
บทท 3
ความส ัมพ ันธ ์ระหว่างการวางแผนภาษ ีก ับม ูลค ่าของก ิจการ

3.1 บทนำ
บทนีจะเป ็นการศึกษาถึงความสัมพ ันธ์ระหว่างการวางแผนภาษ ีก ับม ูลค ่าของก ิจการ โดย 

ว ัดค ่าการวางแผนภาษ ีท ังในรูปแบบที่เป ็นการทำให ้กำไรทางภาษ ีลดลงโดยไม,กระทบกับกำไรทาง 
บ ัญชี วัดจากค่า ETR และการทำให ้ท ั้งกำไรทางบ ัญชีและกำไรทางภาษ ีลดลง วัดจากค่า TAX/CFO 
และ TAX/ASSET เช ่นเด ียวก ับบทที่ 2 โดยการวางแผนภาษีจะม ีผลทำให ้ค ่าใช ้จ ่ายภาษ ีลดลง และ 
ส ่งผลต ่อกำไรหลังห ักภาษ ีและกระแสเงินสดจากการดำเน ินงานท ี่เพ ิ่มข ึน จากผลของการลดลงของ 
ค ่าใช ้จ ่ายภาษ ีด ังกล ่าวจ ึงคาดว ่าจะม ีผลกระทบต่อม ูลค ่าของก ิจการท ี่เพ ิ่มส ูงข ืนซ ึ่งบทความใน 
หน ังส ือพ ิมพ ์บางกอกโพสท์ เสนอว่าบริษ ัทท ี่ม ีค ่า ETR ต ํ่าจะส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ท ี่เพ ิ่มขึ้น 
เน ื่องจากการลดลงของค่า ETR เป ็นการทำให ้ค ่าใช ้จ ่ายภาษ ีลดลง โดยไม่ได ้ทำให ้กำไรทางบ ัญชี 
ลดลงด้วย ซ ึ่งงานวิจ ัยหลายฉบ ับสอดคล้องก ับแนวก ิดน ี้ (Lua และ Swenson ,2005; Brown,2006 
และ Schmidt ,2006)

อย่างไรก็ตาม ม ีงานวิจ ัยท ี่ข ัดแย ้งก ับแนวค ิดข ้างด ้น ซ ึ่งเสนอว่าการเพ ิ่มข ึ้นของกำไรท ี่มา 
จากการลดลงของค่า ETR อาจเป ็นผลของการตกแต ่งต ัวเลขกำไรทางภาษ ี จ ึงไม ่ใช ่กำไรท ี่ม ีความ 
ยั่งยืน เป ็นส ัญญาณว่าบริษ ัทอาจม ีกำไรในอนาคตที่ลดลง ซ ึ่งกำไรจากการลดลงของค่า ETR เป็น 
กำไรทไม่มค ุณภาพ (Abarbanell และ Bushee, 1997; Bauman และ Shaw, 2005) นอกจากนการ 
วางแผนภาษีเพ ื่อท ี่จะทำให ้ค ่า ETR ลดลง ย่อมม ีด ้นท ุนในการวางแผนภาษีเก ิดข ึ้น ได้แก่ ค่าจ้าง 
ผ ู้เช ี่ยวชาญทางด ้านการวางแผนภาษี ค ่าความเส ียหายท ี่อาจเก ิดข ืนจากการถ ูกตรวจสอบพบความผิด 
การเส ียช ื่อเส ียงและความน ่าเช ื่อถ ือ ตลอดจนวิธ ีการวางแผนภาษีม ักม ีการกำหนดรูปแบบของ 
โครงสร้างองค์กร และรูปแบบของการดำเน ินธ ุรก ิจ ให ้ม ีความสลับซ ับซ ้อนเพ ื่อเป ็นการยากแก่การ 
ตรวจสอบติดตามจากบ ุคคลภายนอก ซึ่งหมายความรวมถึงผู้ถ ือห ุ้น และนักลงทุนอื่น ผลกระทุบ 
เหล่าน ี้อาจทำให ้การลดลงของค ่า ETR ม ีผลต่อม ูลค ่าของกิจการท ี่ลดลง (Desai และ Dharmapala,
2009) จากท ิศทางความสัมพ ันธ์ระหว่างค ่า ETR กับมูลค ่าของกิจการท ี่ย ังม ีความขัดแย้งก ัน 
งานวิจ ัยคร ังน ีจะได ้ทำการทดสอบเช ิงประจักษ ์ว ่าการวางแผนภาษ ีน ันม ีความสัมพ ันธ ์ก ับม ูลค ่าของ 
ก ิจการหรือไม่ อย่างไร

งานวิจ ัยของ Desai และ Dharmapala (2009) ได้ทำการศ ึกษาถึงความส ัมพ ันธ์ของการเล ี่ยง 
ภาษี (Tax Avoidance) ก ับมูลค ่าของกิจการ โดยวัดการเล ี่ยงภาษีจากค ่าความแตกต่างระหว่างกำไร 
ทางบัญชีก ับกำไรทางภาษี (Book-Tax Differences) ซ ึ่งการศ ึกษาครังน ีจะว ัดการวางแผนภาษีจากค่า
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ETR ที่สะท้อนถึงความแตกต่างระหว่างกำไรทางบัญชีกับกำไรทางภาษีเช่นเดียวกัน แต่ค่า ETR 

เป็นค่าท่ีคำนวณได้จากข้อมูลที่ปรากฎในรายงานทางการเงิน และเป็นค่าอัตราส่วนที่ไม่มีผลกระทบ 

จากระดับขนาด (Scale Effect) จึงน่าที่จะเป็นตัววัดที่มีความถูกต้องมากกว่าค่าความแตกต่าง 

ระหว่างกำไรทางบัญชีกับกำไรทางภาษี นอกจากนีงานวิจัยครังนีจะวัดการวางแผนภาษีจากค่า 

TAX/CFO และ TAX/ASSET ที่สะท้อนถึงการวางแผนภาษีที่ทำให้กำไรทางบัญชีและกำไรทาง 

ภาษีลดลง ซึ่งจะเป็นการวัดค่าการวางแผนภาษีเพิ่มเติมจากงานวิจัยในอดีต

งานวิจัยในส่วนนีจะทำให้ทราบถึงบทบาทความสำคัญของการวางแผนภาษีที่มีต่อมูลค่า 

ของกิจการ โดยจะทำการทดสอบความสัมพันธ์ของค่า ETR TAX/CFO และ TAX/ASSET กับ 

มูลค่าของกิจการ ซึ่งผลการวิจัยจะชีให้เห็นว่าข้อมูลทางภาษีจะเป็นข้อมูลที่มีคุณค่าหรือมีประโยชน์ 

ต่อนักลงทุนในการกำหนดราคาหลักทรัพย์หรือไม่ และจะเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานจัดเก็บภาษีที่ 

แสดงถึงความสัมพันธ์ของค่าใช้จ่ายภาษีกับผลการดำเนินงานของบริษัทในมุมมองของตลาดทุนว่า 

มีความสอดคล้องกันหรือไม่

3.2 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง
งานวิจัยครังนีจะศึกษาถึงความสัมพันธ์ของการวางแผนภาษีกับมูลค่าของกิจการ โดยวัดค่า 

การวางแผนภาษีจากค่า ETR TAX/CFO และ TAX/ASSET ซ่ึงการวางแผนภาษีมีผลทำให้ค่าใช้จ่าย 

ภาษีลดลง และส่งผลกระทบต่อกำไรและกระแสเงินสดจากการดำเนินงานที่เพิ่มขืน ข้อมูลการ 

วางแผนภาษีตังกล่าวจะมีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการหรือไม่ อย่างไร

งานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูอทางภาษีกับมูลค่าหอักทรัพย์
จากการทบทวนวรรณกรรม พบงานวิจัยจำนวนมากที่ศึกษาความสัมพันธ์ของข้อมูลที่ 

เก่ียวข้องกับค่าใช้จ่ายภาษี กับมูลค่าของหลักทรัพย์ ซึ่งจะได้สรุปงานวิจัยที่ผ่านมาแยกตาม 

ผลการวิจัยว่า มีความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลทางด้านภาษีกับมูลค่าหลักทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้าม 

ทิศทางเดียวกัน หรือไม่มีความสัมพันธ์ที่ชัดเจน ตังนี้ a

งานวิจัยท่ีพบความสัมพันธ์ระหว่างภาษีกับมูลค่าหลักทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้าม
ภาษีนับเป็นองค์ประกอบหนึ่งของกำไร โดยการวางแผนภาษีมีผลทำให้ค่าใช้จ่ายภาษีลดลง 

และการลดลงของค่าใช้จ่ายภาษี เช่นเดียวกับการลดลงของค่าใช้จ่ายอื่นๆ จะทำให้กำไรชุทธิและ
น้ี นี ้ } น้ี น้ี  " V น้ี " ‘ I  I I

กระแสเงินสดเพิมขืน ดังนันการวางแผนภาษีจึงควรทีจะมีความส้มพันธกับมูลค่าของกิจการทีเพิม 

สูงขืน งานวิจัยที่ผ่านมาจำนวนมากสนับสนุนแนวคิดนี โดยได้มีการศึกษาถึงความสัมพันธ์ของค่า
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ETR กับมูลค่าหลักทรัพย์และพบความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม กล่าวคือการลดลงของค่า 

ETR มีความสัมพันธ์กับการเพิ่มขึ้นของมูลค่าหลักทรัพย์

Lua และ Swenson (2005) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์ กับ 

กำไรทางบัญชี ร่วมกับค่า ETR และกำไรท่ีเพิ่มข้ึนจากค่า ETR ที่ลดลง (ภาษีที่ประหยัดได้) พบว่า 

การลดลงของค่า ETR มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่เพิ่มขึ้น และกำไรที่เพิ่มขึ้น 

จากการลดลงของค่า ETR (กำไรที่มาจากการประหยัดภาษี) มีความสัมพันธ์กับการเพิ่มขึนของ 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์

Brown (2006) ศึกษาถึงความย่ังยืน (Persistence) และความสามารถในการอธิบายราคา 

หลักทรัพย์ (Value relevance) ของกำไรที่มาจากภาษีที่ประหยัดได้ (Tax saving) โดยวัดค่าภาษีท่ี 

ประหยัดได้จากความแตกต่างของอัตราภาษีตามที่กฎหมายกำหนด กับ ETR ซึ่งงานวิจัยนี้ได้ 

ประยุกต์ตัวแบบของ Feltham-Ohlson (1995) ในการทดสอบความสัมพันธ์ พบว่าข้อมูลกำไรที่มา 

จากภาษีที่ประหยัดได้มีความยั่งยืน และมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ แต่ต่ํากว่าเม่ือ 

เปรียบเทียบกับกำไรจากการดำเนินงานหลักที่ไม,เกี่ยวกับการประหยัดภาษี

Schmidt (2006) ได้ศึกษาถึงความย่ังยืน (Persistence) ประสิทธิภาพในการพยากรณ์ 

(Forecasting) และการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ (Valuation) ของการเปลี่ยนแปลงกำไรที่เป็นผลมา 

จากการเปลี่ยนแปลงของภาษี โดยแยกองค์ประกอบของการเปลี่ยนแปลงกำไรออกเป็นกำไรที่ 

เพ่ิมข้ึน (ลดลง) จากผลการดำเนินงานท่ีไม,เก่ียวกับการลดลง (เพิ่มขึ้น) ของภาษี กับกำไรที่เพิ่มขึ้น 

(ลดลง) ที่มาจากภาษีที่ลดลง (เพ่ิมข้ึน) พบว่าการเพิ่มฃึนของกำไรที่มาจากภาษีที่ลดลง มี 

ความสัมพันธ์กับการเพิ่มขึ้นของกำไรในอนาคต

งานวิจัยท่ีพบความสัมพันธ์ระหว่างภาษีกับยูอค่าหอักฑรัพฟ้นทิศทางเดียวกัน
แม้ว่าการลดลงของค่าใช้จ่ายภาษีจะทำให้กำไรสุทธิเพิ่มขึ้น แต่การวางแผนภาษีที่ทำให้ 

ค่าใช้จ่ายภาษีลดลงบัน มีความเกี่ยวข้องกับด้นทุนอื่น จำเป็นที่จะต้องพิจารณาถึงประโยชน์ที่ได้จาก 

การลดลงของค่าใช้จ่ายภาษี เปรียบเทียบกับด้นทุนอื่นที่เกิดขึ้นจากการวางแผนภาษี (Benefit vs. 

Cost) ซึ่งหากผลกระทบในเชิงลบจากด้นทุนอื่นมากกว่าผลกระทบในเชิงบวกจากการลดลงของ 

ค่าใช้จ่ายภาษี ก็อาจส่งผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการที่ลดลงได้ (Desai และ Dharmapala, 2009) 

นอกจากนิงานวิจัยหลายฉบับพบว่ากำไรท่ีมาจากการลดลงของค่าใช้จ่ายภาษีเป็นรายการที่เกิดขึน 

ช่ัวคราว ไม่มีความยั่งยืน (Transitory) ชีให้เห็นว่ากำไรในอนาคตไม่มีความคงที่ต่อเนื่อง 

(Persistent) ซึ่งเป็นสัญญาณที่แสดงถึงกำไรในอนาคตที่ลดลง จึงมีผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ที่ลดลง 

Abarbanell และ Bushee (1997) ได้นำสัญญาณท่ีเป็นปีจจัยพ้ืนฐานทางการเงินจากงานวิจัย 

ของ Lev และ Thiagarajan (1993) มาศึกษาความสัมพันธ์กับกำไรในอนาคต พบว่ากำไรที่เพิ่มขึ้น
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จากการลดลงของค่า ETR แสดงถึงกำไรที่ไม่ยั่งยืน และมีความสัมพันธ์กับการลดลงของกำไรใน 

อนาคต สอดคล้องกับงานวิจัยของ Bauman และ Shaw (2005) ที่ศึกษาถึงผลกระทบ จากการ 

เปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการคาดการณ์ของผู้บริหารถึงผลประกอบการในงบการเงินระหว่างกาล โดย 

มุ่งเน้นศึกษาที่การเปิดเผยข้อมูลการเปลี่ยนแปลงของค่า ETR ในแต่ละไตรมาส พบว่าค่า ETR ท่ี 

เพิ่มฃึนจำนวนเล็กน้อย มีความสัมพันธ์กับกำไรในอนาคตที่เพิ่มขึ้นจำนวนมาก

Tang และ Firth (2008) ศึกษาว่าตลาดตอบสนองต่อข้อมูลความแตกต่างของกำไรทางบัญชี 

กับกำไรทางภาษี (Book-Tax Difference) ซึ่งเป็นตัววัดการหลบภาษีอย่างไร ทดสอบโดยใช้สมการ 

ความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับกำไร และเพิ่มตัวแปรความแตกต่างของกำไร 

ทางบัญชีกับกำไรทางภาษีเข้าไปในสมการ ผลการทดสอบพบว่าการหลบภาษีสูง มีความสัมพันธ์ 

กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ลดลง

Collins และคณะ (2001) พบว่าการเปลี่ยนแปลงของค่าใช้จ่ายภาษีท่ีเป็นผลมาจากการ 

เปลี่ยนแปลงค่า ETR มีผลกระทบกับมูลค่าของกิจการในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของ 

กำไรก่อนหักภาษี กล่าวคือกำไรก่อนหักภาษี ค่าใช้จ่ายภาษี ETR และมูลค่าของกิจการมีการ 

เปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน

Dhaliwal และคณะ (2004) และ Gleason และ Mills (2008) เสนอว่าการทำให้ค่า ETR 

ลดลงเพื่อตกแต่งตัวเลขกำไรให้เป็นไปตามเป้าหมายที่นักวิเคราะห์หลักทรัพย์คาดการณ์ไว้ เป็น 

รายการที่ไม่มีความยั่งยืน (Transitory) จึงทำให้นักลงทุนตอบสนองในทางลดลงต่อค่า ETR ที่ลดลง 

ซ่ึง McGuire (2008) ศึกษาถึงความสมัครใจในการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการลดลงของค่า ETR โดย 

อธิบายเหตุผลว่านักลงทุนยังไม่มีความเข้าใจอย่างเต็มที่ต่อการเพิ่มขึ้นของกำไรที่มาจากการลดลง 

ของค่า ETR การเปิดเผยข้อมูลจะช่วยให้นักลงทุนมีความคิดเห็นที่ดีขึ้นต่อการลดลงของค่า ETR 

และพบว่าบริษัทที่มีการวางแผนภาษีซึ่งทำให้ค่า ETR ลดลงจะเปิดเผย1ข้อมูลที่เกี่ยวกับการลดลง 

ของค่า ETR น้อยกว่า หมายความว่านักลงทุนจะตอบสนองในทางลดลงต่อการวางแผนภาษีที่ทำให้ 

ค่า ETR ลดลง เน่ืองจากไม่มีการเปิดเผยข้อมูลที่เพียงพอเกี่ยวกับการลดลงของค่า ETR ดังกล่าว

นอกจากนีงานวิจัยของ Chen และคณะ (2007) และ Ayers และคณะ (2009) พบว่าการ 

วางแผนภาษีมีผลทำให้ความมีคุณค่าของข้อมูลกำไร (Information Content) และคุณภาพของข้อมูล 

กำไร (Earnings Quality) ลดลง ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการที่ลดลงด้วย

งานวิจัยท่ีไม'พบความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลภาษีกับมูลค่าหลักทรัพย์หรือไม่สามารถสรุป 
ทิศทางความสัมพันธ์ท่ีชัดเจนได้

ข้อมูลค่าใช้จ่ายภาษีอาจไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหลักทรัพย์เนื่องจากการจัดทำบัญชี 

ภาษีไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพื่อแสดงผลการดำเนินงานของบริษัท แต่เป็นการจัดทำให้เป็นไปตาม
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"หลักกฎหมายภาษีอากร การที่นักลงทุนไม่ได้ให้ความสำคัญกับตัวเลขค่าใช้จ่ายภาษี อาจเป็นเพราะ 

การเพิ่มขึนหรือลดลงของค่าใช้จ่ายภาษีไม่เกี่ยวข้องกับการดำเนินงานหลักของบริษัท เป็นรายการท่ี 

ไม่มีความแน่นอน ตลาดจึงไม่ตอบสนองต่อข้อมูลค่าใช้จ่ายภาษี ซึ่งงานวิจัยที่สนับสนุนแนวคิดนี 

ประกอบด้วย

Lev และ Thiagarajan (1993) ศึกษาความสามารถของสัญญาณที่เป็นปีจจัยพืนฐานทาง 

การเงิน (Fundamental Signals)!นการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยใช้สมการ 

ความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับกำไรโดยรวม เปรียบเทียบกับกำไรร่วมกับ 

สัญญาณที่เป็นป็จจัยพื้นฐานทางการเงิน ซึ่งสัญญาณนี้รวมถึงการเปลี่ยนแปลงของค่า ETR35 

ผลการวิจัยพบว่ากำไรที่เพิ่มขึนจากการลดลงของค่า ETR ในบางปีมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์ที่ลดลง แต่ในบางปีไม่มีความสัมพันธ์กันแต่อย่างใด จึงไม่สามารถสรุป 

ความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นได้ชัดเจน

Livnat และ Zarowin (1990) ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของกระแสเงิน 

สดที่ไม่ได้คาดหวัง (Unexpected Components of Cash Flow) กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดย 

เงินสดจ่ายค่าภาษีนับเป็นรายการหนึ่งของกระแสเงินสดที่ไม่ได้คาดหวัง ผลการวิจัยพบว่าเงินสด 

จ่ายค่าภาษีไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์

Hanlon และ Slemrod (2009) ศึกษาว่าราคาหลักทรัพย์สะท้อนข้อมูลของการหลบภาษี 

อย่างไร โดยใช้วิธีเหตุการณ์ศึกษา และวัดการหลบหนีภาษีจากข่าวที่บริษัทเกี่ยวข้องกับการหลบหนี 

ภาษี จากค่า ETR ที่แสดงในงบการเงินของบริษัท และจากค่า ETR ท่ีมาจากการเปิดเผยของ 

Citizens for Tax Justice ซึ่งเป็นสถาบันที่เกี่ยวข้องกับนโยบายทางด้านเศรษฐกิจและภาษีของ 

ประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าราคาหลักทรัพย์โดยเฉลี่ยลดลง เม่ือบริษัทมีข่าวเกี่ยวข้องกับการ 

หลบหนีภาษี แต่สำหรับการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ต่อการเปลี่ยนแปลงของค่า ETR มีท้ัง 

การตอบสนองในเชิงบวกและเชิงลบ

Desai และ Dharmapala (2009) เป็นการศึกษาถึงผลกระทบของการเลี่ยงภาษี (Tax 

avoidance) ที่มีต่อมูลค่าของกิจการ โดยการเล่ียงภาษีวัดค่าจากความแตกต่างของกำไรทางบัญชีกับ 

กำไรทางภาษี (Book-tax differences) และมูลค่าของกิจการวัดค่าจาก Tobin’s q ซ่ึง Desai และ 

Dharmapala (2009) ได้ศึกษาเพิ่มเติมถึงผลกระทบที่เกิดขึ้นกับบริษัทที่มีการกำกับดูแลกิจการที่ดี 

โดยวัดค่าจากระตับการร่วมถือทุ้นของสถาบันการเงิน ผลการวิจัยพบว่า จากการทดสอบกลุ่ม

35การเปล่ียนแปลงของกำไร = กำไรปีท่ี เ -กำไรปีที่ t-l (Æ, = £1- £ 11) ช๋ึงองค์ประกอบของการเปล่ียนแปลงของกำไร 
ประกอบค์วย 1) การเปล่ียนแปลงของกำไรท่ีไม่เก่ียวข้องกับภาษี(APTE,*(1 -  ETR,.1)) และ 2) การเปล่ียนแปลงของกำไรท่ีมาจากการ 
เปล่ียนแปลงของอัดราภา«ท่ีแท้จริง (PTE*(ETR 1.1 -  HTR,)) แสดงเปีนสมการสังน้ีAE, = APTE*(1 - ETR,.1) + PTE,*(ETR 1.1 -  ETR,)
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ตัวอย่างทังหมดโดยเฉลี่ยแล้วการเล่ียงภาษีไม,มีผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการ แต่เมื่อแบ่งกลุ่ม 

ตัวอย่างออกเป็นกลุ่มบริษัทที่มีการกำกับดูแลกิจการที่ดี กับบริษัทที่ไม่มีการกำกับดูแลกิจการที่ดี 

พบว่าสำหรับบริษัทที่มีการกำกับดูแลกิจการที่ดี การเลี่ยงภาษีจะมีผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการที่ 

เพ่ิมขึน ในขณะที่บริษัทที่ไม่มีการกำกับดูแลกิจการที่ดี การเลี่ยงภาษีไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าของ 

กิจการ

Cloyd และคณะ (2003) ทดสอบโดยใช้วิธีเหตุการณ์ศึกษา (Event study) พบว่าภายหลัง 

การประกาศข่าวการย้ายบริษัทแม่ไปจดทะเบียนอยู่ในประเทศที่เป็นแหล่งหลบเลี่ยงภาษี (Tax 

haven countries)36 ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไม่มีการตอบสนองต่อข่าวการย้ายบริษัทดังกล่าว

งานวิจัยที่ผ่านมายังคงให้ผลการวิจัยที่มีความขัดแย้งกันอย่างมาก อันอาจเป็นผลมาจากการ 

วัดค่าของการวางแผนภาษีท่ีแตกต่างกัน วิธีการและวัตถุประสงค์ของการศึกษาที่แตกต่างกัน โดย 

งานวิจัยฉบับนีต้องการทดสอบว่าการวางแผนภาษีมีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการหรือไม่ 

อย่างไร โดยทำการศึกษาถึงความสัมพันธ์ของการวางแผนภาษีที่วัดจากค่า ETR TAX/CFO และ 

TAX/ASSET กับมูลค่าของกิจการที่วัดค่าจาก Tobin’s q ซึ่งผลการวิจัยที่ได้จะนำมาเปรียบเทียบกับ 

งานวิจัยท่ีผ่านมา ซึ่งวัดค่าการวางแผนภาษีจากความแตกต่างระหว่างกำไรทางบัญชีและกำไรทาง 

ภาษ (Desai และ Dharmapala, 2009)

3.3 การพัฒนาข้อสมมติฐาน
ตามหลักการบริหารต้นทุน การลดลงของค่าใช้จ่ายภาษีเช่นเดียวกับการลดลงของค่าใช้จ่าย 

อื่นๆ ส่งผลต่อกระแสเงินสดที่เพิ่มขึ้น จึงควรที่จะมีผลกระทบทำให้มูลค่าของกิจการเพิ่มขึ้น จาก 

แนวคิดมูลค่าของกิจการมีความสัมพันธ์กับกำไร เมื่อแยกองค์ประกอบของกำไรออกเป็นกำไรทาง 

บัญชีก่อนหักภาษีหักด้วยค่าใช้จ่ายภาษี จะเห็นว่าการลดลงของค่าใช้จ่ายภาษีจะทำให้กำไรสุทธิหลัง 

หักภาษีเพิ่มข้ึน ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการที่เพิ่มขึ้น (Lev และ Thiagarajan, 1993 และ 

Desai และ Dhamapala, 2009) เขียนเป็นสมการความสัมพันธ์ ดังนี้ a

v 1,,=  a  + b E 1,, + น,,,
V „= a  + b(PTE,t -T A X it) + u,t

โดยท่ี

36 องค ์การเพ ื่อความ ร ่วม ม ีอทางเศรษ ฐก ิจและการพ ัฒ น า (OECD) จ ัดทำรายช ื่อ  38 ป ระเท ศ และด ิน แค น ท ี่ด ำเน ิน น โยบ าน  

ส น ับ ส น ุน ท างค ้าน ภ าษ ี ห ?อ เป ็น แห ล ่งห ลบ เล ี่ย งภ าษ ี (Tax Haven) ไค ้แ ก ่ ป ร ะเท ศ ส ิงค โป ร ์ เบลเย ี่ยม บ ร ุไน  ช ิล ี ล ัก เชม เบ ิร ์ก  ส ว ิต เช อ ร ์แ ล น ค  ์
ป ็ล ิป ป ีน ส ์ อ ุร ุกว ัย  คอสต าร ิก ้า  เกาะลาบ วน ของม าเลเซ ีย  และป ระเท ศ ห ม ู่เกาะแถบ แค ร ิบ เบ ียน  เช ่น บ าฮาม าส  เบอร ์ม ิวคา และห ม ู่เกาะ เค ย  
แมน เป ็นค ้น
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v it = มูลค ่าก ิจการของบริษัท i ป ีท ี่ t 
E111 = กำไรสุทธิ,ของบริษัท i ปีที่ t

PTE. 1 = กำไรทางบัญชีค่อนหักภาษี (Pre-Tax Earnings) ของบริษัท {ป ีท ี่ t 

TAXit = ค่าใช้จ่ายภาษีของบริษัท i ปีที่ t 

น11 = ค่าคลาดเคล่ือน

จากสมการ การลดลงของค่าใช้จ่ายภาษี (TAXj 1) จะทำให้กำไรทางบัญชีหลังหักภาษี (PTE 

1̂- TAX 111) หรือกำไรสุทธิ (Ejt ) มีค่าสูงขึน ซ่ึงจะทำให้มูลค่าของกิจการ ( v i t ) ซึ่งแปรผันโดยตรง 

กับกำไรสุทธิมีค่าสูงขึนด้วย ผลการวิจัยของ Lua และ Swenson (2005) Brown (2006) และ 

Schmidt (2006) สนับสนุนแนวคิดนี ซ่ึงพบว่าค่า ETR ตํ่ามีความสัมพันธ์กับมูลค่าหลักทรัพย์ที่ 

เพ่ิมขึน อย่างไรก็ตามมีงานวิจัยที่ขัดแย้งกับแนวคิดนี้ซึ่งพบว่านักลงทุนตอบสนองต่อการลดลงของ 

ค่า ETR ในเชิงลบ หรือพบว่าในบางปีการเปลี่ยนแปลงของค่า ETR ไม่มีความสามารถในการ 

อธิบายมูลค่าหลักทรัพย์และสรุปว่าค่าใช้จ่ายภาษีซึ่งเป็นองค์ประกอบหนึ่งของกำไรไม่มีความ 

ย่ังยืน (Transitory) การเปลี่ยนแปลงของค่า ETR ชี้ให้เห็นว่ากำไรจะไม่มีความต่อเนื่อง 

(Persistent) เท่ากับระดับ ณ ปีจจุบัน รวมถึงการท่ีค่า ETR ลดลงอาจเป็นการตกแต่งตัวเลขกำไรทาง 

บัญชีของบริษัทอย่างหนึ่ง

นอกจากนี้กำไรจากการดำเนินงานที่ไม่เกี่ยวกับการลดลงของ ETR (Non-Tax Earnings) 

เป็นผลมาจากการดำเนินงานหลัก แต่กำไรจากการลดลงของค่า ETR เป็นผลมาจากการวางแผนภาษี 

ซึ่งไม่มีความแน่นอน และกำไรท่ีเพิ่มขึ้นจากการลดลงของค่า ETR นั้นแสดงถึงคุณภาพกำไรที่ 

ลดลง ประกอบกับการวางแผนภาษีทำให้นักลงทุนเกิดความสงสัยในพฤติกรรมที่ไม่เหมาะสมของ 

ผู้บริหาร ซึ่งพบว่าตลาดไม่สามารถตอบสนองต่อข้อมูลของกำไรที่เกิดจากภาษีที่ประหยัดได้อย่าง 

เต็มที่ จากแนวคิดที่มีความขัดแย้งกันดังกล่าว จึงกำหนดเป็นสมมติฐาน ดังนี้

สมมติฐานท่ี 2: การวางแผนÏฑษีมีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ

3.4 ระเบียบวิธีวิจัย

3.4.1 กลุ่มดัวอย่าง
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับมูลค่าของกิจการ ใช้กลุ่มตัวอย่าง 

เดียวกันกับกลุ่มตัวอย่างของการศึกษาในบทที่ 2

3.4.2 การวัดค่าตัวแปร
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ตัวแปรตาม ะ มูลค่าของกิจการ
งานวิจัยจำนวนมากท่ีเก่ียวข้องกับษีจจัยท่ีมีผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการ วัดมูลค่าของ 

กิจการจาก Tobin’s q (พ iwattanakantang, 2001 และ Desai และ Dharmapala, 2009) ชง Tobin’q 

หมายถึงอัตราส่วนมูลค่าตลาดของบริษัทต่อต้นทุนทดแทนของทรัพย์สิน เน่ืองจากข้อจำกัดในการ 

ประมาณต้นทุนทดแทนของทรัพย์สิน ทำให้มีการประยุกต์วิธีการคำนวณหาค่า Tobin’s q โดยใช้ 

อัตราส่วนมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์บวกกับมูลค่าทางบัญชีของหน้ีสินท้ังหมด ต่อมูลค่าทางบัญชี 

ของสินทรัพย์ท้ังหมด เขียนเป็นสมการดังนี

Tobin’s q = มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ + มูลค่าทางบัญชีของหน้ีสิน 

มูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์รวม

ตัวแปรอิสระ ะ การวางแผนภาร
บทท่ี 2 ได้มีการศึกษาถึงปีจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการวางแผนภาษี โดยวัดค่าการวางแผนภาษี 

จากค่า ETR ซ่ึงสะท้อนถึงความแดกต่างระหว่างกำไรทางบัญชีกับกำไรทางภาษี เป็นการวางแผน 

ภาษีท่ีทำให้กำไรทางภาษีลดลง แต่ไม่กระทบกับกำไรทางบัญชี และเพ่ือให้ครอบคลุมถึงการ 

วางแผนภาษีท่ีทำให้ท้ังกำไรทางบัญชีและกำไรทางภาษีลดลง จึงได้วัดค่าการวางแผนภาษีรูปแบบนี 

จาก TAX/CFO และ TAX/ASSET เพ่ิมเติม ท้ังน้ีรายละเอียดของการวัดค่าการวางแผนภาษีดังกล่าว 

แสดงไว้แล้วในบทท่ี 2

ตัวแปรควบคุมท่ีเก่ียวข้อง
งานวิจัยท่ีศึกษาเก่ียวกับษีจจัยท่ีมีผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการ โดยวัดมูลค่าของกิจการ 

จาก Tobin’s q ส่วนใหญ่มีดัวแปรควบคุม ซ่ึงเป็นปีจจัยท่ีเก่ียวกับคุณลักษณะเฉพาะของบริษัท 

ได้แก่ ขนาดของบริษัท อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

โดยคาดว่าปีจจัยขนาดของบริษัท และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม จะมีความสัมพันธ์กับ 

มูลค่าของกิจการในเชิงบวก และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม จะมีความสัมพันธ์กับมูลค่าของ 

กิจการในเชิงลบ ซ่ึงงานวิจัยฉบับน้ีได้มีการควบคุมษีจจัยเหล่าน้ีในการทดสอบผลกระทบของการ 

วางแผนภาษีท่ีมีต่อมูลค่าของกิจการด้วยแล้ว

3.43 ตัวแบบท่ีใข้ในการวิจัย
การทดสอบผลกระทบของการวางแผนภาษีท่ีมีต่อมูลค่าของกิจการ จะใช้สมการ 

ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าของกิจการกับตัวประมาณค่าของการวางแผนภาษี เขียนเป็นสมการดังนี

q 1,, = Po + P.TAX* + p 2SIZEi1, + p 3LEVit +P4ROAit + Z P kINDk +ZP.YEAR, + £1,,
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โดยท่ี 

%

TAXit

SIZE,

LEVit

ROAit

INDk

YEAR,

= Tobin’s q เป็นตัววัดมูลค่าของบริษัท i ปีที่ t คำนวณจากมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ 

บวกมูลค่าทางบัญชีของหนีสิน ต่อมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์รวม 

= การวางแผนภาษีของบริษัท i ป ีท ี่ t วัดค่าจาก ETR TAX/CFO และ TAX/ASSET37 

= ขนาดของบริษัท i ปีที่ t คำนวณจาก Natural Logarithm ของสินทรัพย์รวม 

= โครงสร้างเงินทุนของบริษัท i ปีที่ t คำนวณจากหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

= กำไรก่อนหักภาษีต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท i ปีที่ t 

= ตัวแปรเทียมตามกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 8 อุตสาหกรรม 

= ตัวแปรเทียมตามจำนวนปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2546 - 2550

3.5 การวิเคราะห์ข้อยูณเสะผลการวิจัย

3.5.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) และสหสัมพันธ์ของตัวแปร
จากบทที่ 2 ตารางท่ี 6 ได้แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรทั้งหมดที่ใช้ในการศึกษา 

ของบทนี้ด้วยแล้ว โดยมีตัวอย่างทั้งหมดจำนวน 1,698 ตัวอย่าง ตัวแปรตามคือมูลค่าของกิจการ (q) 

มี'ขอบเขตอยู่ระหว่างค่าต่ําสุด 0.029 ถึงค่าสูงสุด 3.976 โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 1.092 และจากงานวิจัย 

ของ พ iwattanakantang (2001) ที่ศึกษาเกี่ยวกับมูลค่ากิจการของบริษัทในประเทศไทย ปรากฎว่ามี 

ค่าเฉล่ียของ q เท่ากับ 1.17 ซ่ึงใกล้เคียงกับค่าเฉล่ีย q ของงานวิจัยครังนี แต่เมื่อนำไปเปรียบเทียบ 

กับมูลค่าของกิจการจากงานวิจัยของ Desai และ Dharmapala (2009) ที่ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของ 

การเล่ียงภาษี (Tax Avoidance) กับมูลค่าของกิจการ โดยใช้กลุ่มตัวอย่างในประเทศสหรัฐอเมริกา 

จะมีค่าเฉล่ียของ q เท่ากับ 2.2 ซ่ึงสูงกว่าค่าเฉล่ีย q ของกลุ่มตัวอย่างในประเทศไทย สะท้อนถึง 

สภาพแวดล้อมของตลาดทุนของสหรัฐอเมริกาที่มีศักยภาพสูงกว่า38 รวมถึงทัศนคติและพฤติกรรม 

ของนักลงทุนของไทย ที่ส่วนใหญ่เป็นนักลงทุนระยะสั้น ราคาหลักทรัพย์ไม,ได้สะท้อนตาม 

ปีจจัยพื้นฐาน39

สำหรับค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอื่นๆ ได้อธิบายไว้แล้วในบทที่ 2

37 การคำนวณ ห าค ่า ETR TAX/CF0 และ TAX/ASSET เห ม ีอ น ก ับ ค ่าท ี่ค ำน วณ ได ้ใน บ ท ท ี่ 2

38 ตลาด ท ุ้น สห ร ัฐอ เม ร ิกาม ีข น าด ให ญ ่ และเป ิด ด ำเน ิน การม าเป ีน เวลาน าน แลว เช ่น  ต ล าด ท ุน ด าวโจ น ส  (Dow Jone) เป ิด ท ำการเม ื่อป ี ค.ศ 

1 8 9 6 ตล าด แน ส แด ก ซ ์ (NASDAQ) เป ิด ท ำก ารเม ื่อ ป ีค .ศ . 1971 ขณ ะท ี่ตลาดท ุ,น ไท ยม ีข น าด เล ึก เป ีน ต ลาด ป ระเท ศ เก ิด ให ม ่ (Emerging Market) 
เป ิด ทำการเม ื่อป ี ค.ศ 1975 และม ลค ่าต ลาดรวม ของไท ยค ํ่ากว ่าส ห ร ัฐอเม ร ิกาอย ่างมาก

39 ข ้อม ูลจากโครงการว ิจ ัยน ักลงท ุน  (investor Research Program) ของต ลาดห ส ักท ร ัพ ยแห ่งประเท ศ ไท ย
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บทที่ 2 ตารางท่ี 8 แสดงการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

ทังหมด โดยได้ตรวจสอบแล้วว่าไม,มีป็ญหาความสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระ 

(Multicollinearity) และจากการตรวจสอบเงื่อนไขความสัมพันธ์ในรูปเชิงเส้นของตัวแปรอิสระและ 

ตัวแปรตาม และเงื่อนไขอื่นของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ พบว่าเป็นไปตามเงื่อนไขที่ 

กำหนดไว้ทุกประการ

3.5.2 ผลการวิจัย

[แทรกตารางที่ 13 ที่นี่]

ตารางท่ี 13 เป็นการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผน 

ภาษีกับมูลค่าของกิจการ จากการพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ของค่า ETR TAX/CFO และ 

TAX/ASSET มีค่าเท่ากับ -0.001 0.029 และ 0.043 ตามลำดับ แต่ไม่มีนัยสำคั ญทางสถิติ หมายความ 

ว่าการวางแผนภาษีไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ อย่างไรก็ตามจากทิศทางความสัมพันธ์ 

ในทางลบระหว่างมูลค่าของกิจการ กับค่า ETR แสดงให้เห็นว่าการลดลงของค่าใช้จ่ายภาษี ที่ทำให้ 

กำไรสุทธิเพิ่มขึ้น (ETR มีค่าต่ํา) มีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการที่เพิ่มสูงขึ้น แต่จากทิศทาง 

ความสัมพันธ์ในทางบวกระหว่างมูลค่าของกิจการ กับค่า TAX/CFO และ TAX/ASSET ช้ีให้เห็นว่า 

การวางแผนภาษีที่ทำให้ทั้งกำไรทางภาษีและกำไรทางบัญชีลดลง (TAX/CFO และ TAX/ASSET มี 

ค่าต่ํา) มีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการที่ลดลง

ตัวแปรควบคุมได้แก่ ขนาดของบริษัท และความสามารถในการทำกำไรมีความสัมพันธ์ใน 

เชิงบวกกับมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสำคั ญทางสถิติ แต่อัตราส่วนหนีสินต่อสินทรัพย์รวมไม่มี 

ความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ นอกจากนีได้ควบคุมป็จจัยที่เป็นผลกระทบจากความแตกต่าง 

ของ,ปีที่ทำการศึกษา และกลุ่มอุตสาหกรรมด้วย

สรุปผลการวิจัยไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับมูลค่าของกิจการ ซึ่งไม่ 

เป็นไปตามสมมติฐานที่คาดหมายไว้ อธิบายได้ว่าการวางแผนภาษีที่ทำให้ค่าใช้จ่ายภาษีลดลง ไม, 

เกี่ยวช้องกับการดำเนินงานหลักของบริษัท การลดลงของค่าใช้จ่ายภาษีไม,มีความแน่นอน ไม่ย่ังยืน 

(Transitory) และแสดงถึงคุณภาพกำไรที่ลดลง ประกอบกับการวางแผนภาษีทำให้นักลงทุนเกิด 

ความสงสัยในพฤติกรรมที่ไม่เหมาะสมของผู้บริหาร จึงทำให้นักลงทุนไม่ได้ให้ความสำคั ญกับ 

ข้อมูลการวางแผนภาษีดังกล่าว ผลการวิจัยสอดคล้องกับงานวิจัยที่ผ่านมาของ Livnat และ Zarowin 

(1990) Lev และ Thiagarajan (1993) Cloyd และคณะ (2003) Hanlon และ Slemrod (2009) และ 

Desai และ Dharmapala (2009) โดยงานวจัยของ Lev และ Thiagarajan (1993) เสนอว่า



54

ป ็จ จ ัย พ ืน ฐ า น ท ี่ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ร า ค า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ไ ด ้แ ก ่ ข ้อ ม ูล ก ำ ไ ร ข ั้น ด ้น  ค ่า ใ ช ้จ ่า ย ใ น ก า ร ข า ย  

แ ล ะ บ ร ิห า ร  ส ิน ค ้า ค ง เ ห ล ือ  ล ูก ห น ีก า ร ค ้า  ร า ย จ ่า ย ฝ ่า ย ท ุน  แ ล ะ ค ว า ม เ ห ็น ข อ ง ผ ู้ส อ บ บ ัญ ช ี เ ป ็น ด ้น

อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม  ก า ร ท ี่ไ ม ่พ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า ง ก า ร ว า ง แ ผ น ภ า ษ ีก ับ ม ูล ค ่า ข อ ง ก ิจ ก า ร อ า จ  

เ ป ็น ผ ล ม า จ า ก ค ว า ม ผ ิด พ ล า ด ใ น ก า ร ว ัด ค ่า ก า ร ว า ง แ ผ น ภ า ษ ี ท ี่ไ ม ่ส า ม า ร ถ ก ำ ห น ด เ ป ็น ค ่า ห ร ือ ว ัด ค ่า ท ี่ 

ถ ูก ต ้อ ง แ น ่ช ัด ไ ด ้ ต ้อ ง อ า ศ ัย ต ัว แ ป ร แ ท น  (Proxy Variable) ซ ึ่ง ว ัด จ า ก ค ่า  ETR TAX/CFO แ ล ะ  

TAX/ASSET น อ ก จ า ก น ีก า ร ท ด ส อ บ อ า จ ไ ม ่ม ีอ ำ น า จ ข อ ง ก า ร ท ด ส อ บ  (power of the test) เ พ ีย ง พ อ

3.6 การทดสอบเพ่ิมเติม (Additional Test)
จากการที่ประเทศไทยไม่มีการบังคับใช้วิธีการบัญชีภาษีเงินได้รอตัดบัญชี (Deferred Tax 

Method) ทำให้กลุ่มตัวอย่างมีทังบริษัทที่ใช้วิธีภาษีเงินได้ค้างจ่ายและวิธีภาษีเงินได้รอตัดบัญชี 

ซึ่งบริษัทที่ใช้วิธีการบัญชีภาษีเงินได้รอตัดบัญชีจะเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับค่าใช้จ่ายภาษี 

มากกว่าบริษัทที่ใช้วิธีเดิม ตังนั้นการเปิดเผยข้อมูลทางภาษีที่เพิ่มขึ้นนี้อาจมีผลทำให้ข้อมูลทางภาษี 

มีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการเพิ่มขึน จึงได้มีการทดสอบเพิ่มเติมโดยแบ่งกลุ่มตัวอย่าง 

ออกเป็นกลุ่มบริษัทที่ใช้วิธีการบัญชีภาษีเงินได้รอตัดบัญชี กับกลุ่มบริษัทที่ใช้วิธีภาษีเงินได้ค้างจ่าย 

ผลการทดสอบแสดงไว้ตามตารางที่ 14

[แทรกตารางท่ี 14 ที่น่ี]

ตารางท่ี 14 เป็นการเปรียบเทียบความสัมพันธ์ของการวางแผนภาษีกับมูลค่าของกิจการ 

ระหว่างกลุ่มบริษัทที่ใช้วิธีการบัญชีภาษีเงินได้รอตัดบัญชี กับกลุ่มบริษัทที่ใช้วิธีภาษีเงินได้ค้างจ่าย 

โดยทำการวิเคราะห์แยกตามตัววัดค่าของการวางแผนภาษี คือ ETR TAX/CFO และ TAX/ASSET 

จากการทดสอบกลุ่มบริษัทที่ใช้วิธีการบัญชีภาษีเงินได้รอตัดบัญชี พบว่าค่าสัมประสิทธ์ของ ETR 

TAX/CFO และ TAX/ASSET มีค่าเท่ากับ -0.012 -0.027 และ 0.035 ตามลำตับ แต่ไม่มีนัยสำคัญ 
ทางสถิติ ซึ่งจากทิศทางความสัมพันธ์ในทางลบระหว่างมูลค่าของกิจการ กับค่า ETR และ 

TAX/CFO แสดงให้เห็นว่าการลดลงของค่าใช้จ่ายภาษี ที่ทำให้กำไรสุทธิเพิ่มขึ้น (ETR มีค่าต่ํา) และ 

กระแสเงินสดเพิ่มขึ้น (TAX/CFO มีค่าต่ํา) มีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการที่เพิ่มสูงขึน แต่จาก 

ทิศทางความสัมพันธ์ในทางบวกระหว่างมูลค่าของกิจการ กับค่า TAX/ASSET อธิบายได้ว่าบริษัท 

ที่มีสินทรัพย์เท่ากันควรที่จะมีความสามารถในการทำกำไรและการเสียภาษีเท่ากัน แต่การที่บริษัทมี 

กำไรต่ําและส่งผลต่อค่าใช้จ่ายภาษีท่ีตํ่าลงไปด้วย (TAX/ASSET มีค่าต่ํา) จึงมีความสัมพันธ์กับ 

มูลค่าของกิจการที่ลดลง
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สำหรับกลุ่มบริษัทที่ใช้วิธีภาษีเงินได้ค้างจ่าย พบว่าค่าสัมประสิทธิของ ETR TAX/CFO 

และ TAX/ASSET มีค่าเท่ากับ 0.029 -0.004 และ 0.024 ตามลำดับ แต่'ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

เช่นเดียวกับกลุ่มบริษัทที่ใช้วิธีการบัญชีภาษีเงินได้รอดัดบัญชี แต่กลับพบว่ามูลค่าของกิจการมี 

ทิศทางความสัมพันธ์ในทางบวกกับค่า ETR ชี้ให้เห็นว่าบริษัทที่ใช้วิธีการบัญชีภาษีเงินได้รอดัด 

บัญชีมีการให้ข้อมูลรายละเอียดมากข้ึนเก่ียวกับค่าใช้จ่ายภาษีและค่า ETR ซ่ึงมีผลทำให้การวางแผน 

ภาษีท่ีทำให้ค่า ETR ลดลงมีความสัมพันธ์กับการเพิ่มขึ้นของมูลค่ากิจการ

3.7 ส!ป
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับมูลค่าของกิจการ พบว่าการวางแผน 

ภาษีท่ีวัดจากค่า ETR TAX/CFO และ TAX/ASSET ไม,มีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ 

ผลการวิจัยนีเสนอว่าการวางแผนภาษีที่ทำให้ค่าใช้จ่ายภาษีลดลง ไม่เกี่ยวช้องกับการดำเนินงาน 

หลักของบริษัท ทำให้นักลงทุนไม,ได้ให้ความสำคัญกับข้อมูลการวางแผนภาษีดังกล่าว นอกจากนี้ 

การที่ตลาดไม่ได้ให้ความสำคัญกับข้อมูลค่าใช้จ่ายภาษี อาจเป็นดัวชีวัดอย่างหนึ่งที่แสดงให้เห็นว่า 

ข้อมูลค่าใช้จ่ายภาษีอาจไม่มีความถูกต้อง หรือไม,มีความสอดคล้องกับผลการดำเนินงานของบริษัท 

ในมุมมองของตลาดทุน ซึ่งจะเป็นข้อมูลที่สนับสนุนให้มีการวางแนวนโยบายในการจัดเก็บภาษีให้ 

มีความเหมาะสมต่อไป
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