลค่่าหลัักทรััพย์์นั้้�นสููงขึ้้�นตามไปด้้วย เนื่่�องจากนัักลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์์มัักให้้ความสำคััญกัับกำไรสุุทธิิทางบััญชีี

เป็็นลำดัับแรกในการตัดสิินใจลงทุุน (Arunrungsirilert et al., 2022)

ทฤษฎีีและแนวคิิดเกี่่�ยวกัับการกำกัับดููแลกิิจการ

ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory)

ทฤษฎีีตััวแทนอธิิบายถึึงความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์ระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�น (ตััวการ) และผู้้�บริิหาร (ตััวแทน) ซึ่่�งอาจ 

นำไปสู่่�ต้้นทุุนตััวแทน (Agency Costs) เช่่น ต้้นทุุนการติดตามตรวจสอบ (Monitoring Costs) ต้้นทุุนเพ่ื่�อเป็็นหลักประกััน 

(Bonding Costs) และความสููญเสีียส่่วนที่่�เหลืือ (Residual Loss) (Jensen & Meckling, 1976; Panda & Leepsa, 

2017) ในบริิบทของการกำกัับดููแลกิิจการ (Corporate Governance) กลไกนี้้�ได้้รัับการออกแบบมาเพื่่�อควบคุุมพฤติิกรรม

ฉวยโอกาสของผู้้�บริิหารและปกป้้องผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�น (Shleifer & Vishny, 1997)

หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ภายใต้้กรอบทฤษฎีีตััวแทนส่่วนใหญ่่สนัับสนุุนว่่า กลไกการกำกัับดููแลกิิจการที่่�เข้้มแข็็งช่่วย 

ลดต้้นทุุนตััวแทน (Agency Costs) และส่่งผลบวกต่่อมููลค่่ากิิจการ อย่่างไรก็็ตาม การเพิ่่�มระดัับการกำกัับดููแลกิิจการ 

ที่่�มากเกิินไปอาจก่่อให้้เกิิดต้้นทุุนการติิดตามตรวจสอบ (Monitoring Costs) ที่่�สููงเกิินความจำเป็็นและลดความยืืดหยุ่่�น 
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บทความวิจัย

ในการบริิหารจัดการ ซึ่่�งบ่่งชี้้�ว่่า ความสัมพันธ์์ระหว่่างการกำกัับดููแลกิิจการกับมููลค่่ากิิจการอาจมีีลัักษณะไม่่เป็็นเส้้นตรง 

(Non-Linear) (Conheady et al., 2015; Sharma et al., 2023)

การกำกัับดููแลกิิจการ (Corporate Governance)

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand [SET], 2012) Stock Exchange of Thailand 

[SET] (2012) ได้้นิิยามการกำกัับดููแลกิิจการว่่า เป็็นระบบที่่�จััดให้้มีีโครงสร้้างและกระบวนการของความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

คณะกรรมการ ฝ่่ายจััดการ และผู้้�ถืือหุ้้�น เพื่่�อสร้้างความสามารถในการแข่่งขััน นำไปสู่่�ความเจริิญเติิบโต และเพิ่่�มมููลค่่า 

ให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นในระยะยาว โดยคำนึึงถึึงผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียอื่่�น ๆ  ด้้วย ในบริิบทของประเทศไทย สมาคมส่่งเสริิมสถาบััน 

กรรมการบริิษััทไทย (Thai Institute of Directors [IOD], 2023) ได้้ดำเนิินโครงการสำรวจการกำกัับดููแลกิิจการของ

บริิษััทจดทะเบีียนไทย (Corporate Governance Report: CGR) เป็็นประจำทุุกปีี โดยประเมิินจาก 5 หมวดหลัก ได้้แก่่ 

(1) สิิทธิิของผู้้�ถืือหุ้้�น (2) การปฏิิบััติิต่่อผู้้�ถืือหุ้้�นอย่่างเท่่าเทีียมกัน (3) การคำนึึงถึึงบทบาทของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (4) การเปิิดเผย

ข้้อมููลและความโปร่่งใส และ (5) ความรับผิิดชอบของคณะกรรมการ ซึ่่�งผลการประเมิินแบ่่งออกเป็็น 5 ระดัับ ได้้แก่่  

ดีีเลิิศ (5 ดาว, 90–100 คะแนน) ดีีมาก (4 ดาว, 80–89 คะแนน) ดีี (3 ดาว, 70–79 คะแนน) พอใช้้ (2 ดาว,  

60–69 คะแนน) และต้้องปรับปรุง (1 ดาว, ต่่ำกว่่า 60 คะแนน)

จากการทบทวนวรรณกรรมพบหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ที่่�สนัับสนุุนความสััมพัันธ์์ระหว่่างการกำกัับดููแลกิิจการกัับ 

ผลการดำเนิินงานในบริิบทตลาดหลัักทรัพย์์ไทย (Detthamrong et al., 2017; Lakkanawanit et al., 2022; Suttipun, 

2018) และในบริิบทสากล เช่่น การศึกษาของ Malik (2012) ในกลุ่่�มบริิษััทจดทะเบีียนของประเทศปากีีสถาน พบว่่า 

คะแนนการกำกัับดููแลกิิจการมีความสัมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหุ้้�น

ทฤษฎีีและแนวคิิดเกี่่�ยวกัับการวางแผนภาษีี

ทฤษฎีีความชอบธรรม (Legitimacy Theory)

ทฤษฎีีความชอบธรรม มีีแนวคิดหลักว่่า การที่่�ธุุรกิจจะดำรงอยู่่�และเติิบโตได้้อย่่างยั่่�งยืืนนั้้�น นอกจากการปฏิิบััติิตาม

กฎหมายแล้้ว กิิจการยังต้้องได้้รัับการยอมรับจากสัังคมด้้วย หากกิิจการละเมิิดความคาดหวัังของสัังคม อาจนำไปสู่่�การ 

ได้้รับการคว่่ำบาตร การเพิิกถอนใบอนุญาต หรืือการสููญเสีียความเชื่่�อมั่่�นในการดำเนิินธุุรกิจ ซึ่่�งความชอบธรรมนี้้�ครอบคลุุม

ไปถึึงเงื่่�อนไขความรัับผิิดชอบในการใช้้ประโยชน์์จากทรััพยากรธรรมชาติิและสัังคมอย่่างเหมาะสม (Dowling & Pfeffer, 

1975; Suchman, 1995)

ในมิิติิของการวางแผนภาษีี การเสีียภาษีีจึึงไม่่ใช่่เพีียงการบริิหารจััดการเพื่่�อลดค่่าใช้้จ่่ายขององค์์กร แต่่ถืือเป็็นภาระ

หน้้าที่่�ต่่อสังคมที่่�สะท้้อนถึึงความเป็็นพลเมืืองที่่�ดีีขององค์์กร ซึ่่�งช่่วยสร้้างความไว้้วางใจจากสัังคม (Hasan et al., 2017; 

Lanis & Richardson, 2015) ดัังนั้้�นการวางแผนภาษีีเชิิงรุุก แม้้จะกระทำภายใต้้กรอบของกฎหมาย แต่่หากสัังคมมองว่่า 

กิิจการไม่่ได้้จ่่ายภาษีีในสััดส่่วนที่่�ยุุติิธรรมก็อาจได้้รับการประเมิินว่่า องค์์กรกำลัังละเมิิดสััญญาประชาคม ซึ่่�งสอดคล้้องกัับ 

Graham et al. (2014) ที่่�ได้้สรุุปผลการวิจััยเกี่่�ยวกับแรงจููงใจในการวางแผนภาษีีของผู้้�บริิหารจากองค์์กรเกืือบ 600 แห่่ง 

พบว่่า ผู้้�บริิหารร้้อยละ 69 ระบุุว่่า ชื่่�อเสีียงเป็็นปััจจััยสำคััญที่่�ทำให้้บริิษััทตััดสิินใจไม่่นำกลยุุทธ์์การวางแผนภาษีีที่่�มีี 

ความเสี่่�ยงมาใช้้ ข้้อมููลดัังกล่่าวสนัับสนุุนทฤษฎีีความชอบธรรมอย่่างชััดเจน โดยเฉพาะในประเด็็นความกังวลต่่อความเสี่่�ยง
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อิิทธิิพลของการกำำ�กัับดููแลกิิจการและการวางแผนภาษีีต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางตลาด  :  

หลัักฐานจากกลุ่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรมใน SET ช่่วงฟื้้�นฟููจากวิิกฤตโควิิด-19

ด้้านช่ื่�อเสีียง ยิ่่�งไปกว่่านั้้�น ในปััจจุุบัันที่่�สื่่�อสาธารณะมีีอิิทธิพลอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อภาพลัักษณ์์ขององค์์กร ผู้้�บริิหารจึงยิ่่�งต้้อง

ระมััดระวัังและละเว้้นพฤติิกรรมการหลีกเลี่่�ยงภาษีีที่่�มากเกิินไป เพ่ื่�อรัักษาความชอบธรรมในการดำเนิินธุุรกิิจ

แนวคิิดและการวางแผนภาษีี (Tax Planning)

การวางแผนภาษีี หมายถึึง กระบวนการบริิหารจัดการและจััดโครงสร้้างธุุรกรรมทางธุุรกิจ เพ่ื่�อลดภาระภาษีีให้้ต่่ำที่่�สุุด

ภายใต้้กรอบของกฎหมายและจริิยธรรม (Hoffman, 1961) สิ่่�งสำคััญที่่�แยกการวางแผนภาษีีออกจากการหลีกเลี่่�ยงภาษีี 

(tax evasion) ซึ่่�งเป็็นสิ่่�งผิิดกฎหมาย หรืือการหลบหลีกภาษีี (tax avoidance) ที่่�อาศััยข้้อจำกััดทางกฎหมายคืือ  

การวางแผนภาษีีจะให้้ความสำคััญกัับความถููกต้้องตามเจตนารมณ์์ของกฎหมายเป็็นลำดัับแรก และการประหยัดภาษีีเป็็น

ลำดัับรอง (Blaufus et al., 2022; Kittijit & Henchokechaisana, 2018) หากการหลบหลีกภาษีีขาดวัตถุุประสงค์์ 

ทางธุุรกิจโดยสุุจริิต แม้้ไม่่ผิิดกฎหมายโดยตรง แต่่ก็็ถืือเป็็นการขาดจริิยธรรม (Rudyanto & Pirzada, 2021) ดัังนั้้�น 

การวางแผนภาษีีที่่�มีีประสิิทธิิภาพจึึงถืือเป็็นหน้้าที่่�สำคััญของผู้้�บริิหารในการรักษาผลประโยชน์์สููงสุุดให้้แก่่กิิจการอย่่างโปร่่งใส 

(Hartono et al., 2025)

ในเชิิงการวิจััยทางการเงิิน การวัดประสิิทธิิภาพของการวางแผนภาษีีนิิยมใช้้ตััวชี้้�วััดที่่�ได้้รับการยอมรับอย่่างแพร่่หลาย 

(Dyreng et al., 2008) ได้้แก่่ อััตราส่่วนภาษีีต่่อสินทรัพย์์ (TAX/ASSETS) ซึ่่�งวััดภาระภาษีีเมื่่�อเทีียบกัับขนาดสินทรัพย์์ 

และ อััตราภาษีีเงิินได้้นิติิบุุคคลที่่�แท้้จริิง (Effective Tax Rate: ETR) — ซึ่่�งคำนวณจากค่่าใช้้จ่่ายภาษีีเงิินได้้หารด้้วยกำไร

ก่่อนหัักภาษีี โดยค่่าใช้้จ่่ายภาษีีเงิินได้้นั้้�นมาจากผลรวมของภาษีีเงิินได้้งวดปััจจุุบัันและภาษีีเงิินได้้รอการตััดบััญชีี ที่่�เกิิดจาก

ความแตกต่่างระหว่่างกำไรทางบััญชีีกัับกำไรทางภาษีี การบริิหารความแตกต่่างดัังกล่่าวจนทำให้้ ETR ต่่ำกว่่าอััตราภาษีี

ตามกฎหมาย จะช่่วยเพิ่่�มกระแสเงิินสดหลัังหัักภาษีี นอกจากนี้้�ในการประเมิินมููลค่่ากิิจการ (Tobin’s Q) นัักลงทุุน 

ยัังให้้ความสำคััญกัับหนี้้�สิินภาษีีเงิินได้้รอการตััดบััญชีี (DTL) เพราะสะท้้อนถึึงความสามารถในการเลื่่�อนการจ่่ายภาษีีเงิินสด

ออกไปในอนาคต ซึ่่�งช่่วยยกระดัับผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) และเป็็นสััญญาณบ่่งชี้้�ถึึงประสิิทธิภาพในการ

บริิหารต้้นทุุน (Damayanti, 2022; Rompotis, 2024)

อย่่างไรก็็ตาม แม้้ผลกระทบของการวางแผนภาษีีต่่อมููลค่่ากิิจการในมุุมหนึ่่�งอาจก่่อให้้เกิิดความกังวลเรื่่�องความไม่่โปร่่งใส

และปััญหาตััวแทนจากความซัับซ้้อนทางภาษีี แต่่เมื่่�อพิิจารณาภายใต้้กรอบ ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) การลด 

ภาระภาษีีถืือเป็็นการรัักษาผลประโยชน์์ให้้อยู่่�กัับผู้้�ถืือหุ้้�นแทนที่่�จะจ่่ายออกไปเป็็นภาษีีแก่่รััฐ ผู้้�บริิหารสามารถจััดสรร 

กระแสเงิินสดที่่�ประหยััดได้้ให้้เกิิดประโยชน์์สููงสุุด เช่่น การลงทุุนเพิ่่�มเติิมหรืือจ่่ายเป็็นเงิินปัันผล (Sriprapai, 2021)  

สิ่่�งนี้้�จะส่่งผลให้้ตลาดทุุนตอบสนองเชิิงบวกและผลัักดัันให้้มููลค่่ากิิจการเพิ่่�มสููงขึ้้�น ดัังนั้้�นงานวิิจััยนี้้�จึึงมุ่่�งเน้้นถึึงผลลััพธ์์ 

เชิิงบวกของการบริิหารจัดการกระแสเงิินสดผ่่านการวางแผนภาษีี

อิิทธิิพลของการกำกัับดููแลกิิจการที่่�มีีต่่อผลการดำเนิินงานทางตลาด

จากมุุมมองของทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) การกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีีทำหน้้าที่่�เป็็นกลไกสำคััญในการลด 

ความขัดแย้้งทางผลประโยชน์์ระหว่่างผู้้�บริิหารและผู้้�ถืือหุ้้�น (Pillai & Al-Malkawi, 2018) ช่่วยลดต้้นทุุนในการติดตาม

ตรวจสอบ (monitoring costs) เพิ่่�มความโปร่่งใส และลดความไม่่สมมาตรของข้้อมููลในตลาดทุุน งานวิิจััยในอดีีต 

ส่่วนใหญ่่มัักสนัับสนุุนแนวคิิดความสััมพัันธ์์เชิิงบวกแบบเส้้นตรง (linear relationship) โดยระบุุว่่า โครงสร้้างการกำกัับ
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บทความวิจัย

ดููแลที่่�เข้้มแข็็งมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อผลการดำเนิินงานทางตลาดและมููลค่่าของกิิจการ (Arora & Sharma, 2016; Paniagua 

et al., 2018) นอกจากนี้้�การมีีโครงสร้้างคณะกรรมการที่่�มีีประสิิทธิิภาพและระบบการตรวจสอบถ่่วงดุุลที่่�ดีี จะทำให้้ 

ตลาดให้้การยอมรัับและส่่งผลให้้ผลการดำเนิินงานทางตลาด (Tobin’s Q) สููงขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำคััญ โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�ง  

การปฏิิบััติิตามหลักการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีีจะช่่วยดึึงดููดความสนใจจากนัักลงทุุน (Kao et al., 2019) ทำให้้ต้้นทุุนเงิินทุุน 

(cost of capital) ลดลง และผลักดัันให้้มููลค่่ากิิจการเพิ่่�มสููงขึ้้�น

อย่่างไรก็็ตาม การยกระดัับการกำกัับดููแลกิิจการจนถึึงระดัับสููงสุุดไม่่จำเป็็นต้้องก่่อให้้เกิิดผลเชิิงบวกต่่อมููลค่่ากิิจการ

ในทุุกกรณีี Sharma et al. (2023) พบจุุดสมดุุล (optimal point) ที่่�ชััดเจนของขนาดคณะกรรมการบริิษััทต่่อ 

ผลการดำเนิินงานของบริิษััทที่่�ไม่่เป็็นเส้้นตรง (non-linear) ซึ่่�งเมื่่�อเกิินจุุดสมดุุลแล้้ว ผลการดำเนิินงานมีีแนวโน้้มลดลง  

ในบริิบทของประเทศไทย Lakkanawanit et al. (2022) ศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียนใน SET โดยใช้้ Tobin’s Q ที่่�บ่่งชี้้�ว่่า 

การยกระดัับการกำกัับดููแลกิิจการจนเกิินจุุดที่่�เหมาะสมอาจไม่่ก่่อให้้เกิิดผลประโยชน์์เพิ่่�มเติิม แนวคิดเกี่่�ยวกับต้้นทุุนจาก

การกำกัับดููแลที่่�เข้้มงวดเกิินไป ชี้้�ให้้เห็็นว่่า การมีีกลไกตรวจสอบที่่�ซัับซ้้อนและกฎระเบีียบที่่�รััดกุุมมากเกิินไป อาจสร้้าง

ต้้นทุุนการบริิหารจััดการที่่�สููงเกิินความจำเป็็น อีีกทั้้�งยัังลดความยืืดหยุ่่�นในการตััดสิินใจของผู้้�บริิหาร รวมถึึงลดทอน 

ความสามารถในการแข่่งขัันของกิิจการ ซึ่่�งท้้ายที่่�สุุดอาจส่่งผลเสีียต่่อมููลค่่ากิิจการมากกว่่าผลดีี (Bozec & Bozec, 2012; 

Burkart et al., 1997; Tricker, 2015) ดัังนั้้�นการศึกษาครั้้�งนี้้�จึึงขยายองค์์ความรู้�จากแนวคิดเดิิมที่่�มีีความสัมพันธ์์แบบ

เส้้นตรงเป็็นลัักษณะที่่�มีีความซัับซ้้อนมากขึ้้�น กล่่าวคืือ ประโยชน์์ของการกำกัับดููแลกิิจการกับผลการดำเนิินงานทางตลาด

มีีแนวโน้้มลดน้้อยถอยลงเมื่่�อระดัับการกำกัับดููแลสููงเกิินจุุดที่่�เหมาะสม จากการอภิปรายข้้างต้้นจึึงนำไปสู่่�การตั้้�งสมมติฐาน 

ดัังนี้้�

สมมติิฐานที่่� 1 (H1): ระดัับการกำกัับดููแลกิิจการที่่�แตกต่่างกัันมีีอิิทธิิพลต่่อผลการดำเนิินงานทางตลาดแตกต่่างกััน 

โดยระดัับ CG4 มีีอิิทธิิพลเชิิงบวกมากกว่่าระดัับ CG5 เม่ื่�อเทีียบกัับกลุ่่�มอ้้างอิิง

อิิทธิิพลของการวางแผนภาษีีที่่�มีีต่่อผลการดำเนิินงานทางตลาด

จากมุุมมองของทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) การวางแผนภาษีีส่่งผลได้้ทั้้�งเชิิงบวกและเชิิงลบ (Desai & 

Dharmapala, 2006) ในด้้านหนึ่่�ง การบริิหารจััดการภาษีีสะท้้อนถึึงความสามารถของผู้้�บริิหารในการรัักษาสภาพคล่่อง

และเพิ่่�มผลกำไรให้้แก่่องค์์กร แต่่ในอีีกด้้านหนึ่่�ง การวางแผนภาษีีเชิิงรุุก (Aggressive Tax Planning) ที่่�มากเกิินไป  

มัักนำไปสู่่�ความซัับซ้้อนของโครงสร้้างทางการเงิินและปััญหาตััวแทน ซึ่่�งเปิิดโอกาสให้้ผู้้�บริิหารปกปิิดข้้อมููล (Kim et al., 

2011) ความไม่่โปร่่งใสนี้้�อาจสร้้างความกัังวลให้้แก่่นัักลงทุุนเกี่่�ยวกัับการปกปิิดข้้อมููลเชิิงลบ ซึ่่�งอาจส่่งผลเสีียต่่อชื่่�อเสีียง 

และนำไปสู่่�ความเสี่่�ยงที่่�ราคาหุ้้�นจะปรับตััวลดลง

เพื่่�อลดปััญหาตััวแทนดัังกล่่าว ทฤษฎีีความชอบธรรมจึงเข้้ามามีีบทบาทสำคััญในการอธิบายพฤติิกรรมของกิิจการ 

กิิจการมีความจำเป็็นต้้องดำเนิินงานภายใต้้ความคาดหวัังของสัังคม เพื่่�อรักษาสถานภาพและการยอมรัับ หากกิิจการ 

ดำเนิินธุุรกิิจด้้วยความรับผิิดชอบต่่อสัังคม มีีความโปร่่งใสและมีีจริิยธรรม โอกาสในการหลีกเลี่่�ยงภาษีีอย่่างไม่่เป็็นธรรม 

ก็็จะลดน้้อยลง ความชอบธรรมนี้้�ทำหน้้าที่่�เป็็นกลไกป้้องกัันความเสี่่�ยงด้้านช่ื่�อเสีียง ส่่งผลให้้การใช้้สิิทธิประโยชน์์ทางภาษีี 

มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจและทำประโยชน์์ให้้แก่่สัังคม ซึ่่�งช่่วยลดการได้้รัับการตรวจสอบจากหน่่วยงาน 

กำกัับดููแล
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อิิทธิิพลของการกำำ�กัับดููแลกิิจการและการวางแผนภาษีีต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางตลาด  :  

หลัักฐานจากกลุ่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรมใน SET ช่่วงฟื้้�นฟููจากวิิกฤตโควิิด-19

ดัังนั้้�นในบริิบทของการประเมิินมููลค่่ากิิจการ หากกิิจการสามารถส่ื่�อสารให้้ตลาดทุนเห็็นว่่า การบริิหารจัดการภาษีี 

เป็น็ไปอย่า่งถููกต้้องตามกฎหมายและมีคีวามโปร่ง่ใส นักัลงทุนุจะมองว่า่ กลยุทุธ์ด์ังักล่า่วคืือ การวางแผนภาษีทีี่่�มีปีระสิทิธิภิาพ 

ไม่่ใช่่การหลบเลี่่�ยงภาษีีเชิิงรุุก (Lanis & Richardson, 2012, 2015; Rudyanto & Pirzada, 2021) ส่่งผลให้้นักลงทุุน

มีีความเชื่่�อมั่่�นว่่า กระแสเงิินสดอิิสระที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจากการประหยััดภาษีี เป็็นกระแสเงิินสดที่่�มีีคุุณภาพและมีีความเสี่่�ยงต่่ำ 

(Guenther et al., 2017) ซึ่่�งจำนวนเงิินที่่�ประหยััดได้้นี้้�สามารถนำไปลงทุุนเพิ่่�มเติิมหรืือจ่่ายเป็็นเงิินปัันผล ทำให้้เกิิด 

มููลค่่าเพิ่่�มแก่่กิิจการ (Desai & Dharmapala, 2009; Ftouhi et al., 2015)

หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์หลายชิ้้�นพบว่่า การวางแผนภาษีีที่่�มีีประสิิทธิิภาพซึ่่�งคำนึึงถึึงความถููกต้้องและความรัับผิิดชอบ 

ต่่อสังคม จะส่่งผลให้้ผลการดำเนิินงานทางตลาดสููงขึ้้�น (Nwaobia et al., 2016; Oanh & Gan, 2022) โดยนัักลงทุุน

มัักมองว่่า กลยุุทธ์์ทางภาษีีเหล่่านี้้�สะท้้อนถึึงความสามารถของผู้้�บริิหารในการรัักษาสภาพคล่่องและเพิ่่�มผลกำไรให้้แก่่องค์์กร 

(Hoffman, 1961; Scholes et al., 2015) จากการอภิปรายข้้างต้้นจึึงนำไปสู่่�การตั้้�งสมมติฐาน ดัังนี้้�

สมมติิฐานที่่� 2 (H2): การวางแผนภาษีีมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อผลการดำเนิินงานทางตลาด

การศึกษาครั้้�งนี้้�สามารถพััฒนากรอบแนวคิดการวิจััย ดัังนี้้�

H1: Non-Linear

H2: Positive Linear

การกำกับดูแลกิจการ
(Corporate Governance: CG Score)

การวางแผนภาษี
(Tax Planning)

ผลการดำเนินงานทางตลาด
(Market Performance: Tobin’s Q)

ตัวแปรควบคุม
(SIZE, ROA)

ภาพที่่� 1 กรอบแนวคิดในการวิจััย

วิิธีีการวิิจััย

การเก็็บรวบรวมข้้อมููล

ประชากรที่่�ใช้้ในการวิจััยครั้้�งนี้้�คืือ บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SET) กลุ่่�มสินค้้าอุุตสาหกรรม 

(Industrials) ซึ่่�งประกอบด้้วย 6 หมวดธุรกิิจ ได้้แก่่ (1) ยานยนต์์ (Automotive) (2) วัสดุุอุุตสาหกรรมและเคร่ื่�องจัักร 

(Industrial Materials & Machinery) (3) กระดาษและวััสดุุการพิมพ์์ (Paper & Printing Materials) (4) ปิิโตรเคมีี

และเคมีีภััณฑ์์ (Petrochemicals & Chemicals) (5) บรรจุภััณฑ์์ (Packaging) และ (6) เหล็็กและผลิตภััณฑ์์โลหะ  

(Steel & Metal Products) โดยการคัดเลืือกกลุ่่�มตัวอย่่างด้้วยวิิธีีการคัดกรองข้้อมููลตามเกณฑ์์ (Purposive Sampling) 

ดัังต่่อไปนี้้�
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บทความวิจัย

1)  เป็็นข้้อมููลทุุติิยภููมิิ (Secondary Data) ของบริิษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรมที่่�มีีข้้อมููลแสดงผล 

การดำเนิินงานครบถ้้วนตลอดช่่วงระยะเวลาที่่�ศึึกษา (พ.ศ. 2564–2566) (ค.ศ. 2021–2023) ช่่วงเวลาดัังกล่่าวเป็็นยุุคฟื้้�นฟูู

ภายหลังการแพร่่ระบาดของโรคโควิิด-19 ซึ่่�งสภาพแวดล้้อมทางธุุรกิจของกลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรมมีความท้้าทายอย่่างมาก

จากความผัันผวนของต้้นทุุนและการฟื้้�นตััวของอุุปสงค์์ ข้้อมููลทางการเงิินและการกำกัับดููแลกิิจการในช่่วงเวลานี้้�จึึงมีี 

ความทัันสมััย และสามารถสะท้้อนถึึงประสิิทธิิภาพการทำงานของฝ่่ายบริิหารในการนำกลยุุทธ์์การวางแผนภาษีีมาใช้้ 

เพื่่�อรักษาสภาพคล่่อง รวมถึึงความสามารถในการรักษาระบบการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีีเพื่่�อพลิิกฟื้้�นมููลค่่าของกิิจการใน 

สภาวะเศรษฐกิิจที่่�กำลัังฟื้้�นตััว

2) มี รอบระยะเวลาบััญชีีสิ้้�นสุุดวัันที่่� 31 ธัันวาคม ของทุุกปีี เพ่ื่�อให้้สามารถเปรีียบเทีียบข้้อมููลในช่่วงเวลาเดีียวกันได้้

3)  ไม่่มีีผลการดำเนิินงานขาดทุุนก่่อนหัักภาษีีเงิินได้้ เนื่่�องจากจะทำให้้ค่่าอััตราภาษีีที่่�แท้้จริิง (ETR) มีีค่่าติิดลบหรืือ

ผิิดปกติิ ซึ่่�งจะส่่งผลกระทบต่่อความถููกต้้องของการวิเคราะห์์ข้้อมููล (Dyreng et al., 2008)

4)  ไม่่เป็็นข้้อมููลที่่�มีีค่่าผิิดปกติิ (Outliers) โดยทำการตัดข้้อมููลส่่วนนี้้�ออกด้้วยวิิธีี Interquartile Range (IQR)

จากเกณฑ์์การคัดเลืือกดัังกล่่าว ทำให้้ได้้กลุ่่�มตัวอย่่างสุุทธิิจำนวน 46 บริิษััท ระยะเวลาศึึกษา 3 ปีี รวมจำนวนข้้อมููล

ที่่�ใช้้ในการวิิเคราะห์์ทั้้�งสิ้้�น 138 ตััวอย่่าง ซึ่่�งจััดอยู่่�ในรููปแบบข้้อมููลแผง (Panel Data) ที่่�ผสมผสานระหว่่างข้้อมููล 

ภาคตััดขวาง (Cross-Sectional Data) และข้้อมููลอนุกรมเวลา (Time-Series Data) ดัังแสดงรายละเอีียดต่่อไปนี้้�

รายละเอีียด จำำ�นวนกลุ่่�มตััวอย่่าง

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์ กลุ่่�มสินค้้าอุุตสาหกรรม 	 100	 บริิษััท

หััก	 ไม่่มีีรอบระยะเวลาบััญชีีสำหรับปีีสิ้้�นสุุดวันที่่� 31 ธัันวาคม 	 9	 บริิษััท

	 บริิษััทที่่�ไม่่สามารถเก็็บข้้อมููลได้้ครบถ้้วน 	 9	 บริิษััท

	 บริิษััทที่่�มีีผลขาดทุนก่่อนหัักภาษีี 	 36	 บริิษััท

จำนวนบริิษััทที่่�คััดออกทั้้�งสิ้้�น 	 54	 บริิษััท

จำนวนบริิษััทคงเหลืือ 	 46	 บริิษััท

กลุ่่�มตัวอย่่างทั้้�งหมด ปีี พ.ศ. 2564–2566 (3 ปีี) 	 138	ตั วอย่่าง

การวััดค่่าตััวแปรและแบบจำลอง

ตััวแปรที่่�ใช้้ในการวิิจััยครั้้�งนี้้�ประกอบด้้วยตััวแปรตาม ตััวแปรอิิสระ และตััวแปรควบคุุม โดยมีีรายละเอีียดการวััดค่่า

ดัังนี้้�

ตััวแปรตาม (Dependent Variable) คืือ ผลการดำเนิินงานทางตลาด (Market Performance) วััดค่่าด้้วย

อััตราส่่วนโทบินสคิิว (Tobin’s Q) ซึ่่�งเป็็นตััวชี้้�วััดที่่�สะท้้อนการประเมิินมููลค่่ากิิจการของตลาดทุนเมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับมููลค่่า

ทางบััญชีีของสิินทรัพย์์ โดยประยุุกต์์ใช้้แนวทางการคำนวณของ Chung and Pruitt (1994) ดัังสมการต่่อไปนี้้�
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อิิทธิิพลของการกำำ�กัับดููแลกิิจการและการวางแผนภาษีีต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางตลาด  :  

หลัักฐานจากกลุ่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรมใน SET ช่่วงฟื้้�นฟููจากวิิกฤตโควิิด-19

	 Tobin’s Q	 =	 (MVE + BVD) / BVA

เมื่่�อ	 MVE	 =	มูู ลค่่าตลาดของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Market Value of Equity) 

(ราคาหุ้้�นปิิด ณ วัันสิ้้�นงวดบัญชีี × จำนวนหุ้้�นที่่�ออกจำหน่่าย)

	 BVD	 =	มูู ลค่่าตามบัญชีีของหนี้้�สิิน (Book Value of Debt)

	 BVA	 =	มูู ลค่่าตามบัญชีีของสิินทรัพย์์รวม (Book Value of Total Assets)

ตััวแปรอิิสระ (Independent Variables) ประกอบด้้วย 2 กลุ่่�มตัวแปร ดัังนี้้�

1)  การกำกัับดูแลกิจการ (Corporate Governance: CG) ใช้้คะแนนการประเมิินการกำกัับดููแลกิิจการจากรายงาน 

CGR (Corporate Governance Report of Thai Listed Companies) ของสมาคมส่่งเสริิมสถาบัันกรรมการบริิษััทไทย 

(IOD) ซึ่่�งแบ่่งระดัับคะแนนออกเป็็น 5 ดาว (ดีีเลิิศ), 4 ดาว (ดีีมาก) และ 3 ดาว (ดีี) ในการวิเคราะห์์ทางสถิิติิ ผู้้�วิิจััย 

ใช้้ตััวแปรหุ่่�น (Dummy Variables) ในการแทนค่่าระดัับการกำกัับดููแลกิิจการ ดัังนี้้�

CG5 = 1 เมื่่�อบริิษััทได้้รับคะแนนระดัับ 5 ดาว และมีีค่่า = 0 เมื่่�อเป็็นอย่่างอ่ื่�น

CG4 = 1 เมื่่�อบริิษััทได้้รับคะแนนระดัับ 4 ดาว และมีีค่่า = 0 เมื่่�อเป็็นอย่่างอ่ื่�น

กำหนดให้้บริิษััทที่่�ได้้รับคะแนนระดัับ 3 ดาว (CG3) เป็็นกลุ่่�มอ้้างอิิง (Reference Group)

2) การวางแผนภาษีี (Tax Planning) วััดค่่าด้้วย 2 ตััวชี้้�วััด ตามแนวทางของ Dyreng et al. (2008) ได้้แก่่

อััตราภาษีีเงิินได้้นิติิบุุคคลที่่�แท้้จริิง (Effective Tax Rate: ETR) = ภาษีีเงิินได้้ / กำไรก่่อนหัักภาษีี × 100

อััตราส่่วนภาษีีต่่อสินทรัพย์์รวม (TAX/ASSETS) = ภาษีีเงิินได้้ / สิินทรัพย์์รวม × 100

การนำตััวแปรทั้้�งสองเข้้าสู่่�แบบจำลองสมการเดีียวกันพร้้อมกัน ก่่อให้้เกิิดปััญหาความสัมพัันธ์์กัันเองของตััวแปรอิสระ 

(Multicollinearity) ซึ่่�งทำให้้ผลการทดสอบทางสถิิติิขาดความน่่าเชื่่�อถืือ ดัังนั้้�นผู้้�วิิจััยจึึงเลืือกใช้้ ETR เป็็นตััวแปรหลััก 

(Main Proxy) ในการทดสอบสมมติฐาน และใช้้ตััวแปร TAX/ASSETS ในการทดสอบความทนทาน (Robustness Check) 

โดยแต่่ละตััวแปรมีข้้อดีีและข้้อจำกััดตามแนวทางของ Hanlon and Heitzman (2010) ดัังนี้้�

2.1) ตััวแปร ETR

ข้้อดีี: เป็็นตััวแปรที่่�ได้้รับความนิยมอย่่างแพร่่หลาย สามารถสะท้้อนผลลััพธ์์ของการวางแผนภาษีีที่่�กระทบต่่อกำไร 

ทางบััญชีีได้้อย่่างชััดเจน และง่่ายต่่อการนำไปเปรีียบเทีียบกัับอััตราภาษีีตามกฎหมาย

ข้้อจำกััด: มีีปััญหาผลกระทบจากตััวหาร (Denominator Effect) กล่่าวคืือ หากบริิษััทมีีผลขาดทุน (กำไรก่่อนภาษีี

ติิดลบ) หรืือกำไรเข้้าใกล้้ศููนย์์ ค่่า ETR จะบิิดเบืือนหรืือไม่่สามารถคำนวณได้้ ทำให้้มีีความจำเป็็นต้้องตััดกลุ่่�มตัวอย่่างบริิษััท

ที่่�มีีผลขาดทุนออกจากการวิเคราะห์์

2.2) ตััวแปร Tax/Assets

ข้้อดีี: สามารถแก้้ปััญหาผลกระทบจากตััวหาร (Denominator Effect) ของ ETR ได้้อย่่างสมบููรณ์์ เนื่่�องจาก 

สิินทรัพย์์รวมของบริิษััทจะไม่่ติิดลบหรืือเป็็นศููนย์์ นอกจากนี้้�ยัังช่่วยขจััดความผัันผวนของการวััดค่่าที่่�เกิิดจากความไม่่แน่่นอน

ของกำไรรายปีี (Earnings Volatility) ได้้ดีีกว่่า เน่ื่�องจากฐานสิินทรัพย์์รวมมีความมั่่�นคงและผัันผวนน้้อยกว่่ากำไร

ข้้อจำกััด: ไม่่สามารถแปลผลเป็็นอััตราร้้อยละ (%) เพ่ื่�อนำไปเทีียบกัับอััตราภาษีีตามกฎหมายได้้เหมืือน ETR และ 

ไม่่สะท้้อนถึึงภาระภาษีีเมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับความสามารถในการทำกำไรของกิิจการอย่่างแท้้จริิง
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เหตุุผลสนัับสนุุนการใช้้ ETR เป็็นตััวแปรหลััก แม้้ในทางทฤษฎีีจะสามารถใช้้ผลต่่างระหว่่างกำไรทางบััญชีีและกำไร

ทางภาษีี (Book-Tax Difference: BTD) ซึ่่�งได้้รับการยอมรับว่่า สะท้้อนการวางแผนภาษีีเชิิงรุุกได้้สอดคล้้องกััน (Chen 

et al., 2010; Hanlon & Heitzman, 2010) อย่่างไรก็็ตาม การศึึกษาครั้้�งนี้้�เลืือกใช้้ ETR เนื่่�องจากสามารถสะท้้อนภาระ

ภาษีีที่่�กิิจการต้้องจ่่ายจริิง ซึ่่�งส่่งผลกระทบโดยตรงต่่อกระแสเงิินสดอิสระ (Free Cash Flow) ทำให้้นักลงทุุนสามารถ 

นำไปใช้้ประเมิินมููลค่่ากิิจการ (Tobin’s Q) ได้้อย่่างเป็็นรููปธรรม นอกจากนี้้�การใช้้ ETR ยัังช่่วยลดสััญญาณรบกวนจาก

พฤติิกรรมการจัดการกำไร (Earnings Management) ที่่�มัักพบในงานวิิจััยที่่�ใช้้ตัวแปร BTD ส่่งผลให้้การตีความพฤติิกรรม

การวางแผนภาษีีในงานวิิจััยฉบัับนี้้�มีีความชัดเจนและลดความเอนเอีียงได้้ดีีกว่่า (Desai & Dharmapala, 2006)

ตััวแปรควบคุุม (Control Variables) ประกอบด้้วย 2 ตััวแปร ดัังนี้้�

1) ค วามสามารถในการทำกำไร (Return on Assets: ROA) คำนวณจากกำไรสุทุธิ ิ/ สินิทรัพย์์รวม × 100 ตัวัแปรนี้้�

เป็็นตััวชี้้�วััดประสิิทธิภาพการใช้้สิินทรััพย์์ในการสร้้างผลกำไรของกิิจการ การควบคุุมตััวแปรนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อควบคุุมและ

แยกผลกระทบของผลการดำเนิินงานทางบััญชีีออกจากการวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการกำกัับดููแลกิิจการและการ

วางแผนภาษีีที่่�มีีต่่อผลการดำเนิินงานทางตลาด

2)  ขนาดของกิิจการ (Firm Size: SIZE) วััดค่่าจากลอการิิทึึมธรรมชาติิของสิินทรัพย์์รวม (Natural Logarithm 

of Total Assets) การควบคุุมตััวแปรนี้้�เนื่่�องจากขนาดของกิิจการอาจส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่าตลาด โดยบริิษััทขนาดใหญ่่

มัักมีีความได้้เปรีียบทางการแข่่งขััน ความสามารถในการรองรัับความเสี่่�ยง และความสามารถในการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนที่่�มีี

ต้้นทุุนต่่ำกว่่าบริิษััทขนาดเล็็ก (Fama & French, 1992)

ตััวแปรควบคุุมทั้้�งสองตััวแปรนี้้�ถืือเป็็นตััวแปรพื้้�นฐานสำคััญที่่�สามารถสะท้้อนภาพรวมด้้านประสิิทธิิภาพการดำเนิินงาน

และโครงสร้้างความมั่่�นคงของกิิจการได้้อย่่างเหมาะสม ซึ่่�งเป็็นไปตามกรอบแนวคิดที่่�ได้้รับการยอมรัับและใช้้กันอย่่าง 

แพร่่หลายในงานวิิจััยด้้านการประเมิินมููลค่่ากิิจการ (Nepal & Deb, 2022; Sharma et al., 2023)

การวิิเคราะห์์ข้้อมููล

การวิเคราะห์์ข้้อมููลใช้้โปรแกรมสำเร็็จรููปทางสถิิติิ SPSS Statistics ประกอบด้้วยการวิเคราะห์์ดัังต่่อไปนี้้�

1)  สถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใช้้ในการอธิิบายลัักษณะทั่่�วไปของข้้อมููลกลุ่่�มตัวอย่่าง โดยแสดง 

ค่่าสถิิติิพื้้�นฐาน ได้้แก่่ ค่่าเฉลี่่�ย (Mean) ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่่าต่่ำสุุด (Minimum) และ 

ค่่าสููงสุุด (Maximum)

2)  การวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์เพีียร์์สััน (Pearson Correlation Analysis) ใช้้เพื่่�อตรวจสอบความสััมพัันธ์์เบื้้�องต้้น

ระหว่่างตััวแปรอิิสระ และใช้้ตรวจสอบปััญหาความสััมพัันธ์์กัันเองของตััวแปรอิิสระ (Multicollinearity) โดยค่่าสััมประสิิทธิ์์�

สหสััมพันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิสระด้้วยกัันเองไม่่ควรมีค่่าเกิิน 0.80 ตามเกณฑ์์ของ Hair et al. (2010)

3)  การวิิเคราะห์์แบบจำลองเชิิงเส้้นแบบผสม (Linear Mixed Model Analysis) เนื่่�องจากข้้อมููลที่่�ใช้้ในการวิิจััยเป็็น

ข้้อมููลแบบแผง (Panel Data) ซึ่่�งมีีการเก็็บข้้อมููลจากกลุ่่�มตัวอย่่างบริิษััทเดีียวกันซ้้ำหลายช่่วงเวลา อาจทำให้้เกิิดปััญหา

ความสััมพัันธ์์ของค่่าความคลาดเคล่ื่�อนระหว่่างช่่วงเวลา (Autocorrelation) ทั้้�งนี้้� ผู้้�วิิจััยได้้ทำการตรวจสอบด้้วยค่่าสถิิติิ 

Durbin-Watson พบว่่า มีีค่่าเท่่ากัับ 1.033 ซึ่่�งต่่ำกว่่าเกณฑ์์ที่่�ยอมรับได้้ (1.5 ถึึง 2.5) แสดงให้้เห็็นว่่า ข้้อมููลมีีปััญหา 

Positive Autocorrelation
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อิิทธิิพลของการกำำ�กัับดููแลกิิจการและการวางแผนภาษีีต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางตลาด  :  

หลัักฐานจากกลุ่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรมใน SET ช่่วงฟื้้�นฟููจากวิิกฤตโควิิด-19

เพื่่�อแก้้ไขปััญหาดัังกล่่าว ผู้้�วิิจััยจึึงเลืือกใช้้การวิิเคราะห์์แบบจำลองเชิิงเส้้นแบบผสม (Linear Mixed Model Analysis) 

โดยกำหนดโครงสร้้างความแปรปรวนร่่วม (Covariance Structure) แบบ First-Order Autoregressive หรืือ AR(1) 

เพื่่�อควบคุุมความสัมพันธ์์ของค่่าความคลาดเคล่ื่�อนระหว่่างปีีภายในบริิษััทเดีียวกัน ทั้้�งนี้้� ผู้้�วิิจััยใช้้เกณฑ์์ Akaike Information 

Criterion (AIC) และ Bayesian Information Criterion (BIC) ในการพิจารณาเปรีียบเทีียบและประเมิินความเหมาะสม

ของแบบจำลอง โดยได้้แบ่่งแบบจำลองที่่�ใช้้ในการวิเคราะห์์ออกเป็็น 2 แบบจำลอง ดัังนี้้�

แบบจำลองที่่� 1: แบบจำลองหลััก (Main Model) ใช้้ตััวแปร ETR เป็็นตััวชี้้�วััดการวางแผนภาษีี

	 Tobin’s Qit	 =	 β0 + β1CG5it + β2CG4it + β3ETRit + β4ROAit + β5SIZEit + εit

แบบจำลองที่่� 2: แบบจำลองเพ่ื่�อทดสอบความทนทาน (Robustness Check Model) ใช้้ตััวแปร TAX/ASSETS 

เป็็นตััวชี้้�วััดการวางแผนภาษีี

	 Tobin’s Qit	 =	 β0 + β1CG5it + β2CG4it + β3TAX/ASSETSit + β4ROAit + β5SIZEit + εit

โดยกำหนดให้้	 i	 =	 บริิษััท (i = 1, 2, ..., 46)

	 t	 =	ปี ี (t = 2564, 2565, 2566)

	 β0	 =	ค่ ่าคงที่่�ของสมการ (Intercept)

	 β0–β5	 =	ค่ ่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอย (Regression Coefficients)

	 εit	 =	ค่ ่าความคลาดเคล่ื่�อน (Error Term) โดยมีีโครงสร้้างความแปรปรวนแบบ AR(1)

ผลการวิิจััย
ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลจากกลุ่่�มตััวอย่่างบริิษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม จำนวน 46 บริิษััท ระยะเวลา  

3 ปีี (พ.ศ. 2564–2566) รวมทั้้�งสิ้้�น 138 ตััวอย่่าง (Company-Year Observations) นำเสนอตามลำดัับดัังต่่อไปนี้้�

สถิิติิเชิิงพรรณนา

ตารางที่่� 1	 สถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรที่่�ใช้้ในการวิจััย (n = 138)

ตััวแปร Mean S.D. Min Max คำำ�อธิิบาย

Tobin’s Q 1.125 0.687 0.32 4.25 ตััวแปรตาม

ETR (%) 18.542 8.765 0.85 45.23 การวางแผนภาษีี

TAX/ASSETS (%) 1.856 1.423 0.12 7.65 การวางแผนภาษีี

ROA (%) 7.234 6.125 0.15 32.45 ตััวแปรควบคุุม

SIZE (Ln) 22.456 1.523 18.95 26.78 ตััวแปรควบคุุม
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จากตารางที่่� 1 พบว่่า Tobin’s Q มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 1.125 แสดงว่่า โดยเฉลี่่�ยแล้้วมููลค่่าตลาดของบริิษััทกลุ่่�มตัวอย่่าง

สููงกว่่ามููลค่่าทางบััญชีี 1.125 เท่่า อััตราภาษีีเงิินได้้นิติิบุุคคลที่่�แท้้จริิง (ETR) มีีค่่าเฉลี่่�ยร้้อยละ 18.542 ซึ่่�งต่่ำกว่่าอััตรา

ภาษีีเงิินได้้นิิติิบุุคคลตามกฎหมายที่่�กำหนดไว้้ร้้อยละ 20 แสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััทส่่วนใหญ่่มีีการบริิหารจัดการและการวางแผน

ภาษีีที่่�ดีีในระดัับหนึ่่�ง ทั้้�งนี้้�อาจเนื่่�องมาจากการได้้รับสิิทธิิประโยชน์์ทางภาษีีจาก BOI และโครงสร้้างค่่าเสื่่�อมราคาที่่�สููง 

ตามลัักษณะของกลุ่่�มอุุตสาหกรรม สำหรัับความสามารถในการทำกำไร (ROA) มีีค่่าเฉลี่่�ยร้้อยละ 7.234 อยู่่�ในระดัับที่่�

สอดคล้้องกัับบริิษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�มอุตสาหกรรมของ SET โดยทั่่�วไป ประกอบกัับเมื่่�อพิจารณาอััตราดอกเบี้้�ยเงิินฝากใน

ช่่วงปีี พ.ศ. 2564–2566 ซึ่่�งอยู่่�ที่่�ประมาณร้้อยละ 0.5–2.0 ค่่า ROA ที่่�ร้้อยละ 7.234 จึึงถืือว่่า สููงกว่่าต้้นทุุนค่่าเสีียโอกาส

ขั้้�นต่่ำ สะท้้อนให้้เห็็นว่่า บริิษััทมีีความสามารถในการใช้้สิินทรัพย์์เพ่ื่�อสร้้างกำไรอยู่่�ในระดัับปานกลางถึึงดีี

ตารางที่่� 2	 การกระจายตััวของระดัับการกำกัับดููแลกิิจการ

ระดัับ CG จำำ�นวนบริิษััท จำำ�นวน Observations ร้้อยละ

CG5 (ดีีเลิิศ – 5 ดาว) 18 54 39.1

CG4 (ดีีมาก – 4 ดาว) 15 45 32.6

CG3 (ดีี – 3 ดาว) 13 39 28.3

รวม 46 138 100

จากตารางที่่� 2 พบว่่า บริิษััทกลุ่่�มตัวอย่่างส่่วนใหญ่่มีีระดัับการกำกัับดููแลกิิจการในระดัับ “ดีีเลิิศ” (5 ดาว) จำนวน 

18 บริิษััท คิิดเป็็นร้้อยละ 39.1 รองลงมาคืือ ระดัับ “ดีีมาก” (4 ดาว) จำนวน 15 บริิษััท คิิดเป็็นร้้อยละ 32.6 และ

ระดัับ “ดีี” (3 ดาว) จำนวน 13 บริิษััท คิิดเป็็นร้้อยละ 28.3 ตามลำดัับ แสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััทในกลุ่่�มสินค้้าอุุตสาหกรรม

ส่่วนใหญ่่มีีมาตรฐานการกำกัับดููแลกิิจการอยู่่�ในเกณฑ์์ที่่�ดีีขึ้้�นไป
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อิิทธิิพลของการกำำ�กัับดููแลกิิจการและการวางแผนภาษีีต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางตลาด  :  

หลัักฐานจากกลุ่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรมใน SET ช่่วงฟื้้�นฟููจากวิิกฤตโควิิด-19

ตารางที่่� 3	ผ ลการวิิเคราะห์์ความสัมพัันธ์์ของตััวแปรต่่าง ๆ  (Correlation Analysis)

ตััวแปร Tobin’s Q CG5 CG4 CG3 ETR TAX/ASSETS ROA SIZE

Tobin’s Q 1

CG5 −.007 1

CG4 .307** −.355** 1

CG3 −.203* −.769** −.325** 1

ETR −.071 .091 −.034 −.068 1

TAX/ASSETS .004 .092 −.031 −.072 −.011 1

ROA .512** −.136 .128 .050 −.129 −.106 1

SIZE −.192* .271** −.317** −.057 .167 −.066 −.025 1

หมายเหตุุ : *p < .05, **p < .01

จากตารางที่่� 3 การวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์พบว่่า ตััวแปรอิิสระและตััวแปรควบคุุมส่่วนใหญ่่มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ 

(r) ต่่ำกว่่า 0.80 ซึ่่�งอยู่่�ในเกณฑ์์ที่่�ยอมรับได้้และไม่่ก่่อให้้เกิิดปััญหาความสัมพันธ์์กัันเองของตััวแปรอิสระ (Multicollinearity) 

อย่่างไรก็็ตาม พบว่่า CG5 และ CG3 มีีค่่าความสัมพัันธ์์เชิิงลบสููงถึึง −.769 ซึ่่�งเป็็นผลมาจากลัักษณะเฉพาะทางสถิิติิของ

ตััวแปรหุ่่�น (Dummy Variables) ในกลุ่่�มเดีียวกัน กล่่าวคืือ เมื่่�อบริิษััทได้้รับคะแนน CG5 = 1 ก็็จะไม่่มีีทางได้้รับคะแนน 

CG3 = 1 ความสัมพัันธ์์นี้้�จึึงเป็็นความสัมพัันธ์์เชิิงลบตามธรรมชาติิ ไม่่ใช่่ปััญหา Multicollinearity ที่่�แท้้จริิง ทั้้�งนี้้� ผู้้�วิิจััย

ได้้กำหนดให้้ CG3 เป็็นกลุ่่�มอ้้างอิิง (Reference Group) ในการประมวลผลสถิิติิแล้้ว

สำหรับตััวแปร ETR และ TAX/ASSETS มีีค่่าสหสัมพัันธ์์ระดัับต่่ำมากที่่� −.011 แสดงให้้เห็็นว่่า ตััวชี้้�วััดทั้้�งสองวััดมิิติิ

ที่่�แตกต่่างกัันของการวางแผนภาษีี อย่่างไรก็็ตาม เน่ื่�องจากตััวแปรทั้้�งสองมีีวััตถุุประสงค์์เพ่ื่�อวัดการวางแผนภาษีีเช่่นเดีียวกัน 

ผู้้�วิิจััยจึึงแยกประมวลผลเป็็น 2 แบบจำลองเพ่ื่�อทดสอบความทนทาน (Robustness Check) ซึ่่�งแสดงผลลััพธ์์ ตามตาราง

ที่่� 4
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ตารางที่่� 4	ผ ลการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุคููณ โดยมีีตััวแปรตามเป็็นผลการดำเนิินงานทางตลาด (Tobin’s Q)

Collinearity Statistics

Tolerance VIF

(Constant)

ETR .977 1.024

TAX/ASSETS .982 1.019

CG5 .856 1.169

CG4 .867 1.153

ROA .951 1.051

จากตารางที่่� 4 ผลการทดสอบความเบี่่�ยงเบนเน่ื่�องจากความสัมพัันธ์์กัันเองของตััวแปรอิสระ พบว่่า ตััวแปรทั้้�งหมด 

มีีค่่า Tolerance สููงกว่่าเกณฑ์์ 0.10 และมีีค่่า VIF (Variance Inflation Factor) อยู่่�ระหว่่าง 1.019 ถึึง 1.169  

ซึ่่�งต่่ำกว่่าเกณฑ์์สููงสุุดที่่�ยอมรัับได้้ (VIF < 5) อย่่างชััดเจน ยืืนยัันได้้ว่่าแบบจำลองไม่่มีีปััญหา Multicollinearity และ 

มีีความน่่าเชื่่�อถืือเพีียงพอที่่�จะนำไปประมวลผลด้้วย Linear Mixed Model

ผลการวิิเคราะห์์แบบจำลองเชิิงเส้้นแบบผสม (Linear Mixed Model Analysis)

เนื่่�องจากข้้อมููลเป็็นลัักษณะ Panel Data และพบปััญหาความสัมพันธ์์ของค่่าความคลาดเคล่ื่�อนข้้ามเวลา 

(Autocorrelation) จากค่่า Durbin-Watson = 1.033 ผู้้�วิิจััยจึึงใช้้การวิเคราะห์์ Mixed Model ด้้วยโครงสร้้างความ

แปรปรวนร่่วมแบบ AR(1) โดยมีีผลการวิเคราะห์์ดัังนี้้�

ตารางที่่� 5	 เกณฑ์์ความเหมาะสมของแบบจำลอง (Model Fit Information)

เกณฑ์์ ค่่า

–2 Restricted Log Likelihood 80.395

Akaike's Information Criterion (AIC) 84.395

Schwarz's Bayesian Criterion (BIC) 90.161

หมายเหตุุ : ค่่า Information Criteria แสดงในรููปแบบ smaller-is-better
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อิิทธิิพลของการกำำ�กัับดููแลกิิจการและการวางแผนภาษีีต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางตลาด  :  

หลัักฐานจากกลุ่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรมใน SET ช่่วงฟื้้�นฟููจากวิิกฤตโควิิด-19

จากตารางที่่� 5 ค่่าสถิิติิ Information Criteria เหล่่านี้้�เป็็นดััชนีีชี้้�วััดสััมพััทธ์์ (Relative Measure) ที่่�สะท้้อนถึึง 

จุุดสมดุลที่่�ดีีที่่�สุุดระหว่่างความสามารถในการอธิบายความแปรปรวนของข้้อมููล และการควบคุุมไม่่ให้้แบบจำลองมีีความ 

ซัับซ้้อนมากจนเกิินไป ค่่าที่่�ปรากฏบ่่งชี้้�ว่่า โครงสร้้างของแบบจำลองได้้รับการปรับเทีียบให้้มีีความเหมาะสมกับลัักษณะ

การกระจายตััวของข้้อมููล Panel Data ชุุดนี้้�แล้้ว และป้้องกัันปััญหา Overfitting ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

ตารางที่่� 6	ค่ ่าพารามิิเตอร์์ความแปรปรวนร่่วม (Estimates of Covariance Parameters)

Parameter Estimate S.E. Wald Z p ความหมาย

AR1 diagonal (Variance) 0.190 0.037 5.118 < .001*** ค่่าความแปรปรวน

AR1 rho (Autocorrelation) 0.823 0.043 18.823 < .001*** สหสััมพัันธ์์อนุกรม

หมายเหตุุ : ***p < .001;

จากตารางที่่� 6 ค่่า AR1 rho เท่่ากัับ 0.823 อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (p < 0.001) แสดงให้้เห็็นว่่า ข้้อมููลมีีความ

สััมพันธ์์ในตััวเอง (Autocorrelation) ของค่่าความคลาดเคล่ื่�อนข้้ามเวลาระหว่่างปีีสููงถึึงร้้อยละ 82.3 ซึ่่�งเป็็นการยืืนยััน

อย่่างชััดเจนว่่า การตัดสิินใจเลืือกใช้้แบบจำลอง Mixed Model ที่่�มีีโครงสร้้างแบบ AR(1) มีีความเหมาะสมและถููกต้้อง

ตามข้้อตกลงเบื้้�องต้้นทางสถิิติิของข้้อมููลชุุดนี้้�

ตารางที่่� 7	ค่ ่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอยของแบบจำลอง (Estimates of Fixed Effects) โดยใช้้ตััวแปร ETR เป็็นตััวแปรหลัก 

(Main Proxy)

ตััวแปร b SE df t p ผลทดสอบ H

(Constant) 3.400 1.660 45.40 2.044 .047* – –

CG5 0.188 0.129 37.90 1.459 .153 ไม่่มีีนััยสำคััญ H1

CG4 0.401 0.192 38.04 2.083 .044* มีีนััยสำคััญ H1

ETR −0.005 0.006 98.83 −0.770 .443 ไม่่มีีนััยสำคััญ H2

ROA 0.022 0.006 108.01 3.945 < .001*** มีีนััยสำคััญ Control

SIZE 0.112 0.076 45.48 −1.462 .151 ไม่่มีีนััยสำคััญ Control
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ตารางที่่� 7	ค่ ่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอยของแบบจำลอง (Estimates of Fixed Effects) โดยใช้้ตััวแปร ETR เป็็นตััวแปรหลัก 

(Main Proxy) (ต่่อ)

Model fit

−2 Restricted Log Likelihood 80.395

AIC 84.395

BIC 90.161

AR(1) rho 0.823 (p < .001)

N 138

หมายเหตุุ : *p < .05, **p < .01, ***p < .001; ตััวแปรตาม: Tobin’s Q; กลุ่่�มอ้้างอิิง: CG3 (ดีี – 3 ดาว). ค่่า AIC และ BIC 

รายงานในรููปแบบ smaller-is-better. Covariance structure: AR(1).

จากตารางที่่� 7 ผลการวิเคราะห์์แบบจำลองเชิิงเส้้นแบบผสม (Linear Mixed Model) เพื่่�อทดสอบความสัมพันธ์์

ระหว่่างการกำกัับดููแลกิิจการและการวางแผนภาษีีที่่�มีีต่่อผลการดำเนิินงานทางตลาด (Tobin’s Q) สามารถอธิบายผล 

การทดสอบได้้ดังนี้้�:

1.  การกำกัับดููแลกิิจการ (Corporate Governance) — H1: พบว่่า การกำกัับดููแลกิิจการระดัับ “ดีีมาก” (CG4) 

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับ Tobin’s Q อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05 (b = 0.401, t = 2.083, p = .044)  

หมายความว่่า เมื่่�อควบคุุมตัวแปรอื่�นให้้คงที่่� บริิษััทที่่�มีีระดัับการกำกัับดููแล 4 ดาว จะมีีมููลค่่ากิิจการ (Tobin’s Q)  

สููงกว่่าบริิษััทในกลุ่่�มอ้้างอิิง (3 ดาว) อยู่่� 0.401 หน่่วย ในขณะเดีียวกัน การกำกัับดููแลกิิจการระดัับ “ดีีเลิิศ” (CG5)  

กลัับไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับ Tobin’s Q อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (b = 0.188, t = 1.459, p = .153) ผลลััพธ์์นี้้�สะท้้อน 

ให้้เห็็นถึึงความสัมพันธ์์ในลัักษณะ ไม่่เป็็นเส้้นตรง (non-Linear Relationship) กล่่าวคืือ การยกระดัับการกำกัับดููแล 

จากระดัับ 3 ดาวสู่่�ระดัับ 4 ดาวมีความสัมพันธ์์เชิิงบวกกัับมููลค่่ากิิจการอย่่างมีีนััยสำคััญ ในขณะที่่�การยกระดัับต่่อไปสู่่� 

ระดัับ 5 ดาว แม้้จะมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เป็็นบวก (B = 0.188) แต่่ไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ซึ่่�งอาจบ่่งชี้้�ว่่า การกำกัับดููแลในระดัับ

สููงสุุดอาจไม่่ได้้สร้้างมููลค่่าเพิ่่�มที่่�มีีนััยสำคััญ

2.  การวางแผนภาษีี (Tax Planning) — H2: พบว่่า อััตราภาษีีเงิินได้้นิติิบุุคคลที่่�แท้้จริิง (ETR) ไม่่มีีความสัมพัันธ์์

กัับ Tobin’s Q อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (b = −0.005, t = –0.770, p = .443) แสดงให้้เห็็นว่่า พฤติิกรรมการวางแผน

ภาษีี ไม่่ได้้เป็็นปััจจััยที่่�นัักลงทุุนในกลุ่่�มสินค้้าอุุตสาหกรรมนำมาใช้้เป็็นนััยสำคััญในการประเมิินมููลค่่ากิิจการทางตลาด

3. ตั วแปรควบคุุม (Control Variables): สำหรับความสามารถในการทำกำไร (ROA) พบว่่า มีีความสัมพัันธ์์เชิิงบวก

กัับ Tobin’s Q อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.001 (b = 0.022, t = 3.945, p < .001) หมายความว่่า หากบริิษััท 

มีี ROA เพิ่่�มขึ้้�นร้้อยละ 1 จะส่่งผลให้้ค่่า Tobin’s Q เพิ่่�มขึ้้�น 0.022 หน่่วย ซึ่่�งยืืนยัันถึึงความสำคััญของผลการดำเนิินงาน

ทางบััญชีีต่่อการประเมิินมููลค่่ากิิจการ สำหรัับขนาดกิิจการ (SIZE) พบว่่า ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับ Tobin’s Q อย่่างมีี 

นััยสำคััญทางสถิิติิ (b = −0.112, t = −1.462, p = .151)
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อิิทธิิพลของการกำำ�กัับดููแลกิิจการและการวางแผนภาษีีต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางตลาด  :  

หลัักฐานจากกลุ่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรมใน SET ช่่วงฟื้้�นฟููจากวิิกฤตโควิิด-19

สำหรับความเหมาะสมของแบบจำลองโดยรวม ค่่า AIC = 84.395 และ BIC = 90.161 บ่่งชี้้�ว่่า แบบจำลองมีีความ

สมดุุลระหว่่างความสามารถในการอธิิบายข้้อมููลและความประหยััดของพารามิิเตอร์์ได้้อย่่างเหมาะสมทั้้�งนี้้�ค่่า AR(1) 

rho = 0.823 (p < .001) ยืืนยัันความถููกต้้องในการเลืือกใช้้โครงสร้้างความแปรปรวนร่่วมแบบ AR(1) สำหรับข้้อมููล Panel 

Data ชุุดนี้้�

ตารางที่่� 8	ผ ลการวิิเคราะห์์เปรีียบเทีียบค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอย (Estimates of Fixed Effects) ระหว่่างแบบจำลองหลัก 

(Model 1) และแบบจำลองเพ่ื่�อทดสอบความทนทาน (Model 2)

ตััวแปร Model 1 (Main Model)  
Beta (t-stat)

Model 2 (Robustness Check)  
Beta (t-stat)

(Constant) 3.400 (2.044)* 3.469 (2.093)*

CG5 0.188 (1.459) 0.185 (1.446)

CG4 0.401 (2.083)* 0.397 (2.077)*

ETR −0.005 (–0.770) –

TAX/ASSETS – 0.000 (0.018)

ROA 0.022 (3.945)** 0.022 (4.104)**

SIZE −0.112 (–1.462) −0.115 (–1.514)

หมายเหตุุ : *p < .05, **p < .01, ***p < .001

จากตารางที่่� 8 การทดสอบความทนทาน (Robustness Check): เมื่่�อเปลี่่�ยนตััวแปรการวางแผนภาษีีจาก ETR 

(Model 1) เป็็น TAX/ASSETS (Model 2) พบว่่า ทิิศทางและระดัับนััยสำคััญของตััวแปรทุุกตััว (CG5, CG4, ROA, 

SIZE) ยัังคงให้้ผลลััพธ์์ที่่�คงที่่�และสอดคล้้องกัันทุุกประการ ซึ่่�งช่่วยยืืนยัันความเสถีียร (Robustness) ของแบบจำลอง
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บทความวิจัย

สรุุปผลการทดสอบสมมติิฐาน

ตารางที่่� 9	 สรุุปผลการทดสอบสมมติฐาน

ช่่วงคะแนน ระดัับคะแนน ความหมาย

H1:	ร ะดัับการกำกัับดููแลกิิจการที่่�แตกต่่างกัันมีีอิิทธิิพลต่่อผลการดำเนิินงาน

ทางตลาดแตกต่่างกััน โดยระดัับ CG4 มีีอิิทธิิพลเชิิงบวกมากกว่่าระดัับ 

CG5 เมื่่�อเทีียบกัับกลุ่่�มอ้้างอิิง

สนัับสนุุนบางส่่วน CG4: p = .044*

CG5: p = .153

H2:	 การวางแผนภาษีีมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อผลการดำเนิินงานทางตลาด ไม่่สนัับสนุุน ETR: p = .443

หมายเหตุุ : *p < .05

จากผลการวิเคราะห์์ สามารถสรุุปได้้ว่่า สมมติฐานที่่� 1 ได้้รับการสนัับสนุุนบางส่่วน โดยพบว่่า การกำกัับดููแลกิิจการ

ระดัับดีีมาก (4 ดาว) มีีความสัมพันธ์์เชิิงบวกกัับผลการดำเนิินงานทางตลาดอย่่างมีีนััยสำคััญ ในขณะที่่�ระดัับดีีเลิิศ (5 ดาว) 

ไม่่มีีนััยสำคััญ สมมติิฐานที่่� 2 ไม่่ได้้รัับการสนัับสนุุน เนื่่�องจากการวางแผนภาษีีไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงาน 

ทางตลาดอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

สมการถดถอยเชิิงเส้้นแบบผสม (Linear Mixed Model) ตามแบบจำลองหลัก สามารถเขีียนได้้ดังนี้้�

	 Tobin’s Q	 =	 3.40 + 0.188(CG5) + 0.401(CG4)* – 0.005(ETR) + 0.022(ROA)*** – 0.112(SIZE)

เมื่่�อพิจารณาเฉพาะตััวแปรที่่�มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ สมการจะลดรููปเหลืือเพีียง

	 Tobin’s Q	 =	 3.40 + 0.401(CG4) + 0.022(ROA)

สรุุปผลและอภิิปรายผล

สรุุปผลการวิิจััย

การวิิจััยครั้้�งนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์เพ่ื่�อศึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างการกำกัับดููแลกิิจการและการวางแผนภาษีีที่่�มีีต่่อผลการ

ดำเนิินงานทางตลาดของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มสินค้้าอุุตสาหกรรม โดยใช้้ข้้อมููล 

ทุุติิยภููมิจากบริิษััทจดทะเบีียนจำนวน 46 บริิษััท ระยะเวลา 3 ปีี (พ.ศ. 2564–2566) รวมทั้้�งสิ้้�น 138 ตััวอย่่าง (Firm-

Year Observations) และทำการวิเคราะห์์ข้้อมููลด้้วยแบบจำลองเชิิงเส้้นแบบผสม (Linear Mixed Model Analysis) 

โดยกำหนดโครงสร้้างความแปรปรวนร่่วมแบบ AR(1) ซึ่่�งสามารถสรุุปผลการวิจััยได้้ดังนี้้�

1.  ความสััมพันธ์์ระหว่่างการกำกัับดููแลกิิจการกัับผลการดำเนิินงานทางตลาด ผลการวิิจััยพบว่่า การกำกัับดููแลกิิจการ

ในระดัับดีีมาก (4 ดาว) มีีความสัมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการดำเนิินงานทางตลาด (Tobin’s Q) อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�

ระดัับ 0.05 (B = 0.401, p = .044) ในขณะที่่�การกำกัับดููแลกิิจการในระดัับดีีเลิิศ (5 ดาว) กลัับไม่่มีีความสัมพัันธ์์อย่่างมีี

นััยสำคััญทางสถิิติิ (p = .153) ดัังนั้้�นสมมติิฐานที่่� 1 จึึงได้้รัับการสนัับสนุุนบางส่่วน ผลดัังกล่่าวสอดคล้้องกัับแนวคิิดที่่�ว่่า

ความสัมพัันธ์์ระหว่่างการกำกัับดููแลกิิจการกับมููลค่่ากิิจการไม่่ได้้เป็็นเส้้นตรงเสมอไป (Bozec & Bozec, 2012; Burkart 
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อิิทธิิพลของการกำำ�กัับดููแลกิิจการและการวางแผนภาษีีต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางตลาด  :  

หลัักฐานจากกลุ่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรมใน SET ช่่วงฟื้้�นฟููจากวิิกฤตโควิิด-19

et al., 1997; Sharma et al., 2023) กล่่าวคืือ การยกระดัับการกำกัับดููแลจากระดัับ 3 ดาว ไปสู่่�ระดัับ 4 ดาว  

ช่่วยเพิ่่�มมููลค่่ากิิจการได้้อย่่างมีีนััยสำคััญ แต่่การยกระดัับต่่อไปสู่่�ระดัับ 5 ดาว ไม่่ปรากฏผลเพิ่่�มเติิมที่่�มีีนััยสำคััญ ซึ่่�งอาจ

เป็็นเพราะต้้นทุุนการปฏิิบััติิตามข้้อกำหนดที่่�เพิ่่�มขึ้้�น (Compliance Costs) ในระดัับสููงสุุดนั้้�นลดทอนประโยชน์์ที่่�ได้้รัับ ทั้้�งนี้้� 

งานวิิจััยนี้้�นำเสนอผลเชิิงประจัักษ์์ที่่�สนัับสนุุนแนวคิด Non-Linear Relationship โดยพบว่่า ผลประโยชน์์ของการกำกัับ

ดููแลกิิจการมีลัักษณะลดน้้อยถอยลงเมื่่�อระดัับการกำกัับดููแลสููงขึ้้�นถึึงระดัับสููงสุุด

2.  ความสัมพัันธ์์ระหว่่างการวางแผนภาษีีกัับผลการดำเนิินงานทางตลาด ผลการวิจััยพบว่่า ตััวชี้้�วััดการวางแผนภาษีี 

(Tax Planning) ทั้้�งในส่่วนของอััตราภาษีีเงิินได้้นิติิบุุคคลที่่�แท้้จริิง (ETR) และอััตราส่่วนภาษีีต่่อสินทรัพย์์ (TAX/ASSETS) 

ไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงานทางตลาดอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (ETR: p = .443) ดัังนั้้�นสมมติฐานที่่� 2 จึึงไม่่ได้้

รัับการสนัับสนุุน

3. ผ ลกระทบของตััวแปรควบคุุม ผลการวิิจััยพบว่่า ความสามารถในการทำกำไร (ROA) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวก 

กัับผลการดำเนิินงานทางตลาดอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.001 (B = 0.022, p < .001) ซึ่่�งสะท้้อนให้้เห็็นว่่า 

ประสิิทธิิภาพในการทำกำไรยัังคงเป็็นปััจจััยพื้้�นฐานสำคััญต่่อการประเมิินมููลค่่ากิิจการ ในขณะที่่�ขนาดของกิิจการ (SIZE) 

ไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงานทางตลาดอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (p = .151)

อภิิปรายผล

การศึกษาครั้้�งนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพ่ื่�อศึึกษาอิิทธิิพลของการกำกัับดููแลกิิจการ (CG) และการวางแผนภาษีี ที่่�มีีต่่อมููลค่่า

กิิจการ (Tobin’s Q) ของบริิษััทจดทะเบีียนกลุ่่�มสินค้้าอุุตสาหกรรม ผลการศึกษาพบว่่า การกำกัับดููแลกิิจการมีความ

สััมพัันธ์์กัับมููลค่่ากิิจการในลัักษณะไม่่เป็็นเส้้นตรง (Non-Linear Relationship) ซึ่่�งสนัับสนุุนสมมติิฐานที่่�ตั้้�งไว้้บางส่่วน 

กล่่าวคืือ กลุ่่�มบริิษััทที่่�มีีคะแนนการกำกัับดููแลกิิจการระดัับดีีมาก (4 ดาว) มีีมููลค่่ากิิจการสููงกว่่ากลุ่่�มดีี (3 ดาว) อย่่างมีี 

นััยสำคััญทางสถิิติิ ในขณะที่่�กลุ่่�มดีีเลิิศ (5 ดาว) กลัับไม่่พบความสัมพันธ์์ที่่�แตกต่่างจากกลุ่่�ม 3 ดาว ผลการศึกษานี้้�สามารถ

อธิิบายเชิิงลึึกผ่่านแนวคิดจุุดเหมาะสมของการกำกัับดููแลกิิจการ ดัังนี้้�

ประการแรก ความคุ้้�มค่่าของการลงทุุนเพื่่�อลดปััญหาตััวแทน (Agency Problem) — การยกระดัับการกำกัับ

ดููแลกิิจการจากระดัับ 3 ดาว ไปสู่่�ระดัับ 4 ดาว ถืือเป็็นการส่่งสััญญาณเชิิงบวกต่่อนักลงทุุนว่่ากิิจการมีระบบการควบคุุม

ภายในที่่�ดีีเพีียงพอในการลดความขัดแย้้งทางผลประโยชน์์ระหว่่างผู้้�บริิหารและผู้้�ถืือหุ้้�น (Pillai & Al-Malkawi, 2018)  

ส่่งผลให้้นักลงทุุนมีีความเชื่่�อมั่่�นและประเมิินมููลค่่ากิิจการสููงขึ้้�น สอดคล้้องกัับ Kao et al. (2019) ที่่�ระบุุว่่าการปฏิิบััติิตาม

หลัักการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีีจะช่่วยดึึงดููดความสนใจจากนัักลงทุุน ในขณะเดีียวกััน กิิจการยัังคงความยืืดหยุ่่�นในการบริิหาร

ต้้นทุุนภาษีีควบคู่่�ไปกัับการรัักษาความสามารถในการทำกำไร ตามที่่�สะท้้อนจากโครงสร้้างต้้นทุุนภาษีีของกลุ่่�มตััวอย่่าง  

(ดููตารางที่่� 1) ตลาดจึงตอบสนองต่่อกลุ่่�ม 4 ดาวในทิิศทางบวก สอดคล้้องกัับผลการศึกษาของ Damayanti (2022)

ประการที่่�สอง ภาวะผลตอบแทนลดน้้อยถอยลง (Diminishing Returns) และต้้นทุุนการปฏิิบััติิตามกฎเกณฑ์์ 

(Compliance Costs) — การผลัักดัันมาตรฐานไปสู่่�ระดัับสููงสุุดที่่� 5 ดาว ส่่งผลให้้กิิจการต้้องเผชิญกัับต้้นทุุนในการ

ปฏิิบััติิตามกฎระเบีียบที่่�สููงและโครงสร้้างการบริิหารที่่�เข้้มงวด ส่่งผลให้้บริิษััทสููญเสีียความคล่่องตััวในการดำเนิินธุุรกิิจ  

ข้้อค้้นพบนี้้�สอดคล้้องกัับ Sharma et al. (2023) ที่่�พบจุุดสมดุล (optimal point) ของขนาดคณะกรรมการบริิษััทต่่อ 

ผลการดำเนิินงานในลัักษณะไม่่เป็็นเส้้นตรง โดยเมื่่�อเกิินจุุดสมดุลแล้้ว ผลการดำเนิินงานมีีแนวโน้้มลดลง รวมถึงสอดคล้้อง
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บทความวิจัย

กัับ Lakkanawanit et al. (2022) ในบริิบทของประเทศไทยที่่�บ่่งชี้้�ว่่า การยกระดัับการกำกัับดููแลกิิจการเกิินจุุดที่่� 

เหมาะสมไม่่ก่่อให้้เกิิดผลประโยชน์์เพิ่่�มเติิม นัักลงทุุนจึึงมองว่่าระดัับ 4 ดาวคืือ จุุดสมดุลที่่�มีีความโปร่่งใสเพีียงพอโดย 

ไม่่ก่่อให้้เกิิดภาระต้้นทุุนที่่�มากเกิินความจำเป็็น

ประการที่่�สาม พฤติิกรรมการปฏิิบััติิตามเกณฑ์์เพื่่�อภาพลัักษณ์์ (Tick-Box Compliance) และความสััมพัันธ์์

แบบระฆัังคว่่ำ (Inverted U-Shape) — แม้้ระบบการประเมิินการกำกัับดููแลกิิจการแบบจััดระดัับดาว (Star Rating) 

จะเป็็นบริิบทเฉพาะของประเทศไทย แต่่ผลการศึกษาที่่�พบว่่า กลุ่่�ม 4 ดาวมีนััยสำคััญในขณะที่่�กลุ่่�ม 5 ดาวไม่่มีีนััยสำคััญ

นั้้�น สอดคล้้องกัับแนวคิดเชิิงทฤษฎีีและหลักฐานเชิิงประจัักษ์์ในระดัับสากลที่่�พบความสัมพัันธ์์ในลัักษณะไม่่เป็็นเส้้นตรง 

(Non-Linear Relationship) หรืือรููปหน้้าตััดระฆัังคว่่ำ (Inverted U-Shape) งานวิิจััยในอดีีต เช่่น Arosa et al. (2013) 

และ Conheady et al. (2015) พบว่่า การเพิ่่�มระดัับความเข้้มงวดของกลไกการกำกัับดููแลกิิจการจะช่่วยเพิ่่�มมููลค่่ากิิจการ 

(Tobin’s Q) ได้้ถึงเพีียงจุุดสมดุล (Optimal Point) เท่่านั้้�น หากเข้้มงวดเกิินไปมููลค่่ากิิจการจะลดลง ปรากฏการณ์์นี้้�

สามารถอธิบายได้้จากพฤติิกรรมของกิิจการที่่�ได้้รับการกดดันให้้ต้้องปฏิิบััติิตามเกณฑ์์ในระดัับสููงสุุด มัักจะเผชิญกัับภาวะ 

ที่่�เรีียกว่่า Tick-Box Compliance หรืือการเน้้นปฏิิบััติิตามเกณฑ์์เพีียงเพ่ื่�อรัักษาภาพลัักษณ์์ขององค์์กร และความเข้้มงวด

ที่่�มากเกิินไปจนสููญเสีียความยืืดหยุ่่�นในการบริิหารงาน จะสร้้างภาระต้้นทุุนในการปฏิิบััติิตาม (Compliance Costs)  

อัันเป็็นการลดทอนโอกาสในการทำกำไร และไม่่สามารถสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดได้้อย่่างแท้้จริิง (Arora & Sharma, 

2016; Bozec & Bozec, 2012; Burkart et al., 1997; El-Chaarani et al., 2022; Tricker, 2015) ดัังนั้้�น 

ผลการศึึกษาที่่�ชี้้�ว่่าระดัับ 4 ดาวมีีนััยสำคััญ จึึงเป็็นภาพสะท้้อนของจุุดสมดุุลที่่�นัักลงทุุนให้้การยอมรัับโดยไม่่สร้้างภาระ

ต้้นทุุนแก่่กิิจการมากจนเกิินไป

ในส่่วนของตััวชี้้�วััดการวางแผนภาษีี (ETR และ TAX/ASSETS) ผลการศึึกษาไม่่พบความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่ากิิจการอย่่าง

มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ซึ่่�งผลลััพธ์์ดัังกล่่าวสามารถอธิบายเชิิงลึึกผ่่านมิิติิเชิิงทฤษฎีีและบริิบทเฉพาะของโครงสร้้างอุุตสาหกรรม

ได้้ใน 3 มิิติิ ดัังนี้้�

มิิติิที่่� 1 ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) และความไม่่สมมาตรของข้้อมููล (Information Asymmetry):  

แม้้งานวิิจััยนี้้�จะตั้้�งสมมติฐานเชิิงบวก (H2) โดยอิิงตามทฤษฎีีตััวแทนในมิิติิของการรักษาความมั่่�งคั่่�งให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�น อย่่างไร

ก็็ตาม ผลการศึกษาที่่�ไม่่พบความสัมพันธ์์ดัังกล่่าวสามารถอธิบายได้้ผ่่านมุุมมองด้้านกลัับของทฤษฎีีตััวแทน (The Dark 

Side of Agency Theory) ซึ่่�งมองว่่า การวางแผนภาษีีอาจส่่งผลกระทบได้้ทั้้�งเชิิงบวกและเชิิงลบ (Desai & Dharmapala, 

2006) กล่่าวคืือ แม้้การวางแผนภาษีีจะช่่วยประหยััดกระแสเงิินสด แต่่นัักลงทุุนกลัับมองว่่ากลไกทางภาษีีที่่�ซัับซ้้อน เช่่น 

การกำหนดราคาโอน (Transfer Pricing) อาจก่่อให้้เกิิดความไม่่สมมาตรของข้้อมููลและเปิิดโอกาสให้้ผู้้�บริิหารปกปิิด 

ข้้อมููลเชิิงลบของกิิจการ (Kim et al., 2011) ความกังวลต่่อปััญหาตััวแทนดัังกล่่าวส่่งผลให้้นัักลงทุุนประเมิินความเสี่่�ยง 

ในน้้ำหนักที่่�สููงกว่่าผลประโยชน์์ที่่�ได้้รับ ผลการประหยัดภาษีีจึึงได้้รับการหักล้้างและไม่่สะท้้อนออกมาเป็็นมููลค่่ากิิจการ 

(Desai & Dharmapala, 2009) นอกจากนี้้� Khuong et al. (2020) ให้้เหตุผลสนัับสนุุนว่่า กระแสเงิินสดที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจาก

การประหยััดภาษีีอาจมิิได้้ส่่งต่่อไปยัังผู้้�ถืือหุ้้�นอย่่างครบถ้้วน หากผู้้�บริิหารนำเงิินไปลงทุุนในโครงการที่่�ไม่่ก่่อให้้เกิิดรายได้้  

ซึ่่�งสอดคล้้องกัับ Sriprapai (2021) ในบริิบทของประเทศไทยที่่�ชี้้�ให้้เห็็นถึึงความสำคััญของการบริิหารจัดการกระแสเงิินสด

ที่่�ประหยัดได้้ให้้เกิิดประโยชน์์สููงสุุดแก่่ผู้้�ถืือหุ้้�น ยิ่่�งไปกว่่านั้้�น Abdelfattah and Aboud (2020) พบว่่า หากกิิจการไม่่มีี

กลไกการกำกัับดููแลที่่�แข็็งแกร่่งเพีียงพอ นัักลงทุุนมัักจะลดทอนความสำคััญของมููลค่่าที่่�ได้้จากการประหยัดภาษีีลง  
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อิิทธิิพลของการกำำ�กัับดููแลกิิจการและการวางแผนภาษีีต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางตลาด  :  

หลัักฐานจากกลุ่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรมใน SET ช่่วงฟื้้�นฟููจากวิิกฤตโควิิด-19

อัันเป็็นการตอกย้้ำบทบาทของการกำกัับดููแลกิิจการในการจำกััดพฤติิกรรมฉวยโอกาสของผู้้�บริิหาร (Shleifer & Vishny, 

1997)

มิิติิที่่� 2 ทฤษฎีีความชอบธรรม (Legitimacy Theory) และต้้นทุุนทางสัังคม (Social Costs): การบริิหารจััดการ

เพื่่�อลดตัวเลขกำไรผ่่านกลไกทางบััญชีีและภาษีี อาจถืือเป็็นการละเมิิดสััญญาประชาคม ซึ่่�งนำไปสู่่�การได้้รับการจับตามอง

อย่่างเข้้มงวดจากหน่่วยงานภาครััฐและสัังคม (Lanis & Richardson, 2012) ความเสี่่�ยงด้้านช่ื่�อเสีียงและการต่่อต้้านจาก

ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียกดดัันให้้นักลงทุุนต้้องเรีียกร้้องผลตอบแทนที่่�สููงขึ้้�นเพื่่�อชดเชยความเสี่่�ยงดัังกล่่าว (Hasan et al., 2017)  

ข้้อค้้นพบนี้้�สอดคล้้องกัับ Graham et al. (2014) ที่่�พบว่่า ผู้้�บริิหารร้้อยละ 69 ระบุุว่่า ชื่่�อเสีียงเป็็นปััจจััยสำคััญที่่�ทำให้้

กิิจการตััดสิินใจไม่่นำกลยุุทธ์์การวางแผนภาษีีที่่�มีีความเสี่่�ยงมาใช้้ ส่่งผลให้้นัักลงทุุนในปััจจุุบัันไม่่ให้้คุุณค่่าเชิิงบวกแก่่การ

วางแผนภาษีีเชิิงรุุก (Aggressive Tax Planning) ที่่�อาจมีีความไม่่โปร่่งใสแฝงอยู่่� (Lanis & Richardson, 2015; Nugraha 

& Prawira, 2024; Rudyanto & Pirzada, 2021) อัันเป็็นสาเหตุให้้นัักลงทุุนเกิิดความกัังวลเกี่่�ยวกับข้้อมููลเชิิงลบและ 

นำไปสู่่�ความเสี่่�ยงที่่�ราคาหุ้้�นจะปรับตััวลดลง

มิิติิที่่� 3 บริบทเฉพาะของกลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม (Industry-Specific Context): ธุุรกิิจในกลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม

มัักต้้องอาศััยเงิินลงทุุนจำนวนมากในสิินทรััพย์์ถาวร ส่่งผลให้้มีีโครงสร้้างต้้นทุุนที่่�เกิิดจากค่่าเสื่่�อมราคาในระดัับสููง ซึ่่�งถืือ

เป็็นประโยชน์์ทางภาษีี (tax shield) ตามธรรมชาติิของอุุตสาหกรรม ประกอบกัับการได้้รับสิิทธิิประโยชน์์จากการส่่งเสริิม

การลงทุุน (BOI) ส่่งผลให้้อััตราภาษีีที่่�แท้้จริิง (ETR) ของกิิจการกลุ่่�มนี้้�อยู่่�ในระดัับต่่ำกว่่าอััตราภาษีีตามกฎหมาย (Scholes 

et al., 2015) นัักลงทุุนซึ่่�งมีีความเข้้าใจในโครงสร้้างดัังกล่่าวเป็็นอย่่างดีี จึึงมองว่่า อััตราภาษีีที่่�ลดลงเป็็นเพีียงผลที่่�ตามมา 

(Byproduct) จากสภาพแวดล้้อมทางธุุรกิิจและนโยบายภาครััฐ มิิใช่่ความสามารถพิิเศษเชิิงกลยุุทธ์์ของผู้้�บริิหาร (Guenther 

et al., 2017; Rompotis, 2024) ลัักษณะดัังกล่่าวสอดคล้้องกัับข้้อสังเกตของ El-Chaarani et al. (2022) ที่่�ระบุุว่่า 

กระบวนการผลิตและการจัดการต้้นทุุนที่่�ซัับซ้้อนของกิิจการในกลุ่่�มอุตสาหกรรม ส่่งผลให้้นัักลงทุุนภายนอกประสบข้้อจำกััด

ในการเข้้าถึึงข้้อมููล จึึงให้้น้้ำหนักกัับกลไกการกำกัับดููแลกิิจการมากกว่่ามาตรการประหยัดภาษีี ด้้วยเหตุนี้้� นัักลงทุุนจึึงมิิได้้

ประเมิินมููลค่่าเพิ่่�มแก่่กิิจการในส่่วนของการวางแผนภาษีี

อย่่างไรก็็ตาม ข้้อค้้นพบที่่�ไม่่พบความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าว อาจเป็็นผลมาจากข้้อจำกััดของตััวแปรอััตราภาษีีเงิินได้้นิิติิบุุคคล

ที่่�แท้้จริิง (ETR) ที่่�คำนวณภายใต้้เกณฑ์์คงค้้างทางบััญชีี (Accrual Basis) ซึ่่�งอาจไม่่สามารถสะท้้อนถึึงการประหยัด 

กระแสเงิินสดที่่�แท้้จริิงของกิิจการได้้อย่่างครบถ้้วน ในทางปฏิิบััติิ หากกิิจการมีีการวางแผนภาษีีอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ 

ผ่่านการบริิหารผลแตกต่่างชั่่�วคราว (Temporary Differences) เช่่น การเร่่งรัับรู้้�ค่่าใช้้จ่่ายทางภาษีีให้้เร็็วกว่่าทางบััญชีี 

กิิจการจะสามารถลดภาระภาษีีที่่�ต้้องจ่่ายเป็็นเงิินสดในปีีปััจจุุบัันลงได้้ ส่่งผลให้้อััตราภาษีีที่่�จ่่ายเป็็นเงิินสด (Cash ETR)  

ต่่ำลง พร้้อมทั้้�งรัับรู้้�รายการดังกล่่าวเป็็นหนี้้�สิินภาษีีเงิินได้้รอการตัดบัญชีี (Deferred Tax Liabilities: DTL) กลยุุทธ์์การ

ชะลอภาระภาษีีออกไปในอนาคตเช่่นนี้้� ถืือเป็็นการสร้้างความได้้เปรีียบตามหลักมููลค่่าของเงิินตามเวลา (Time Value Of 

Money) ซึ่่�งช่่วยรัักษาสภาพคล่่อง (Modigliani & Miller, 1963; Scholes et al., 2015) และอาจสะท้้อนถึึงมููลค่่าเพิ่่�ม

ของกิิจการในมุุมมองของนัักลงทุุนได้้ชัดเจนมากขึ้้�น (Rompotis, 2024) ดัังนั้้�นแม้้ตัวชี้้�วััด ETR จะไม่่แสดงความสัมพัันธ์์

กัับมููลค่่าตลาดในงานวิิจััยนี้้� แต่่การประเมิินประสิิทธิภาพของการวางแผนภาษีีอย่่างรอบด้้านในอนาคต อาจจำเป็็นต้้อง

พิิจารณาตััวชี้้�วััด Cash ETR และการบริิหาร DTL ร่่วมด้้วย (Dyreng et al., 2008; Hanlon & Heitzman, 2010)
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อััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ (ROA) ผลการศึกษาพบว่่า มีีความสัมพัันธ์์เชิิงบวกในระดัับสููงต่่อมููลค่่ากิิจการอย่่างมีี

นััยสำคััญ ซึ่่�งสามารถอธิิบายได้้ในบริิบทของสภาวะเศรษฐกิิจวิิถีีใหม่่ (New Normal) ภายหลังวิิกฤตการณ์์โควิิด-19  

ที่่�นัักลงทุุนหัันมาให้้ความสำคััญกัับปััจจััยพื้้�นฐาน (fundamentals) ความสามารถในการทำกำไรสุุทธิิ และสภาพคล่่องของ

กระแสเงิินสด มากกว่่ากลยุุทธ์์ทางการจัดโครงสร้้างภาษีี (Arunrungsirilert et al., 2022) ประเด็็นดัังกล่่าวจึงเป็็นอีีกหนึ่่�ง

เหตุุผลสำคััญที่่�ช่่วยอธิิบายว่่า เหตุุใดตััวแปรด้้านการวางแผนภาษีีจึึงมีีความสำคััญลดลงในมุุมมองของนัักลงทุุน (Guenther 

et al., 2017) สอดคล้้องกัับ Sardo and Serrasqueiro (2017) ที่่�พบว่่า ทุุนทางปััญญา (intellectual capital)  

โดยเฉพาะที่่�มาจากทรััพยากรมนุุษย์์มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับมููลค่่าตลาดของกิิจการ ซึ่่�งสะท้้อนให้้เห็็นว่่า ตลาดให้้น้้ำหนััก

กัับประสิิทธิิภาพการดำเนิินงานในระยะยาวมากกว่่ามาตรการประหยัดภาษีีในระยะสั้้�น

ขนาดของกิิจการ (SIZE) ผลการศึึกษาไม่่พบความสััมพัันธ์์ต่่อมููลค่่ากิิจการ ซึ่่�งสามารถอธิิบายได้้ว่่า อิิทธิิพลเชิิงบวก

จากการประหยััดต่่อขนาด (Economies of Scale) อาจได้้รัับการอธิิบายผ่่านตััวแปรด้้านประสิิทธิิภาพอย่่าง ROA ไปแล้้ว 

(Dang et al., 2018) นอกจากนี้้�บริิษััทขนาดใหญ่่มัักเผชิญกัับความเฉ่ื่�อยเชิิงโครงสร้้าง (Structural Inertia) หรืือภาวะที่่�

องค์์กรต่่อต้้านการเปลี่่�ยนแปลง ซึ่่�งความล่่าช้้าในการปรับตััวนี้้�ได้้หักล้้างกัับข้้อได้้เปรีียบด้้านขนาด จึึงส่่งผลให้้ขนาดของ

กิิจการไม่่ส่่งผลกระทบโดยตรงต่่อการประเมิินมููลค่่า Tobin’s Q (Ilaboya & Ohiokha, 2016; Niresh & Velnampy, 

2014) ยิ่่�งไปกว่่านั้้�น Kumari and Pattanayak (2022) เสนอว่่า Tobin’s Q เป็็นตััวชี้้�วััดเชิิงผสมผสานที่่�สะท้้อนทั้้�งข้้อมููล

ในอดีีตจากงบการเงิินและปััจจััยเชิิงกลยุุทธ์์อื่่�น ๆ  สะท้้อนให้้เห็็นว่่า ผลกระทบจากขนาดของกิิจการได้้รับการอธิบายผ่่าน

ตััวแปรเชิิงประสิิทธิิภาพอ่ื่�นในแบบจำลองแล้้ว

งานวิิจััยนี้้�มีีประโยชน์์ต่่อหน่่วยงานที่่�เกี่่�ยวข้้องหลายกลุ่่�ม ประการแรก นัักลงทุุนสามารถนำผลการศึึกษานี้้�ไปใช้้ 

เป็็นเกณฑ์์ในการประเมิินมููลค่่าหลักทรัพย์์ โดยไม่่ควรให้้น้้ำหนักเพีียงผลประหยัดทางภาษีีเป็็นสำคััญ หากแต่่ควรพิจารณา

ระดัับการกำกัับดููแลกิิจการประกอบด้้วย โดยเฉพาะบริิษััทที่่�มีีระดัับการกำกัับดููแลกิิจการในระดัับดีีมาก (CG4) ซึ่่�งพบว่่า  

มีีความสัมพันธ์์เชิิงบวกกัับมููลค่่ากิิจการอย่่างมีีนััยสำคััญ ทั้้�งนี้้� เพ่ื่�อลดความเสี่่�ยงจากการจัดการกำไร (Earnings 

Management) และปััญหาความไม่่สมมาตรของข้้อมููล (Information Asymmetry) ประการที่่�สอง ผู้้�บริิหารและ 

คณะกรรมการบริิษััทควรตระหนักว่่า การผลักดัันระดัับการกำกัับดููแลกิิจการสู่่�ระดัับดีีเลิิศ (CG5) อาจก่่อให้้เกิิดต้้นทุุน 

การปฏิิบััติิตามเกณฑ์์ (Compliance Costs) ที่่�สููงเกิินความจำเป็็น จนส่่งผลให้้สููญเสีียความคล่่องตััวในการบริิหาร และ

การดำเนิินกลยุุทธ์์ภาษีีเชิิงรุุกอาจส่่งผลเสีียต่่อชื่่�อเสีียงและภาพลัักษณ์์ขององค์์กรในระยะยาว ประการที่่�สาม หน่่วยงาน

กำกัับดููแล เช่่น สำนัักงานคณะกรรมการกำกัับหลักทรัพย์์และตลาดหลักทรัพย์์ (ก.ล.ต.) และกรมสรรพากร สามารถ 

นำข้้อค้้นพบนี้้�ไปใช้้เพื่่�อทำความเข้้าใจพฤติิกรรมเฉพาะของภาคอุุตสาหกรรมที่่�ได้้รับสิิทธิิประโยชน์์ทางภาษีี (BOI) และ 

มีีโครงสร้้างค่่าเสื่่�อมราคาสููง อัันจะเป็็นประโยชน์์ในการออกแบบนโยบายภาษีีและเกณฑ์์การกำกัับดููแลกิิจการที่่�มีีความ 

เหมาะสมและรััดกุุมยิ่่�งขึ้้�นในอนาคต
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อิิทธิิพลของการกำำ�กัับดููแลกิิจการและการวางแผนภาษีีต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางตลาด  :  

หลัักฐานจากกลุ่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรมใน SET ช่่วงฟื้้�นฟููจากวิิกฤตโควิิด-19

ข้้อเสนอแนะจากผลการวิิจััย

ในเชิิงทฤษฎีี งานวิิจััยนี้้�ให้้หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์สนัับสนุุนแนวคิิดจุุดเหมาะสมของการกำกัับดููแลกิิจการ (Optimal 

Corporate Governance) ซึ่่�งชี้้�ให้้เห็็นว่่า มาตรฐานระดัับสููงสุุด (5 ดาว) อาจก่่อให้้เกิิดภาระต้้นทุุนที่่�สููงเกิินความจำเป็็น

ในเชิิงปฏิิบััติิการ ผลการศึึกษานี้้�เป็็นสััญญาณสำคััญในยุุคฟื้้�นฟููเศรษฐกิิจหลัังวิิกฤตโควิิด-19 สำหรัับผู้้�บริิหารว่่า  

การทำกลยุุทธ์์วางแผนภาษีีเชิิงรุุกเพื่่�อลดอััตราภาษีีที่่�แท้้จริิง (ETR) เพีียงอย่่างเดีียว อาจไม่่เพีียงพอในการสร้้างมููลค่่าตลาด 

แต่่ควรมุ่่�งเน้้นการเพิ่่�มประสิิทธิิภาพการดำเนิินงาน (ROA) ควบคู่่�กับการรักษาระดัับการกำกัับดููแลกิิจการให้้อยู่่�ในเกณฑ์์

ระดัับ 4 ดาว ซึ่่�งเป็็นจุุดสมดุลที่่�สร้้างความเชื่่�อมั่่�นให้้นักลงทุุนได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

ข้้อจำกััดและข้้อเสนอแนะสำหรัับการศึึกษาในอนาคต

1) ด้ ้านอคติิในการเลืือกตััวอย่่าง (Selection Bias): การศึึกษานี้้�คััดเลืือกเฉพาะบริิษััทที่่�มีีกำไรก่่อนหัักภาษีีเงิินได้้ 

เนื่่�องจากบริิษััทที่่�มีีผลขาดทุุนจะทำให้้ค่่า ETR ติิดลบหรืือไม่่สามารถตีีความได้้ ผลการศึึกษาจึึงอาจมีีข้้อจำกััดในการ 

นำไปสรุุปอ้้างอิิงถึึงบริิษััทที่่�มีีผลขาดทุน ดัังนั้้�นงานวิิจััยในอนาคตควรพิจารณาใช้้ตััวชี้้�วััดอื่่�นที่่�รองรัับบริิษััทที่่�มีีผลขาดทุนได้้ 

เช่่น ผลต่่างระหว่่างกำไรทางบััญชีีและกำไรทางภาษีี (BTD) หรืืออััตราภาษีีเงิินสดระยะยาว (Long-Term Cash ETR)  

เพื่่�อขยายขอบเขตกลุ่่�มตัวอย่่างให้้ครอบคลุุมมากขึ้้�น

2) ด้ ้านการวััดตััวแปรในแบบจำลอง: การวัดผลด้้วย ETR ภายใต้้เกณฑ์์คงค้้าง และ TAX/ASSETS อาจยัังไม่่สะท้้อน

รููปแบบการบริิหารภาษีีที่่�ซัับซ้้อนได้้ทั้้�งหมด การศึกษาในอนาคตควรพิจารณาตััวชี้้�วััดอัตราภาษีีที่่�จ่่ายเป็็นเงิินสด (Cash ETR) 

และการบริิหารหนี้้�สิินภาษีีเงิินได้้รอการตัดบััญชีี (DTL) ร่่วมด้้วย นอกจากนี้้�ควรพิจารณาเพิ่่�มตััวแปรควบคุุมเชิิงโครงสร้้าง

อื่่�น ๆ  เช่่น โครงสร้้างเงิินทุุน (Leverage) หรืืออัตราการเติิบโตของรายได้้ (Sales Growth) เพ่ื่�อยกระดัับความสามารถ

ในการอธิบายความผันผวนของมููลค่่ากิิจการให้้ลึกซึ้้�งยิ่่�งขึ้้�น
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