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งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค� เพื่อศึกษาความสัมพันธ�ของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงาน

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

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

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

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

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

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

และผลการศึกษาพบว�า ความสัมพันธ�ของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานของบริษัท

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

บทนํา
กิจการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปจจุบัน มีการปฏิบัติดานการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร

ปรากฏอยู ดังจะเห็นไดจากหลักฐานเชิงประจักษจากการศึกษากอนหนาน้ีของ Tantiyavarong (2009) Thanjunpong 
(2014) และ Keeratipongpakdee (2017) อยางไรก็ตาม มุมมองของนักวิจัยตอการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร
มีความแตกตางกัน ตัวอยางเชน มุมมองของนักวิจัยตอการวางแผนภาษีท่ีมีแนวโนมเชิงบวกกลาววา การวางแผนภาษี
ไมใชการทุจริตหลีกเล่ียงภาษี หากแตเปนการสนับสนุนใหผูบริหารและฝายบัญชีของบริษัทไดใชความรูและความเช่ียวชาญ
ดานกฎหมาย ระเบียบ ขอบังคับเก่ียวกับภาษีอากร ในการวางแผนธุรกิจและปฏิบัติดานภาษีใหเปนไปอยางถูกตองครบถวน 
โดยสามารถใชสิทธิประโยชนทางภาษีไดอยางมีประสิทธิภาพสูงสุด (Prempanichnukul, 2018) ในทางตรงกันขาม
มุมมองของนักวิจัยตอการบริหารกําไรน้ัน มีงานวิจัยบางสวนสนับสนุนวาเปนมุมมองในเชิงลบ (Rattanavivatpong, 2014; 
Thanjunpong, 2014; Chamchoy, 2015; Keeratipongpakdee, 2017; Yangklan, 2018) กลาวคือ การบริหารกําไร
เปนพฤติกรรมของผูบริหารในการใชดุลยพินิจของตนพิจารณาเลือกใชนโยบายการบัญชี และการประมาณการผานรายการ
คงคางตาง ๆ  เพ่ือใหบรรลุเปาหมายผลกําไรสูงสุด โดยหลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานท่ีแทจริง สงผลใหขอมูลทาง
การบัญชีมีคุณภาพต่ํา เน่ืองจากผลการดําเนินงานไมไดสะทอนส่ิงท่ีควรจะเปนของกิจการ (Phetruen, 2018; Phetruen 
& Dokmaithong, 2019) ซ่ึงในระยะยาวหากมีการบริหารกําไรอยางตอเน่ืองน้ันจะสงผลใหกิจการมีโอกาสลมละลายได 
(Petchlorlean, 2011)

สําหรับมุมมองของผูบริหารน้ันกลับมีแนวโนมท่ีแตกตางจากมุมมองของนักวิจัย กลาวคือ ผูบริหารกิจการมีมุมมอง
ตอการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรสอดคลองกันในเชิงบวก ท้ังน้ีการปฏิบัติการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร 
ข้ึนอยูกับความตองการและความคาดหวังของนักลงทุนตอผลการดําเนินงานของกิจการ (Wajakajornrit, 2016; Chotsuwan 
& Thongkong, 2019) ตัวอยางเชน ผลการวิจัยของ Bartov, Givoly and Hayn (2002) และ Gunny (2010) แสดง
ใหเห็นวา นักลงทุนตอบสนองในทางบวกเพ่ิมข้ึนหากบริษัทบริหารกําไรใหตรงกับความคาดหวังของตลาด และยังมีแนวคิด
ท่ีวาการท่ีผูบริหารเพ่ิมผลกําไรในระยะส้ัน อาจเปนไปตามความตองการของผูถือหุนระยะส้ันท่ีตองการเก็งกําไร แมวา
จะตองมีการบริหารกําไรและทําลายมูลคาของกิจการในระยะยาวก็ตาม (Sooksanit, 2016)

จากการทบทวนวรรณกรรมกอนหนาน้ี มีงานวิจัยท่ีกลาวถึงทฤษฎีตาง ๆ  ซ่ึงนํามาอธิบายการวางแผนภาษีและการ
บริหารกําไร ไดแก ทฤษฎีการวางแผนภาษี (Tax Planning Theory) (Hoffman, 1961) ทฤษฎีทางเลือก (Trade-off 
Theory) (Modigliani & Miller, 1963) ทฤษฎี Positive Accounting Theory (Watts & Zimmerman, 1986) 
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) (Jensen & Meckling, 1976) ทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) 
(Freeman, 1984) และทฤษฎีความคาดหวัง (Prospect Theory) (Kahneman & Tversky, 1979) เปนตน อยางไรก็ตาม 
ยังมีทฤษฎี Legitimacy Theory (Suchman, 1995) ท่ีกลาวถึง ความคาดหวังของคนในสังคมตอการบริหารธุรกิจของ
บริษัท ท่ีตองมีความรับผิดชอบตอสังคม ซ่ึงงานวิจัยกอนหนาน้ีไดอางถึงทฤษฎี Legitimacy Theory (Suchman, 1995) 
ไมมากนัก โดยงานวิจัยเหลาน้ันไดนํามาอธิบายปรากฏการณ การเปดเผยขอมูลมากกวานํามาอธิบายความสัมพันธของ
การวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานของบริษัท (Chongruksut, 2019; Love & Petchchedchoo, 
2019) อีกท้ังมีงานวิจัยสวนนอยท่ีกลาวถึงทฤษฎี Legitimacy Theory (Suchman, 1995) ในบริบทของตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอ ไอ (MAI)
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บทความวิจัย

เน่ืองจากงานวิจัยน้ี สนใจศึกษาความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) จึงตองการตัวช้ีวัดผลการดําเนินงานท่ีสามารถสะทอนไดท้ังผลการดําเนินงาน
ทางดานบัญชี และผลการดําเนินงานทางดานเศรษฐศาสตร ซ่ึงจากการทบทวนวรรณกรรมท่ีผานมาพบวา ตัวช้ีวัด Tobin’s Q 
(Tobin & Brainard, 1976) สามารถวัดผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีสะทอนไดท้ังผลการดําเนินงานทางดานบัญชี 
โดยใชตัวเลขจากงบการเงิน และผลการดําเนินงานทางดานเศรษฐศาสตร โดยใชมูลคาทางการตลาด มีงานวิจัยจํานวนมาก
ท่ีประยุกตใช Tobin’s Q ในการวัดผลการดําเนินงาน อาทิเชน งานวิจัยของ Thanjunpong (2014) Thanjunpong and 
Awirothananon (2019) และ Sribunruang and Sutthi (2021) นอกจากน้ีผูวิจัยไดทบทวนวรรณกรรมของ DeChow 
et al. (2012) ซ่ึงกลาวถึง พฤติกรรมการบริหารกําไรของบริษัท โดยบริษัทท่ีมีการบริหารกําไรจะสงผลใหผลการดําเนินงาน
ของบริษัทมีมูลคาสูง แตในชวงเวลาตอมา บริษัทท่ีมีการบริหารกําไรจะมีพฤติกรรมการกลับรายการบัญชีในอนาคต 
ซ่ึงกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทและอาจทําใหผลการดําเนินงานมีมูลคาลดลง อยางไรก็ตาม DeChow et al. (2012) 
ไมสามารถคาดการณถึงพฤติกรรมการกลับรายการน้ีไดวาจะเกิดข้ึนเม่ือใด ดังน้ันประเด็นดังกลาวจึงนํามาสูการศึกษา
ความสัมพันธของการวางแผนภาษี และการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัทในตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในประเทศไทยวา ปรากฏการณดังกลาวสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทหรือไม และในทิศทางใด

หลักฐานเชิงประจักษท่ีสนับสนุนมุมมองของนักวิจัยและผูบริหารในบริบทของประเทศไทยน้ัน สวนมากศึกษาใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ซ่ึงยังมีงานวิจัยสวนนอยท่ีกลาวถึงความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการ
บริหารกําไรกับผลการดําเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ยิ่งไปกวาน้ัน ความสัมพันธของการ
วางแผนภาษีและการบริหารกําไรดังกลาวยังไมปรากฏแนวโนมทิศทางความสัมพันธท่ีชัดเจน ดวยเหตุน้ีคําถามงานวิจัย
จึงมี 2 ประการ คือ 1)�มีความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานในปปจจุบันของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) หรือไม และเปนไปในทิศทางใด 2)�มีความสัมพันธของการ
วางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
(MAI) หรือไม และเปนไปในทิศทางใด ท้ังน้ี เพ่ือทราบความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ไดชัดเจนมากข้ึน

วัตถุประสงค�ของการวิจัย
1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานในปปจจุบัน1 ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI)
2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานในอนาคต2 ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI)

1 ผลการดําเนินงานในปปจจุบัน หมายถึง ปท่ีผูวิจัยศึกษาเปนปฐาน ไดแก ชวงระยะเวลาต้ังแต พ.ศ. 2558–2563
2 ผลการดําเนินงานในอนาคต หมายถึง ผลการดําเนินงานในอีก 1 ป 2 ป 3 ป และ 4 ปถัดไปจากปฐาน
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ความสัมพันธ�ของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร
กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI)

การทบทวนวรรณกรรมและการพัฒนาสมมติฐาน
การวางแผนภาษีและการบริหารกําไรมีความเก่ียวของสัมพันธกับการใชดุลยพินิจของผูบริหารในการวางแผน 

การดําเนินธุรกิจ (Polpanumas et al., 2021) โดยมีผูใหคํานิยามการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร ไวดังน้ี 
Phongphitak (2020) ไดใหคํานิยามการวางแผนภาษีไววา “การวางแผนภาษีอากร (Tax Planning) คือ การกําหนด
แนวทางการปฏิบัติท่ีถูกตองและเปนประโยชนอยางเปนรูปธรรม เพ่ือการปฏิบัติในอนาคตเก่ียวกับรายการทางการเงิน 
(Financial Transactions) ท่ีเก่ียวของกับประเด็นทางภาษีอากรท้ังในระยะส้ันและระยะยาว ในอันท่ีจะแกไขปญหา
ท่ีเกิดข้ึนแลวและปองกันมิใหเกิดปญหาภาษีอากรไมวาประการใด ๆ  โดยมุงหมายใหการเสียภาษีอากรและการปฏิบัติการ
เก่ียวกับภาษีอากรขององคกรเปนไปโดยถูกตอง และครบถวนตามหลักเกณฑ วิธีการ และเง่ือนไขท่ีกฎหมายภาษีอากร
กําหนดไวและเปนผลใหจํานวนภาษีอากรท่ีตองเสียน้ันเปนจํานวนนอยท่ีสุดหรือประหยัดท่ีสุด รวมท้ังใชสิทธิประโยชน
ทางภาษีอากรสูงสุด ท้ังน้ี โดยไมอาศัยการทุจริตหลีกเล่ียงภาษีอากร” ในขณะท่ี Supattarakul (2005) ไดใหคํานิยาม
การบริหารกําไรไววา “การบริหารกําไร (Earnings Management) หมายถึง การบริหารผลการดําเนินงานของฝายบริหาร 
ซ่ึงอาศัยการใชดุลยพินิจในการเลือกใชนโยบายการบัญชี เพ่ือใหบรรลุเปาหมายของกําไร โดยพยายามหลีกเล่ียงการรายงาน
ผลขาดทุน หรือหลีกเล่ียงการรายงานผลการดําเนินงานท่ีลดลง หรือหลีกเล่ียงการรายงานกําไรท่ีต่ํากวาประมาณการกําไร
ของผูบริหาร หรือท่ีต่ํากวาความคาดหวังของนักลงทุน” การเกล่ียกําไร การตกแตงกําไร การบริหารกําไร และการตกแตง
บัญชี (Jarupat, 2020) หรือถอยคําอ่ืน ๆ  ท่ีมีความหมายและลักษณะคลายกันกับการบริหารกําไรท่ีผานมา เกิดข้ึนได
เม่ือธุรกรรมหรือรายงานทางการเงินน้ันมีการใชดุลยพินิจของผูบริหารเขามาเก่ียวของ โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือปรับปรุง 
เปล่ียนแปลง หรือตกแตงงบการเงินของบริษัท เพ่ือชักจูงนักลงทุน หรือผูมีสวนไดเสียท่ีเก่ียวของใหสําคัญผิดในตัวเลขทาง
การเงินท่ีปรากฏในงบการเงิน หรือทําข้ึนเพ่ือประโยชนบางอยางท่ีไดรับจากการแกไขธุรกรรมน้ัน ๆ

ทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร
ทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับการอธิบายการวางแผนภาษี ไดแก (1)�ทฤษฎีการวางแผนภาษี (Tax Planning Theory) 

โดย Hoffman (1961) ไดกลาวถึงการพิจารณาและการปฏิบัติ เพ่ือคํานวณภาษีอากรของกิจการวาข้ึนอยูกับกําไรทางภาษี
มากกวากําไรทางบัญชี เน่ืองจากมีการนํานโยบายตาง ๆ  ทางดานภาษีมาใช เชน การใชสิทธิประโยชน ในการหักคาใชจาย
ไดเพ่ิมข้ึน และการใชสิทธิประโยชน เพ่ือใหไดรับการยกเวนเงินได ซ่ึงไมสงผลตอการปรับปรุงกําไรทางบัญชี จึงยังประโยชน
ใหมีผลเชิงบวกกับผลการดําเนินงาน และ (2)�ทฤษฎีทางเลือก (Trade-off Theory) โดย Modigliani and Miller (MM) 
(1963) ไดกลาวถึงการพิจารณาตนทุนและประโยชนท่ีไดรับจากการวางแผนภาษี ตัวอยางเชน กรณีท่ีบริษัทกูยืมเงินมา
ยอมมีตนทุนจากดอกเบ้ียจาย บริษัทยอมพิจารณาทางเลือกระหวางการใชประโยชน โดยนําเอาดอกเบ้ียจายมาเปนคาใชจาย
ทางภาษีได ซ่ึงเปนสิทธิประโยชนทําใหเสียภาษีลดลง กับภาระตนทุนจากดอกเบ้ียจายท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนเร่ือย ๆ  จนอาจ
เปนสาเหตุของการลมละลายของบริษัทในท่ีสุด ฉะน้ัน ผูบริหารจึงตองพิจารณาระหวางตนทุนท่ีเสียไปกับประโยชนท่ีไดรับ
จากการวางแผนภาษี กอนทําการเลือกวิธีท่ีเกิดประโยชนสูงสุด และสงผลเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท

ทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับการอธิบายการบริหารกําไร ไดแก (1)�ทฤษฎี Positive Accounting Theory โดย Watts and 
Zimmerman (1986) อธิบายถึงสาเหตุท่ีผูบริหารเลือกใชนโยบายทางการบัญชีอยางใดอยางหน่ึงภายใตสถานการณ 
ท่ีมาตรฐานการบัญชีมีทางเลือกใหปฏิบัติไดหลายทาง ซ่ึงเอ้ือประโยชนในการบริหารกําไรเพ่ือประโยชนสวนตน เชน 
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บทความวิจัย

(1)�Bonus Plan Hypothesis กลาวถึงกรณีท่ีผูบริหารจะปฏิบัติเพ่ือใหตนไดรับประโยชนสูงสุด (Self-Interest) และเพ่ือ
ใหตนมีความม่ังค่ังมากท่ีสุด เน่ืองจากผลตอบแทนของผูบริหารถูกผูกติดกับผลการดําเนินงานของบริษัท แตแทท่ีจริงแลว
ตัวเลขผลการดําเนินงานท่ีปรากฏในงบการเงินไมไดสะทอนผลการดําเนินงานท่ีแทจริงของบริษัทแตอยางใด ซ่ึงสอดคลอง
กับปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูบริหารกับผูถือหุนของบริษัท (Type I – Agency problem) (Fama 
& Jensen, 1983) ตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) (Jensen & Meckling, 1976) และทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย 
(Stakeholder Theory) (Freeman, 1984) ประกอบกับปญหาความไมสมมาตรของขอมูลขาวสาร (Asymmetric 
Information) ท่ีผูบริหารมีขอมูลภายในมากกวาบุคคลภายนอก จึงทําใหเกิดเปนโอกาสในการบริหารกําไรของผูบริหาร 
(2)�Debt Covenant Hypothesis มีแนวคิดท่ีวา ผูบริหารมีแนวโนมท่ีจะพยายามรักษาอัตราสวนหน้ีสินตอทุน จึงมีการ
เรงรับรูรายได หรือผลกําไรในอนาคตเขามาในปปจจุบัน และ (3)�Political Cost Hypothesis มีแนวคิดท่ีวา ผูบริหาร
มีแนวโนมจะเลือกใชนโยบายบัญชีท่ีทําใหกิจการไมเปนท่ีสนใจของรัฐบาล โดยแสดงผลกําไรต่ํา เพ่ือหลีกเล่ียงการถูก
ตรวจสอบและการแทรกแซงโดยกฎหมาย กฎเกณฑ หรือระเบียบตาง ๆ  ท่ีรัฐบาลบัญญัติข้ึน และบังคับใหปฏิบัติ และ 
(2)�ทฤษฎีความคาดหวัง (Prospect Theory) โดย Kahneman and Tversky (1979) โดยกลาววา นักลงทุนมีความ
คาดหวังตอผลการดําเนินงานของบริษัท จึงเกิดเปนแรงจูงใจในการบริหารกําไรของผูบริหารท่ีมุงสรางความพึงพอใจแก
นักลงทุน ซ่ึงสงผลเชิงบวกตอมูลคาของกิจการและผลการดําเนินงานของบริษัท

นอกจากทฤษฎีขางตนแลวยังมีทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการ
ดําเนินงาน ไดแก ทฤษฎี Legitimacy Theory ของ Suchman (1995) ท่ีกลาวถึงการดําเนินธุรกิจของบริษัทเกิดจาก
การท่ีบริษัทไดรับสิทธิและอํานาจจากสังคมในการใชทรัพยากรตาง ๆ  ภายใตเง่ือนไขท่ีบริษัทตองดําเนินธุรกิจใหเปนไป 
ตามความคาดหวังของคนในสังคม ดังน้ันจึงมีความตองการใหบริษัทแสดงความรับผิดชอบตอสังคม ตัวอยางเชน การเสีย
ภาษีอากรอยางถูกตองตามกฎหมาย รวมถึงมีการเปดเผยขอมูลทางดานภาษีท่ีมีความโปรงใส และสามารถตรวจสอบได 
ซ่ึงในการคํานวณภาษีและการวางแผนภาษี โดยใชสิทธิประโยชนทางภาษีตาง ๆ  ตองอยูภายใตขอกําหนดของกฎหมาย
ภาษี โดยไมมีเจตนาทุจริต หรือหลีกเล่ียงภาษีอากร ดังน้ันจึงถือเปนกิจกรรมท่ีบริษัทแสดงออกถึงความถูกตองชอบธรรม 
(Mgammal & Ismail, 2015) ซ่ึงจะสงผลใหการประเมินและผลการดําเนินงานของบริษัทเปนไปในทิศทางบวก ทฤษฎี 
Legitimacy Theory ของ Suchman (1995) ยังสอดคลองกับการบริหารกําไรดวย โดยกลาวถึงความเช่ือของคนในสังคม
วาวิธีการปฏิบัติงานขององคกร รวมไปถึงพฤติกรรมของผูบริหารขององคกร เปนส่ิงนาพึงปรารถนาและเหมาะสมภายใต
บรรทัดฐาน คานิยม ความเช่ือ และความหมายท่ีสังคมสรางข้ึนมา (Deegan, 2006) โดยมุงเนนท่ีความตองการและ
ความคาดหวังของสังคมเปนหลัก เพ่ือความยั่งยืนขององคกร อีกนัยหน่ึงคือ องคกรจะอยูรอดไดตอเม่ือไดรับการยอมรับจาก
สังคม (Social System) และหากบริษัทไมสามารถตอบสนองตอความตองการของสังคมได ก็จะถูกปฏิเสธจากสังคม
จนไมสามารถดํารงธุรกิจอยูได ซ่ึงเปนเหมือนสัญญาขอผูกพันขององคกรท่ีมีตอสังคม (Social Contract) ดังเชน ผูมีสวน
ไดเสีย (Stakeholders) มีแนวโนมท่ีจะตรวจสอบพฤติกรรมการบริหารกําไรของผูบริหารอยางตอเน่ือง ดวยความคาดหวัง
ใหผูบริหารมีพฤติกรรมการบริหารงาน เพ่ือรักษาผลประโยชนท่ีเก่ียวของของผูมีสวนไดเสียเปนหลัก และถูกตองตาม
กฎหมาย แตหากผูบริหารมีพฤติกรรมการบริหารกําไร ตามทฤษฎี Positive Accounting Theory โดย Watts and 
Zimmerman (1986) ผูบริหารจะคํานึงถึงประโยชนของตนเองมากกวา (Self-Interest) โดยการใชดุลยพินิจของผูบริหาร
ในการเลือกปฏิบัตินโยบายการบัญชี และการเปดเผยขอมูลท่ีไมสะทอนความเปนจริง สงผลใหผูมีสวนไดเสียสูญเสีย
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ความสัมพันธ�ของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร
กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI)

ประโยชน (เชิงลบ) แมวาการบริหารกําไรในระยะแรกจะสงผลตอผลการดําเนินงานในเชิงบวก แตในระยะยาวพฤติกรรม
การบริหารกําไรจะมีผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีลดลง (เชิงลบ) (Keeratipongpakdee, 2017) จนอาจเปนเหตุให
เกิดการลมละลายในอนาคตได ดังกลาวไวขางตน

การทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกับการวัดคาของตัวแปร

ตัวแปรตน
การวางแผนภาษี (Tax Planning: TP) สามารถวัดคาไดโดยใชอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลท่ีแทจริง (Effective Tax 

Rate (ETR)) (Abdul Wahab & Holland, 2012; Thanjunpong & Dechsiri, 2018) คาความแตกตางระหวางกําไร
ทางบัญชีและกําไรทางภาษี (Book-Tax Differences (BTDs)) (Raedy, Seidman & Shackelford, 2010) อัตราสวน
คาใชจายภาษีตอกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน (TAX/CFO) (Zimmerman, 1983; Tantiyavarong, 2009; 
Thanjunpong, 2014) และอัตราสวนคาใชจายภาษีตอสินทรัพยรวม (TAX/TOTAL ASSETS) (Tantiyavarong, 2009; 
Thanjunpong, 2014; Thanjunpong & Awirotthananon, 2019; Sribunruang & Sutthi, 2021) แตการวัดคา
ดวยอัตรา ETR BTDs และTAX/CFO คํานวณมาจากขอมูลในงบกําไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด ในขณะท่ีอัตราสวน 
TAX/TOTAL ASSETS คํานวณมาจากขอมูลในงบแสดงฐานะการเงิน Zimmerman (1983) และ Thanjunpong (2014) 
กลาววา ขอมูลจากงบกําไรขาดทุนและงบกระแสเงินสดมีโอกาสท่ีกอใหเกิดการตกแตงตัวเลขในงบการเงินสูงกวา วิธีการ
วัดคาการวางแผนภาษีจากอัตราสวนคาใชจายภาษีตอสินทรัพยรวม (TAX/TOTAL ASSET) สามารถสะทอนถึงการวัดคา
การวางแผนภาษีอยางตอเน่ืองกวาอัตราสวนอ่ืน ท่ีวัดจากผลประกอบการของบริษัทเปนรายป และจากการทบทวน
วรรณกรรมพบวา การใชขอมูลจากงบแสดงฐานะการเงินสามารถอธิบายความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท
ไดดีกวา (Thanjunpong, 2014; Sribunruang & Sutthi, 2021)

การบริหารกําไร (Earnings Management: EM) สามารถวัดคาได 2 วิธีหลัก ไดแก 1)�การบริหารกําไรโดยการ
เปล่ียนวิธีการดําเนินธุรกิจ (Real Activities Manipulation) (Roychowdhury, 2006) และ 2)�การบริหารกําไรโดยการ
เปล่ียนวิธีการทางบัญชี (Accrual Manipulation) ผานการเลือกใชนโยบายการบัญชี และผานรายการคงคางโดยใช
ดุลยพินิจของผูบริหาร (Accrual Transaction) (Healy & Wahlen, 1999) การพัฒนาแบบจําลองในการวัดคาการบริหาร
กําไรโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารผานรายการคงคาง มีผูวิจัยไดทําการศึกษามาแลวเปนจํานวนมาก อาทิ เชน Healy 
(1985) DeAngelo (1986) Jones (1991) DeChow, Sloan and Sweeney (1995) Yoon and Miller (2002) 
Kothari, Leone and Wasley (2005) และ Yoon, Miller and Jiraporn (2006) ซ่ึง Islam, Ali and Ahmad (2011) 
กลาววา การวัดคาของ Yoon, Miller and Jiraporn (2006) ท่ีใชแบบจําลอง Extended Modified Jones มีประสิทธิภาพ
ในการวัดระดับการบริหารกําไรไดมาก กลาวคือ สามารถอธิบายและพยากรณโอกาสในการบริหารกําไรไดดีกวาแบบจําลอง 
Modified Jones ของ DeChow, Sloan and Sweeney (1995) และจากการทบทวนวรรณกรรมยังพบงานวิจัยของ 
DeChow et al. (2012) ท่ีกลาววา การบริหารกําไรผานรายการคงคางท่ีเกิดข้ึน ณ ชวงเวลาหน่ึง จะถูกกลับรายการ
ในอนาคต แตนักวิจัยยังไมสามารถคาดการณการกลับรายการน้ันไดวาจะเกิดเม่ือใด และความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน
ของปถัดไปจะเปล่ียนแปลงหรือไม อยางไร ดังน้ันงานวิจัยน้ี จึงมุงศึกษาความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหาร
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บทความวิจัย

กําไรกับผลการดําเนินงานในอนาคต 1 ปถัดไป 2 ปถัดไป 3 ปถัดไป และ 4 ปถัดไป ในบริบทของตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอ ไอ (MAI) เพ่ือเปนหลักฐานเชิงประจักษจากตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย

ตัวแปรตาม
ผลการดําเนินงาน (Firm Performance: FP) สามารถวัดคาได 2 วิธีหลัก ไดแก 1)�การวัดผลการดําเนินงานทางดาน

บัญชี โดยอาศัยขอมูลตัวเลขจากงบการเงิน เชน อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย 
(ROA) อัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนตอยอดขาย (ROS) และกําไรตอหุน (EPS) 
เปนตน และ 2)�การวัดผลการดําเนินงานทางดานเศรษฐศาสตร โดยใช Tobin’s Q ซ่ึงเปนแนวคิดท่ีนําเสนอโดย Tobin 
and Brainard (1976) ขอดีของ Tobin’s Q คือ เปนตัววัดผลการปฏิบัติงาน ผลการดําเนินงานหรือมูลคาของบริษัท โดยใช
แนวคิดการผสมผสานขอมูลจากงบการเงินและมูลคาทางการตลาด ซ่ึงไดรวมท้ังขอมูลท่ีเกิดข้ึนแลวในอดีตและขอมูลท่ี
รวมการคาดการณของนักลงทุน เก่ียวกับโอกาสการเจริญเติบโตในอนาคตของบริษัทดวย เชน ราคาหุน เปนตน แตขอเสีย
ของ Tobin’s Q คือ มีการคํานวณท่ีซับซอน และมีความยากในการไดมาซ่ึงมูลคาทางการตลาดและราคาเปล่ียนแทน
ของสินทรัพย ตอมาจึงไดมีการปรับสูตรการคํานวณคา Tobin’s Q ใหคํานวณงายข้ึน (Lindenberg & Ross, 1981; Chung 
& Pruitt, 1994) Tobin’s Q ไดรับความนิยมจากหนวยงานตาง ๆ  ในการนําไปประยุกตใชอยางแพรหลาย เชน บริษัทท่ี
ใหคําปรึกษาเก่ียวกับการจัดสรรทรัพยากรทางเศรษฐกิจใหกับสถาบันลงทุนขนาดใหญในประเทศอังกฤษ สหรัฐอเมริกา
และญ่ีปุน ใช Tobin’s Q ในการประเมินตลาดหุน Wall Street ของประเทศสหรัฐอเมริกา (Tungjirasil, 2013) สําหรับ
ประเทศไทย ธนาคารแหงประเทศไทยใช Tobin’s Q ในการวิเคราะหวัฏจักรและแนวโนมการลงทุนภาคเอกชน (Tungjirasil, 
2013) นอกจากน้ียังมีการนิยมใช Tobin’s Q เปนตัวช้ีวัดผลการปฏิบัติงาน ผลการดําเนินงานหรือมูลคาของบริษัท 
ในงานวิจัยทางดานบัญชีและการเงิน ท่ีศึกษาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
(Phadoongsitthi, 2005; Tungjirasil, 2013; Thanjunpong, 2014; Thanjunpong & Awirothananon, 2019; 
Sribunruang & Sutthi, 2021) เน่ืองจากงานวิจัยน้ีตองการศึกษาในบริบทของตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
เชนเดียวกัน การวัดคาผลการดําเนินงานน้ัน จึงตองสะทอนท้ังผลการดําเนินงานทางดานบัญชี (ตัวเลขจากงบการเงิน) และ
ผลการดําเนินงานทางดานเศรษฐศาสตร (มูลคาทางการตลาด) ซ่ึงตัวช้ีวัดคาผลการดําเนินงานท่ีเหมาะสมคือ Tobin’s Q 
ตามวิธีการคํานวณตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) เน่ืองจากมีการปรับสูตรการคํานวณ เพ่ือใหคํานวณคา 
Tobin’s Q ไดงายข้ึน และผลท่ีไดมีความใกลเคียงกันกับแนวทางของ Lindenberg and Ross (1981) ท่ีไดรับการยอมรับ
วามีความถูกตองตามหลักทฤษฎีของ Tobin’s Q

ตัวแปรควบคุม
งานวิจัยน้ีมีตัวแปรควบคุม 6 ตัวแปร ไดแก ขนาดของบริษัท (Firm Size) ความเส่ียงทางการเงิน (Leverage) 

ความสามารถในการทําไร (Profitability) ระดับการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีตัวตน (Capital Intensity) การเติบโตของบริษัท 
(Growth) และกลุมอุตสาหกรรม (Industry Group) เหตุผลของการนําตัวแปรดังกลาวมาเปนตัวแปรควบคุม เน่ืองจาก 
1)�ขนาดของบริษัทท่ีมีขนาดใหญจะมีผูมีความรูและผูเช่ียวชาญจํานวนมาก มีแหลงเงินทุนจํานวนมาก ซ่ึงอาจทําใหไดรับ
ผลประโยชนจากการประหยัดจากขนาด 2)�บริษัทท่ีมีความเส่ียงทางการเงินสูง ตนทุนทางการเงิน (ดอกเบ้ียจาย) สามารถ
นําไปถือเปนคาใชจายทางภาษีได อาจมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานท่ีลดลงหรือเพ่ิมข้ึนได 3)�บริษัทท่ีมีความสามารถ
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ความสัมพันธ�ของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร
กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI)

ในการทํากําไรสูงควรมีผลการดําเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึน 4)�ระดับการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีตัวตนประเภทเคร่ืองมือ เคร่ืองจักร 
และอุปกรณ สามารถหักคาเส่ือมราคาทางภาษีไดเร็วกวาอายุการใชประโยชนของสินทรัพย ซ่ึงทําใหคาใชจายภาษีลดลง
และสงผลตอผลการดําเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึนได 5)�การเติบโตของบริษัททําใหมีสินทรัพยรวมท่ีเพ่ิมข้ึน กิจการสามารถใชประโยชน
จากสินทรัพยท่ีเพ่ิมข้ึนได สงผลใหเกิดความม่ันคงมากข้ึน และผลการดําเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึน และ 6)�กลุมอุตสาหกรรม
บางประเภทจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี จากคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (Board of Investment: BOI) จึงทําให
ในแตละกลุมอุตสาหกรรมอาจมีคาใชจายภาษีท่ีแตกตางกัน และอาจสงผลตอผลการดําเนินงานท่ีแตกตางกัน (Tantiyavarong, 
2009; Thanjunpong, 2014; Thanjunpong & Dechsiri, 2018)

ความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานของบริษัท
ความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานของบริษัทน้ัน จากการทบทวนวรรณกรรม

ท่ีผานมา พบงานวิจัยจํานวนมากกลาวถึงความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท ท่ีวัดคาโดยใช Tobin’s Q โดยงานวิจัยในอดีตท่ีพบความสัมพันธของการวางแผนภาษีกับผลการดําเนินงานใน
ทิศทางเดียวกัน (เชิงบวก) เน่ืองจากการวางแผนภาษีท่ีเพ่ิมข้ึน (โดยการใชสิทธิประโยชนทางภาษี เพ่ือลดคาใชจายกิจการ) 
จะสงผลใหบริษัทมีกําไรสุทธิและกระแสเงินสดเพ่ิมข้ึน และสงผลใหผลการดําเนินงานเพ่ิมข้ึน (Sribunruang & Sutthi, 
2021) งานวิจัยในอดีตท่ีพบความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม (เชิงลบ) เน่ืองจากการวางแผนภาษีท่ีเพ่ิมข้ึนแตกลับกอให
เกิดตนทุน ไมวาจะเปนตนทุนการลมละลาย ตนทุนทางการเงิน เพ่ือท่ีจะนําดอกเบ้ียมาใชสิทธิประโยชนทางภาษี อันสงผล
ใหตนทุนของกิจการสูงกวาประโยชนท่ีไดรับจากการวางแผนภาษี จึงสงผลใหผลการดําเนินงานลดลง (Thanjunpong, 
2014) และงานวิจัยในอดีตท่ีไมพบความสัมพันธ หรือไมสามารถสรุปทิศทางของความสัมพันธท่ีชัดเจนได เน่ืองจาก
การจัดทําบัญชีตองจัดทําใหเปนไปตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ซ่ึงสะทอนผลการดําเนินงานของบริษัท แตการ
จัดเตรียมขอมูลเพ่ือเสียภาษี มีวัตถุประสงคเพ่ือปฏิบัติตามประมวลรัษฎากรและเสียภาษีใหถูกตอง แตไมไดมุงแสดง
ผลการดําเนินงานของบริษัท ประกอบกับหลักเกณฑ วิธีการในการปฏิบัติ รวมถึงการวัดคาตามมาตรฐานการรายงานทาง
การเงิน และตามประมวลรัษฎากร มีความแตกตางกัน ดวยเหตุน้ีการวางแผนภาษี จึงไมสงผลตอผลการดําเนินงานของ
บริษัทไดอยางชัดเจน (Tantiyavarong, 2009; Thanjunpong, 2014)

สําหรับการศึกษาความสัมพันธของการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานของบริษัทน้ัน มีงานวิจัยในอดีตพบวา 
มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในทิศทางเดียวกัน (เชิงบวก) เน่ืองจากเม่ือผูบริหารทําการบริหารกําไรเพ่ิมข้ึน เพ่ือแสดง
ถึงประสิทธิภาพการทํางานท่ีดีและตองการผลตอบแทนท่ีเพ่ิมข้ึน หรือเพ่ือใหกําไรเปนไปตามความคาดหวังของนักลงทุน 
ทําใหดึงดูดเงินทุนจากนักลงทุนไดมากข้ึน มูลคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน สงผลใหผลการดําเนินงานเพ่ิมข้ึน (Jiraporn et al., 
2008; Mahmud, Ibrahim & Pok, 2009) งานวิจัยในอดีตท่ีพบความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม (เชิงลบ) เน่ืองจาก
หากผูบริหารทําการบริหารกําไรเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ืองในระยะยาว จะสงผลใหผลการดําเนินงานลดลงเร่ือย ๆ  และนําไปสู
การลมละลายของบริษัท (Thanjunpong, 2014; Keeratipongpakdee, 2017; Ertimur et al., 2017; Machdar, 
D.R.M. & Murwaningsari, 2017) และงานวิจัยในอดีตท่ีไมพบความสัมพันธ หรือไมสามารถสรุปทิศทางของความสัมพันธ
ท่ีชัดเจนได เน่ืองจากการบริหารกําไรมีปจจัยอ่ืน ๆ  เขามาเก่ียวของ กิจกรรมในการบริหารงานของผูบริหารถูกควบคุม
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โดยกระบวนการกํากับดูแลกิจการ จึงทําใหผูบริหารไมสามารถมุงบริหารกําไรตามความตองการของตนได ดังน้ันการ
บริหารกําไรของผูบริหาร อาจไมสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทไดอยางชัดเจน (Guay, 2008)

จากการทบทวนวรรณกรรม ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ การวัดคาตัวแปรตาง ๆ  และงานวิจัยท่ีผานมา พบความสัมพันธของ
การวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงาน แตผูวิจัยไมอาจระบุทิศทางของความสัมพันธดังกลาวไดอยาง
ชัดเจน จึงนํามาสูการศึกษาและพัฒนาสมมติฐานท่ี 1 ข้ึน ดังน้ี

สมมติฐานท่ี 1 :
H0 : การวางแผนภาษีและการบริหารกําไร ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในปปจจุบันของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
H1 : การวางแผนภาษีและการบริหารกําไร มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในปปจจุบันของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ

จากงานวิจัยของ DeChow et al. (2012) ท่ีกลาววา การบริหารกําไรท่ีเกิดข้ึน ณ ชวงเวลาหน่ึงจะถูกกลับรายการ
ในอนาคต แตนักวิจัยยังไมสามารถท่ีจะคาดการณการกลับรายการน้ันไดวาจะเกิดเม่ือใด ซ่ึงจากประเด็นน้ีจึงนํามาสูการ
ศึกษา ความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานในอนาคตของปถัด ๆ  ไป (1 ปถัดไป 
2 ปถัดไป 3 ปถัดไป และ 4 ปถัดไป) วาจะมีการเปล่ียนแปลงไปหรือไม ในทิศทางใด จึงมีการพัฒนาสมมติฐานท่ี 2 ข้ึน 
ดังน้ี

สมมติฐานท่ี 2 :
H0 : การวางแผนภาษีและการบริหารกําไร ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
H2 : การวางแผนภาษีและการบริหารกําไร มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
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ความสัมพันธ�ของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร
กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI)

กรอบแนวความคิดในการวิจัย

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดงานวิจัย

วิธีดําเนินการวิจัย

ประชากรและกลุมตัวอยาง
ประชากร ไดแก บริษัทท่ียังมีสถานะเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ณ วันท่ี 7 สิงหาคม 

พ.ศ. 2564 มีท้ังส้ิน 179 บริษัท (The Stock Exchange of Thailand, 2021)
กลุมตัวอยาง ผูวิจัยเลือกกลุมตัวอยางแบบเจาะจง (Purposive Sampling) ไดแก บริษัทท่ีมีการจดทะเบียนเขาสู

ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) กอนป พ.ศ. 2558 และยังคงดําเนินกิจการอยูในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
จนถึงป พ.ศ. 2563 แบงตามกลุมอุตสาหกรรมท่ีตลาดหลักทรัพยหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ไดจัดประเภทไว 7 กลุม ประกอบดวย 
(1)�กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (2)�กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (3)�กลุมสินคาอุตสาหกรรม (4)�กลุมอสังหาริมทรัพย
และกอสราง (5)�กลุมทรัพยากร (6)�กลุมบริการ และ (7)�กลุมเทคโนโลยี (The Stock Exchange of Thailand, 2021)

การเก็บรวบรวมขอมูลและการจัดการขอมูล
ผูวิจัยรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ ไดแก งบการเงินประจําป และมูลคาหลักทรัพยทางการตลาด (MVE) จากเว็บไซต 

www.setsmart.com และขอมูลแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และรายงานประจําป จากเว็บไซต 
www.set.or.th และ www.sec.or.th จากน้ันเก็บรวบรวมขอมูลจากบริษัทท่ีมีขอมูลทางดานการเงินท่ีครบถวนสมบูรณ
ตามท่ีตองการศึกษาท้ังหมด และมีรอบระยะเวลาบัญชีสําหรับปส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม เพ่ือควบคุมความแตกตางทาง
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ดานเวลา และเพ่ือใหขอมูลท่ีไดรับสามารถนํามาใชในการเปรียบเทียบกันได และทําการหักขอมูลท่ีมีคาผิดปกติ (Outlier) 
ออก ทําใหคงเหลือจํานวนกลุมตัวอยางสุทธิ 397 ตัวอยาง ดังน้ี

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ในป พ.ศ. 2564 179 บริษัท
หัก กลุมธุรกิจการเงิน 10 บริษัท
 บริษัทท่ีติดเคร่ืองหมาย C, SP, NP, NC 14 บริษัท
 บริษัทท่ีไมมีรอบระยะเวลาบัญชีสําหรับปส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 4 บริษัท
 บริษัทท่ีไมสามารถเก็บขอมูลไดครบถวน (ขอมูลต้ังแตป 2557–2563) 82 บริษัท
กลุมตัวอยางคงเหลือ 69 บริษัท
กลุมตัวอยางท้ังหมด ป พ.ศ. 2558–2563 (6 ป) 414 ตัวอยาง
หัก กลุมตัวอยางท่ีมีคาผิดปกติ (Outlier) 17 ตัวอยาง
กลุมตัวอยางสุทธิ 397 ตัวอยาง

ผูวิจัยใชโปรแกรม Excel ในการรวบรวมขอมูลดิบจากฐานขอมูลขางตน แลวนํามาคํานวณคาตัวแปรอิสระ ตัวแปร
ตาม และตัวแปรควบคุม จากน้ันนําขอมูลเขาประมวลผลในโปรแกรม STATA (Version 14.1) ซ่ึงเปนโปรแกรมสําเร็จรูป
ทางสถิติ เพ่ือชวยในการวิเคราะหขอมูล

แบบจําลองการวิเคราะหขอมูล
งานวิจัยน้ีมีการวิเคราะหขอมูล โดยแบงออกเปน 2 สวน ไดแก (1)�สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

อธิบายภาพรวมของตัวแปรในรูปของคาสถิติพ้ืนฐาน ไดแก คาเฉล่ีย (Mean) และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) และ (2)�สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) สําหรับการวิเคราะหขอมูล 2 เทคนิค ไดแก การวิเคราะห
สหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation Analysis) และการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ซ่ึงใชตัวแบบในการวิเคราะห ดังน้ี

การทดสอบความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานในปปจจุบัน สามารถเขียน
เปนสมการท่ี (1) ไดดังน้ี

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

k=1βkINDk + ∑6
t=1βtYEARt + εi,t (1)

การทดสอบความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานในอนาคต สามารถเขียน
เปนสมการท่ี (2) ไดดังน้ี

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

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

การวัดคาตัวแปรในแบบจําลอง

ตัวแปรอิสระ
การวางแผนภาษี (TP) วัดคาตัวแปรโดยใชอัตราสวนภาษีตอสินทรัพยรวม (TAX/TOTAL ASSET) เน่ืองจากคา 

TAX/TOTAL ASSET เก็บรวบรวมขอมูลมาจากงบแสดงฐานะการเงินท่ีแสดงผลประกอบการของบริษัทอยางตอเน่ือง 
และการตกแตงรายการสินทรัพยในงบแสดงฐานะการเงินจะนอยกวาการตกแตงกําไรทางบัญชีในงบกําไรขาดทุน โดยท่ี 
TAX คือ คาใชจายภาษีเงินไดนิติบุคคลของงวดปจจุบัน TOTAL ASSET คือ มูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม ซ่ึงคา 
TAX/TOTAL ASSET ท่ีมีคาต่ํา แสดงถึงมีการวางแผนภาษีในระดับสูง (Tantiyavarong, 2009)

การบริหารกําไร (EM) วัดคาตัวแปรโดยใชแบบจําลอง Extended Modified Jones ของ Yoon, Miller and Jiraporn 
(2006) วัดคารายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accruals: DA) โดยท่ีคา DA มีคาสูง แสดงถึง
มีการบริหารกําไรในระดับสูง ซ่ึงสามารถคํานวณคา DA ไดจาก 4 ข้ันตอน ดังน้ี

ข้ันตอนท่ี 1 หารายการคงคางรวมท้ังหมด (Total Accruals: TA) คํานวณไดจากกําไรสุทธิ (NI) หักดวยกระแสเงินสด
จากกิจกรรมดําเนินงานท่ีแสดงในงบกระแสเงินสด (CFO) ตามสูตร TAi,t = NIi,t – CFOi,t

ข้ันตอนท่ี 2 นํารายการคงคางท้ังหมด (TA) ท่ีคํานวณไดในข้ันตอนท่ี 1 เขาสูตัวแบบ ซ่ึงจะไดสมการถดถอยกําลังสอง
นอยท่ีสุดของรายการคงคางท้ังหมด เพ่ือประมาณคาสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงเสนของตัวแบบ วิธีการสรางตัวแปร DA 
เร่ิมตนจากการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของสมการความสัมพันธระหวางรายการคงคางท้ังหมด (TA) กับการเปล่ียนแปลง
ของรายได (ΔREV) การเปล่ียนแปลงของลูกหน้ีการคา (ΔREC) การเปล่ียนแปลงของคาใชจายท่ีเปนเงินสด (ΔEXP) 
การเปล่ียนแปลงของคาใชจายคงคาง (ΔPAY) คาเส่ือมราคา (DEP) และคาใชจายผลประโยชนหลังเกษียณ (RET) แลว
หารดวยรายไดสุทธิ (REV) เพ่ือลดการเกิดปญหาความไมคงท่ีของความแปรปรวนของตัวคลาดเคล่ือน (Heteroscedastic) 
ตามสมการ (i)

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

ข้ันตอนท่ี 3 จากน้ันนําคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดจากสมการ (i) มาประมาณระดับของรายการคงคาง ซ่ึงไมใชดุลยพินิจของ
ผูบริหาร (Non-Discretionary Accruals: NDA) ตามสมการ (ii)

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

ข้ันตอนท่ี 4 นํา Non-Discretionary Accruals (NDA) ท่ีไดจากสมการ (ii) มาหักออกจากรายการคงคางท้ังหมด 
(TA) ท่ีไดจากงบการเงินของบริษัท ผลตางท่ีไดจะเปนยอดรายการคงคาง ซ่ึงใชดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary 
Accruals: DA) ตามสมการ (iii)

DAi,t = [TAi,t / REVi,t] – NDAi,t (iii)
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บทความวิจัย

ตัวแปรตาม
ผลการดําเนินงาน (FP) วัดคาตัวแปรโดยใชตัวช้ีวัด Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) 

ซ่ึงคา Tobin’s Q คํานวณไดจากมูลคาทางการตลาดของหุนสามัญ (MVE) (ราคาตลาดของหุนสามัญ × จํานวนหุนท่ีอยู
ในมือผูถือหุน) บวกมูลคาทางการตลาดของหุนบุริมสิทธิ (PS) (มูลคาไถถอนของหุนบุริมสิทธิ) บวกมูลคาทางการตลาด
ของหน้ีสิน (DEBT) (มูลคาตามบัญชีของหน้ีสินหมุนเวียนสุทธิจากสินทรัพยหมุนเวียน บวกมูลคาตามบัญชีของหน้ีสิน
ระยะยาว) ท้ังหมดหารดวยราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย (TOTAL ASSET) (มูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม) ตามสูตร 
Tobin’s Q = [(MVE + PS + DEBT) / TOTAL ASSET] โดยท่ีคา Tobin’s Q ท่ีมากกวา 1 จัดเปนองคกรท่ีสามารถใช
ทรัพยากรไดอยางมีประสิทธิภาพ เพราะแสดงวามีการบริหารงานท่ีทําใหองคกรไดรับผลตอบแทนของเงินลงทุนในอัตรา
ท่ีสูงกวาตนทุนของเงินทุน สงผลใหมูลคาทางการตลาดขององคกรมีคามากกวามูลคาของสินทรัพยท่ีใชไปเพ่ือกอใหเกิด
มูลคาน้ัน

ผลการดําเนินงานในอนาคต (FPt+n) ไดแก 1 ปถัดไป (FPt+1) 2 ปถัดไป (FPt+2) 3 ปถัดไป (FPt+3) และ 4 ปถัดไป 
(FPt+4) โดยท่ี t คือปฐาน ไดแก ป 58 ถึงป 63 สามารถอธิบายไดดังน้ี เชน ผลการดําเนินงานในอนาคต 1 ปถัดไป 
คือคา Tobin’s Q ของป 59 (ป 58+1) ป 60 (ป 59+1) ป 61 (ป 60+1) ป 62 (ป 61+1) และป 63 (ป 62+1) 
ผลการดําเนินงานในอนาคต 2 ปถัดไป คือคา Tobin’s Q ของป 60 (ป 58+2) ป 61 (ป 59+2) ป 62 (ป 60+2) 
และป 63 (ป 61+2) ผลการดําเนินงานในอนาคต 3 ปถัดไป คือคา Tobin’s Q ของป 61 (ป 58+3) ป 62 (ป 59+3) 
และป 63 (ป 60+3) ผลการดําเนินงานในอนาคต 4 ปถัดไป คือคา Tobin’s Q ของป 62 (ป 58+4) และป 63 (ป 59+4)

ตัวแปรควบคุม อางอิงจากงานวิจัยของ Tantiyavarong (2009) Thanjunpong (2014) และ Thanjunpong 
and Dechsiri (2018) ซ่ึงสามารถวัดคาไดดังน้ี

ขนาดบริษัท (SIZE) วัดจากคาลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม
ความเส่ียงทางการเงิน (LEV) วัดจากอัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) ใชอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย ซ่ึงคํานวณจากกําไรทางบัญชีกอนหักภาษีตอ

สินทรัพยรวม
ระดับการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีตัวตน (CAP) วัดจากอัตราสวนท่ีดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวม
การเติบโตของบริษัท (GROWTH) วัดจากยอดสินทรัพยรวมปปจจุบันหักยอดสินทรัพยรวมปกอน หารดวยยอด

สินทรัพยรวมปกอน
กลุมอุตสาหกรรม (IND) แบงตามการแบงกลุมอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ออกเปน 7 กลุม 

โดยเปนการแปลงคาตัวแปรเชิงคุณภาพใหอยูในรูปของตัวแปรหุน (Dummy Variable) เพ่ือนําไปวิเคราะหความถดถอย
เชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงใชตัวแปรเทียม (0,1) โดยเลือกกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
เปนกลุมอางอิงกําหนดคาเปน 0 สําหรับกลุมอ่ืน ๆ  ท่ีตองการนํามาเปรียบเทียบกําหนดคาใหเปน 1 ในแตละอุตสาหกรรม 
ยกตัวอยางเชน (1)�กลุมสินคาอุปโภคบริโภค ใหเปน 1 และกลุมอ่ืน ๆ  ท่ีเหลือใหเปน 0 (2)�กลุมสินคาอุตสาหกรรม 
ใหเปน 1 และกลุมอ่ืน ๆ  ท่ีเหลือใหเปน 0 เปนตน
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ความสัมพันธ�ของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร
กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI)

ป พ.ศ. (YEAR) แบงตามป พ.ศ. ต้ังแตป พ.ศ. 2558–2563 โดยเปนการแปลงคาตัวแปรเชิงคุณภาพใหอยูใน
รูปของตัวแปรหุน (Dummy Variable) เพ่ือนําไปวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
ซ่ึงใชตัวแปรเทียม (0,1) โดยเลือกป พ.ศ. 2558 เปนป พ.ศ. อางอิง กําหนดคาเปน 0 สําหรับปอ่ืน ๆ  ท่ีตองการนํามา
เปรียบเทียบกําหนดคาใหเปน 1 ในแตละป ยกตัวอยางเชน (1)�ป พ.ศ. 2559 ใหเปน 1 และป พ.ศ. อ่ืน ๆ  ท่ีเหลือใหเปน 0 
(2)�ป พ.ศ. 2560 ใหเปน 1 และป พ.ศ. อ่ืน ๆ  ท่ีเหลือใหเปน 0 เปนตน

ผลการวิจัย
จากตารางท่ี 1 กลุมตัวอยางมีท้ังหมดจํานวน 397 ตัวอยาง พบวา ในภาพรวมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

เอ็ม เอ ไอ (MAI) มีคาเฉล่ียของผลการดําเนินงาน (Tobin’s Q) (FP) เทากับ 1.106 มีคาเฉล่ียการวางแผนภาษี (TP) 
เทากับ 0.010 และมีคาเฉล่ียรายการคงคางท่ีใชดุลยพินิจของผูบริหาร (การบริหารกําไร) (EM) เทากับ 0.185 นอกจากน้ัน 
มีคาเฉล่ียขนาดบริษัท (SIZE) เทากับ 20.806 มีคาเฉล่ียความเส่ียงทางการเงิน (LEV) เทากับ 0.404 มีคาเฉล่ียความ
สามารถในการทํากําไร (ROA) เทากับ 0.036 มีคาเฉล่ียระดับการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีตัวตน (CAP) เทากับ 0.291 
มีคาเฉล่ียการเติบโตของบริษัท (GROWTH) เทากับ 0.091

ตารางท่ี 1 คาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร

ภาพรวม
ตัวแปร

FP TP EM SIZE LEV ROA CAP GROWTH

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

SD 1.180 0.012 0.398 0.780 0.194 0.123 0.198 0.303

จากการวิเคราะหสหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation Analysis) พบวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติหลายคู แตความสัมพันธอยูในระดับท่ีไมสูงมาก เชน คาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระระหวาง
การวางแผนภาษี (TP) กับความสามารถในการทํากําไร (ROA) ท่ีมีคาสูงสุดเทากับ 0.578 โดยมีความสัมพันธกัน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท้ังน้ี เพ่ือใหเกิดความเช่ือม่ันมากยิ่งข้ึน ผูวิจัยจึงทําการตรวจสอบโดยการคํานวณคา Variance 
Inflation Factor (VIF) และคา Tolerance พบวา VIF ทุกคาในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ มีคาไมเกิน 10 
และคา Tolerance ทุกคามีคามากกวา 0.10 แสดงวา ตัวแปรอิสระท้ังหมดไมมีความสัมพันธกันเองคือ ไมมีปญหา 
Multicollinearity (Hair et al., 2010)
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ตารางท่ี 2 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการ
ดําเนินงานในปปจจุบัน และในอนาคต (1 ป 2 ป 3 ป และ 4 ปถัดไป)

ตัวแปร

ตัวแปรตาม = FP

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

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

Beta t Beta t Beta t Beta t Beta t

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Y2562 –0.164 –2.98*** –0.171 –2.78***

Y2563 –0.134 –2.42**

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

Durbin-Watson 1.064 1.338 1.312 1.487 1.309

F 9.230 6.080 5.760 3.120 2.060

p-Value <0.0001 <0.0001 <0.0001 0.0002 0.0197

R2 0.305 0.250 0.276 0.211 0.209

Adjust R2 0.272 0.209 0.228 0.144 0.108

หมายเหตุ: Beta หมายถึง คาสัมประสิทธ์ิถดถอยปรับมาตรฐาน และ ***,** หมายถึง มีความสัมพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญทาง

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

สําหรับเง่ือนไขอ่ืนของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ ท่ีเก่ียวของกับคาความคลาดเคล่ือน เชน การแจกแจง
แบบปกติ ความเปนอิสระระหวางกัน ไดทําการตรวจสอบโดยใชกราฟ แผนภาพ การกระจาย และคาสถิติ Durbin 
Watson แลวพบวา คาสถิติ Durbin Watson ของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ มีคาเทากับ 1.064 1.338 1.312 
1.487 และ 1.309 ซ่ึงไมอยูระหวาง 1.5 ถึง 2.5 แสดงวา นาจะมีปญหา Autocorrelation แตยังมีคาอยูระหวาง 1 ถึง 3 
จึงไมถือวา ปญหาน้ีมีความรุนแรง (Field, 2009)

จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ ในตารางท่ี 2 พบวา คาสัมประสิทธ์ิถดถอยปรับมาตรฐานของคา TP 
และ EM ในภาพรวมปปจจุบัน มีคาเทากับ 0.466 และ 0.153 ตามลําดับ พบวา การวางแผนภาษีและการบริหารกําไร
มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับตัวแปรควบคุมพบวา ขนาดบริษัทและ
ความสามารถในการทํากําไร มีความสัมพันธในเชิงลบกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ีระดับการลงทุน
ในสินทรัพยท่ีมีตัวตนและการเติบโตของบริษัทมีความสัมพันธในเชิงบวกกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ฉะน้ัน ตามสมมติฐานท่ี 1 ผลการวิจัย จึงปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 : การวางแผนภาษีและการบริหารกําไรมีความสัมพันธ
กับผลการดําเนินงานในปปจจุบันของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
และพบวา คาสัมประสิทธ์ิถดถอยปรับมาตรฐานของคา TP และ EM ใน 1 ป 2 ป 3 ป และ 4 ปถัดไป มีคาเทากับ 0.359 
0.374 0.293 0.149 และ 0.138 0.154 0.198 0.177 ตามลําดับ โดยพบวา การวางแผนภาษีและการบริหารกําไร ยังคง
มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานในอนาคต 1 ป 2 ป และ 3 ปถัดไป แตไมพบวามีความสัมพันธกับผลการ
ดําเนินงานในอนาคต 4 ปถัดไปอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับตัวแปรควบคุมพบวา ขนาดบริษัท มีความสัมพันธ
ในเชิงลบกับผลการดําเนินงานในอนาคต 1 ป 2 ป 3 ป และ 4 ปถัดไปอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ีความเส่ียงทาง
การเงิน มีความสัมพันธในเชิงบวกกับผลการดําเนินงานในอนาคต 2 ปถัดไปอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ฉะน้ัน ตามสมมติฐาน
ท่ี 2 ผลการวิจัยจึงปฏิเสธ H0 และยอมรับ H2 : การวางแผนภาษีและการบริหารกําไรมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน
ในอนาคต (1 ป 2 ป 3 ปถัดไป) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
แตสําหรับผลการดําเนินงานในอนาคต (4 ปถัดไป) ผลการวิจัยปฏิเสธ H2 และยอมรับ H0 : การวางแผนภาษีและการบริหาร
กําไรไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคต (4 ปถัดไป) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
(MAI) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

สรุปผลและอภิปรายผล
ผลการศึกษาพบวา การวางแผนภาษีและการบริหารกําไรมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานในปปจจุบัน 

และผลการดําเนินงานในอนาคต 1 ป 2 ป 3 ปถัดไป อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตพบวา มีความสัมพันธกับผลการ
ดําเนินงานในอนาคต 4 ปถัดไป อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และยังพบวา ตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดบริษัท และ
ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธในเชิงลบกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงถึงบริษัทท่ีมี
ขนาดใหญ และมีความสามารถในการทํากําไรสูง กลับสงผลใหมีผลการดําเนินงานท่ีลดลง สอดคลองกับงานวิจัยของ 
Thanjunpong (2015) Thanjunpong and Dechsiri (2018) และ Sribunruang and Sutthi (2021) ในขณะท่ี 
ความเส่ียงทางการเงิน ระดับการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีตัวตน และการเติบโตของบริษัท มีความสัมพันธในเชิงบวกกับ
ผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงถึงบริษัทท่ีมีการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีตัวตนประเภทอาคาร เคร่ืองมือ 
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เคร่ืองจักร และอุปกรณ ท่ีเพ่ิมข้ึน นอกจากสงผลใหเกิดความม่ันคงมากข้ึน บริษัทยังสามารถใชประโยชนจากสินทรัพย
ท่ีเพ่ิมข้ึนไดมากข้ึน เชน สามารถหักคาเส่ือมราคาทางภาษีไดเร็วกวาอายุการใชประโยชนของสินทรัพย ซ่ึงทําใหคาใชจาย
ภาษีลดลง สงผลใหมีผลการดําเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึน สอดคลองกับงานวิจัยของ Thanjunpong (2014)

ผลการศึกษาจากงานวิจัยน้ีมีประโยชนทางดานทฤษฎี สามารถอธิบายในบริบทของตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
ซ่ึงพบวา หลักฐานเชิงประจักษจากการวิจัย มีความสอดคลองกับทฤษฎี Legitimacy Theory และทฤษฎีการวางแผนภาษี 
(Tax Planning Theory) กลาวคือ หากบริษัทมีการวางแผนภาษีท่ีสูง โดยใชสิทธิประโยชนทางภาษีสูงสุดและมีการปฏิบัติ
อยางถูกตองตามกฎหมายภาษีจะเปนผลใหคาใชจายภาษีท่ีตองเสียลดลง นอกจากน้ียังพบวา ผลการวิจัยสอดคลองกับ
ทฤษฎีทางเลือก (Trade-off Theory) โดยการท่ีผูบริหารพิจารณาระหวางตนทุนท่ีเสียไปกับประโยชนท่ีไดรับจากการ
วางแผนภาษี และเลือกวิธีท่ีเกิดประโยชนสูงสุด สงผลกระทบใหผลการดําเนินงานสูงข้ึน ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ 
Thanjunpong and Dechsiri (2018) และ Sribunruang and Sutthi (2021) ผลการศึกษายังสามารถอธิบายใหเกิด
ความเขาใจการบริหารกําไรในบริบทของตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีความคาดหวัง 
(Prospect Theory) กลาวคือ ผูบริหารของบริษัทท่ีระดมทุนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ตองใชกลยุทธในการ
บริหารกําไรท่ีมากข้ึน เพ่ือดึงดูดความสนใจของนักลงทุนใหเขามาลงทุน ทําใหบริษัทมีการบริหารกําไรสูง แสดงใหเห็นวา 
ผูบริหารมีการใชดุลยพินิจในการบริหารกําไร ซ่ึงเกิดจากแรงจูงใจท่ีตองการใหกําไรสูงข้ึนเพ่ือใหผูบริหารไดรับผลตอบแทน
ท่ีเพ่ิมข้ึน หรือแสดงถึงความมีประสิทธิภาพในการทํางาน ผลการศึกษายังสอดคลองกับทฤษฎี Positive Accounting 
Theory ท่ีกลาวถึงปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูถือหุนและผูบริหารตามทฤษฎีตัวแทนและทฤษฎีผูมีสวน
ไดเสีย ประกอบกับปญหาความไมสมมาตรของขอมูลขาวสาร จึงทําใหเกิดเปนโอกาสใหผูบริหารสามารถทําการบริหาร
กําไรได และสงผลกระทบใหผลการดําเนินงานของบริษัทสูงข้ึน ผลการศึกษายังสอดคลองกับงานวิจัยกอนหนาน้ีของ 
Jiraporn et al. (2008) และ Mahmud, Ibrahim and Pok (2009)

จากขอคนพบของงานวิจัยคร้ังน้ี สะทอนใหเห็นถึงความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในบริบทของประเทศไทย ซ่ึงพบวา ความสัมพันธของการวางแผน
ภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานเกิดข้ึนอยางมีนัยสําคัญในปปจจุบัน จนถึงในอีก 3 ปถัดไป อยางไรก็ตาม
ในอนาคต 4 ปถัดไป พบความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับผลการดําเนินงานท่ีไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ สามารถตีความไดวา บริษัทในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) มีแนวโนมการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร
ลดลง ท้ังน้ี เน่ืองจากการมุงระดมเงินทุนจากนักลงทุน เพ่ือขยายธุรกิจใหเติบโตยิ่งข้ึน จึงมีแรงผลักดันใหบริษัทเหลาน้ัน
ตองการเขาสูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือระดมทุนจากนักลงทุนมากข้ึน ซ่ึงบริษัทตองศึกษาเกณฑและขอกําหนด
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือใหมีคุณสมบัติไมขัดตอนโยบายสาธารณะ การดําเนินธุรกิจของบริษัทเกิดจาก
ความตองการไดรับสิทธิและอํานาจจากสังคมในการใชทรัพยากรตาง ๆ  จึงตองดําเนินธุรกิจใหเปนไปตามความคาดหวัง
ของสังคม ผลการศึกษาดังกลาวสามารถอธิบายไดโดยใชทฤษฎี Legitimacy Theory ท่ีกลาวถึงความตองการใหบริษัท
แสดงความรับผิดชอบตอสังคม เชน การเสียภาษีอากรอยางถูกตองตามกฎหมาย รวมถึงมีการเปดเผยขอมูลทางดานภาษี
ท่ีมีความโปรงใส และสามารถตรวจสอบได (Mgammal & Ismail, 2015) และผูบริหารขององคกรตองประพฤติตน
ใหเหมาะสมภายใตบรรทัดฐานของสังคม (Deegan, 2006)
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ความสัมพันธ�ของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร
กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ (MAI)

ผลการศึกษามีประโยชนในเชิงปฏิบัติ กลาวคือ 1)�นักวิจัยผูท่ีมีความสนใจในงานวิจัยทางดานบัญชีภาษี สามารถ
นําผลวิจัยท่ีไดไปศึกษาตอยอด เพ่ือเพ่ิมองคความรูในงานวิจัยทางดานภาษีตอไปได และ 2)�ผูบริหารของบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) หากตองการบริหารบริษัทใหมีการเติบโตไดอยางยั่งยืน จะตองมีการประพฤติปฏิบัติตน
ใหเปนไปตามความคาดหวังของสังคม โดยการบริหารธุรกิจอยางมีความรับผิดชอบตอสังคม เชน การเสียภาษีอากรอยาง
ถูกตองตามกฎหมาย เปดเผยขอมูลอยางโปรงใส และสามารถตรวจสอบจากหนวยงานอ่ืน ๆ  ได

ข�อจํากัดและข�อเสนอแนะการวิจัย
1. การศึกษาคร้ังน้ีผูวิจัยไดเก็บขอมูลจากบริษัทในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ซ่ึงมีจํานวนขอมูลนอยกวา

ขอมูลของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ประกอบกับลักษณะของขอมูลท่ีเก็บรวบรวมเปนระยะเวลา 
6 ปน้ัน นํามาวิเคราะหแบบ Pooled OLS Regression ซ่ึงมีขอจํากัดเร่ืองการศึกษาคือ ไมสนใจขอมูลตามเวลาท่ีตอเน่ือง
และแตกตางกันของแตละบริษัท จึงทําใหการศึกษาผลการดําเนินงานในอนาคต 1 ปถัดไป 2 ปถัดไป 3 ปถัดไป และ 
4 ปถัดไป ภายใตขอมูลท่ีเก็บรวบรวมมา 6 ป จํานวนตัวอยางจึงลดนอยลง ฉะน้ัน งานวิจัยคร้ังตอไป อาจใชการศึกษา
ขอมูลโดยคํานึงถึงขอมูลตามเวลาอยางตอเน่ืองของแตละบริษัทแบบ Panel Data ท่ีทําใหจํานวนตัวอยางท่ีศึกษาเทากัน
ทุก ๆ  ป และอาจใหผลการศึกษาแตกตางจากงานวิจัยน้ี

2. การวัดคาบริหารกําไร โดยใชแบบจําลอง Extended Modified Jones ของ Yoon, Miller and Jiraporn 
(2006) ใชรายได (REV) เปนฐานในการคํานวณ ซ่ึงแตกตางจากแบบจําลองอ่ืน ๆ  โดยสวนใหญใชสินทรัพยรวมเปนฐาน 
เชน Modified Jones การวางแผนภาษี (TP) และ Tobin’s Q ซ่ึงจากขอจํากัดและความแตกตางดังกลาวอาจทําให
ผลการวิจัย มีความคลาดเคล่ือน งานวิจัยคร้ังตอไปควรทําการวัดคาการบริหารกําไร (EM) โดยใชแบบจําลองอ่ืน ๆ  เพ่ือ
ทําการเปรียบเทียบใหไดผลการศึกษาท่ีแมนยํามากข้ึน

3. งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการบัญชีภาษี โดยเฉพาะท่ีศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
(MAI) ในประเทศไทยยังมีอยูคอนขางจํากัด รวมท้ังการศึกษาความสัมพันธของการวางแผนภาษีและการบริหารกําไรกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ยังไมทราบแนวโนมทิศทางความสัมพันธท่ีชัดเจน ดังน้ัน
งานวิจัยในอนาคตควรศึกษาปจจัยอ่ืน ๆ  เพ่ิมเติม เชน การศึกษาเชิงคุณภาพ เพ่ืออธิบายพฤติกรรมหรือมุมมองของผูบริหาร
ท่ีมีตอการวางแผนภาษีและการบริหารกําไร เปนตน
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