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บทคัดย่อ 

     งานว ิจ ัยน ี ้ม ีว ัตถ ุประสงค์เพ ื ่อศ ึกษาบรรษัทภิบาลที ่ส ่งผลต่อการวางแผนภาษี  
และการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
แห่งประเทศไทย เก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Source) ที่ได้จาก 
งบการเง ิน หมายเหตุประกอบงบการเง ิน แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56 -1)  
แบบ 56-1 One Report และคะแนนผลการประเมินจากเว็บไซต์ของสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบร ิษ ัทไทย ( IOD) จำนวน 192 บร ิษ ัท ระหว ่างปี พ.ศ. 2561 ถ ึงป ี พ.ศ. 2565  
วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้ สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ำสุด 
สถิติเชิงอนุมาน ได้แก่ การวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียร์สัน และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  

  ผลการศึกษาพบว่า 1) บรรษัทภิบาลที่วัดค่าด้วยการกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) 
การควบอำนาจในการบริหารของประธานกรรมการ (Dual CEO) ส่งผลต่อการวางแผนภาษี  
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และ 0.05 2) การวางแผนภาษีท่ีวัดค่าด้วย อัตราส่วนภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน 
(TAX/CFO) และอัตราส่วนภาษีเง ินได้ต ่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ส ่งผลต่อการเติบโต 
อย่างยั่งยืน อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และ 0.05 
 

คำสำคัญ : บรรษัทภิบาล, การวางแผนภาษี, การเติบโตอย่างยั่งยืน 
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ABSTRACT 

  This research aims to study corporate governance influencing tax planning 
and its impact on the sustainable growth of listed companies on the Stock Exchange 
of Thailand. The study examined and collected data from secondary sources, 
including the financial statements, notes to financial statements, annual report forms 
(Form 56-1), Form 56-1 One Report, and evaluation scores from the website of the 
Thai Institute of Directors Association (IOD) of 192 companies between 2018 and 2022.  
Data were analyzed using descriptive statistics, including mean, standard deviation, 
maximum and minimum values, as well as using inferential statistics, including 
Pearson product-moment correlation and multiple regression analysis. 
  The results showed that 1) corporate governance, as measured by ownership 
concentration (OWN) and CEO duality, significantly influenced tax planning at 
statistical levels of 0.01 and 0.05; and 2) tax planning, as measured by the effective 
tax rate (ETR), the ratio of income tax to cash flow from operations (TAX/CFO),  
and the ratio of income tax to total assets (TAX/ASSET), significantly impacted 
sustainable growth at statistical levels of 0.01 and 0.05. 
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กิตติกรรมประกาศ 

    วิทยานิพนธ์ฉบับนี้ สำเร็จลุล่วงอย่างสมบูรณ์ได้ดีด้วยความกรุณาและความช่วยเหลือ  
จากบุคคลหลายฝ่ายด้วยกัน ผู้วิจัยขอกราบขอบพระคุณ ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ศิริรัตน์ พ่วงแสงสุข 
อาจารย์ที่ปรึกษาวิทยานิพนธ์ ที่ท่านได้สละเวลาให้คำแนะนำ คำปรึกษา ข้อคิดเห็น ชี้แนะแนวทาง 
แก้ไขปัญหา ตรวจทาน คอยติดตามความคืบหน้าตลอดระยะเวลาในการจัดทำวิทยานิพนธ์ อีกทั้ง  
ยังคอยชี้แนะแนวทางในการดำเนินชีวิตและในการทำงานแก่ผู้วิจัยด้วยดีตลอดมา นอกจากนี้ผู้วิจัย
ขอกราบขอบพระคุณ ผู ้ช ่วยศาสตราจารย์ ดร.ฐ ิตาภรณ์ ส ินจรูญศักดิ ์ ประธานกรรมการ 
สอบวิทยานิพนธ์ และผู ้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.พัทรียา เห็นกลาง กรรมการสอบวิทยานิพนธ์  
ที ่กร ุณาเส ียสละให ้ความร ู ้  คำแนะนำ ข ้อเสนอแนะ และให ้คำปร ึกษาท ี ่ เป ็นประโยชน์  
เพ่ือให้วิทยานิพนธ์ฉบับนี้มีความสมบูรณ์มากยิ่งขึ้น  
  ขอกราบขอบพระคุณ มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลพระนคร ที ่ได้ให้โอกาสข้าพเจ้า 
ในการเข้าศึกษาต่อ ขอกราบขอบพระคุณ มารดา รวมถึงทุกคนในครอบครัว และเพื่อนนักศึกษา
ปร ิญญาโท คณะบริหารธ ุรก ิจ ร ุ ่นที ่  17 ที ่คอยให้การสนับสนุน ช ่วยเหลือ เป ็นกำล ังใจ 
และเป็นแรงผลักดันให้ผู ้ว ิจัยตลอดการศึกษา รวมถึงเจ้าหน้าที ่โครงการบัณฑิตศึกษาที ่คอย 
ให้ความช่วยเหลือ และให้คำแนะนำด้วยดีเสมอมา  
 สุดท้ายนี้ ผู้วิจัย ขอระลึกถึงพระคุณของคณาจารย์คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเทคโนโลยี
ราชมงคลพระนคร อาจารย์พิเศษทุกท่านที่ได้ประสิทธิ์ประสาทความรู้ต่าง ๆ คุณค่าและประโยชน์จาก
การทำวิจัยฉบับนี้ ผู้วิจัยขอมอบแด่พระคุณมารดา ครูอาจารย์ และผู้มีพระคุณทุกท่าน ผู้วิจัยหวังว่า
การศึกษาในครั ้งนี้จะเป็นประโยชน์และสามารถนำไปใช้ในอนาคตได้ หากงานวิจัยฉบับนี ้บกพร่อง 
หรือไม่สมบูรณ์ประการใด ผู้วิจัยขอกราบขออภัยมา ณ ที่นี้  
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บทท่ี 1 
บทนำ 

1.1  ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา  
     ในสภาวะเศรษฐกิจที่มีการแข่งขันกันตลอดเวลาทุกบริษัทมีความมุ่งหวังที่จะดำเนินกิจการ
ให้บรรลุเป้าหมายของการเพิ่มมูลค่าให้แก่บริษัท โดยแต่ละบริษัทมักจะมีเป้าหมายที่ชัดเจนแตกตา่ง
กันออกไป ซึ่งเป้าหมายหลักของแต่ละบริษัท คือ การสร้างประสิทธิภาพในการบริหารจัดการที่ดีขึ้น
เพื ่อส่งผลให้บริษัทมีกำไรที ่เพิ ่มขึ ้น เพราะถ้าหากบริษัทมีกำไรที ่เพิ ่มขึ ้นแล้วก็มักจะได้รับ 
การดึงดูดจากนักลงทุน ซึ่งการที่บริษัทสามารถดำเนินงานได้อย่างสมบูรณ์แบบนั้น หลักการกำกับดูแล
กิจการที ่ดีถือเป็นปัจจัยที ่สำคัญในลำดับต้น ๆ (Hidayat and Yuliah, 2018)  สำหรับบริษัท 
จดทะเบียนในประเทศไทยได้มีการออกหลักการกำกับดูแลกิจการที ่ดี  โดยคณะกรรมการ 
กำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ เพื่อให้เป็นหลักปฏิบัติให้คณะกรรมการบริษัท ซึ่งเป็นผู้นำ 
หรือผู ้ร ับผิดชอบสูงสุดขององค์กร นำไปปรับใช้ในการกำกับดูแล เพื ่อให้สามารถแข่งขันได้ 
และมีผลประกอบการที่ดี โดยคำนึงถึงผลที ่จะเกิดขึ้นในระยะยาว มีการประกอบธุรกิจอย่างมี
จริยธรรม มีการเคารพสิทธิและแสดงถึงความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นตลอดจนผู้มีส่วนได้เสีย ดำเนิน
ธุรกิจโดยคำนึงถึงประโยชน์ต่อสังคม และมีการพัฒนาผลกระทบหรือลดผลกระทบด้านลบ 
ต่อสิ่งแวดล้อม และสามารถปรับตัวได้ภายใต้ปัจจัยการเปลี่ยนแปลง เพื่อเป็นการแสดงให้เห็นว่า
บริษัทมีระบบการบริหารงาน การจัดการที่มีคุณภาพ มีความโปร่งใส สามารถตรวจสอบได้ ส่งผลให้
กิจการมีผลการดำเนินงานที่ดีในระยะยาว น่าเชื่อถือสำหรับผู้ถือหุ้นและผู้คนรอบข้าง เพ่ือประโยชน์
ในการสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน ตรงตามความมุ่งหวังของทั้งภาคธุรกิจ ผู้ลงทุน  ตลอดจน
ตลาดทุนและสังคมโดยรวม (สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2560)  
     การที ่บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยได้ปฏิบัติตามหลักการกำกับดูแลกิจการที ่ดี
นอกจากจะส่งผลให้กิจการมีผลการดำเนินงานที่ดีแล้ว ความมั่นคงของบริษัทก็เป็นสิ่งที่ทุก ๆ บริษัท
จะต้องคำนึงถึงและประสงค์ที่จะผลิตสินค้าหรือบริการเพื่อตอบสนองความต้องการของผู้บริโภค
อย่างต่อเนื่อง (เจนจิรา ศรีประไพ, 2564) ดังนั้นเมื่อกิจการมีผลการดำเนินงานที่ดีแล้ว สิ่งสำคัญ 
ที่จะต้องคำนึงถึงก็คือค่าใช้จ่าย ซึ่งค่าใช้จ่ายที่กิจการหลีกเลี่ยงไม่ได้เลยก็คือภาษี เปรียบเสมือน 
ภาระที ่ก ิจการจะต้องรับผิดชอบในฐานะส่วนประกอบต้นทุนของกิจการซึ ่งเกิดขึ ้นควบคู่ 
ไปกับการดำเนินธุรกิจ ภาษีถือว่าเป็นองค์ประกอบหลักของกำไร (ฐิตาพร กุลศิริวนิชย์, 2563)  
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การที่กิจการบริหารจัดการภาษีได้อย่างถูกต้องมีความคุ้มค่าจึงเป็นเรื่องที่สำคัญ ซึ่งกิจการที่มีการ
วางแผนภาษีจะไม่ใด้ถือว่าเป็นการหลีกเลี ่ยงภาษี แต่เป็นการเตรียมการวางโครงสร้างธุรกิจ 
ให ้สอดคล ้องก ับกฎหมายภาษีท ี ่ เ อ้ือประโยชน์ ต่อการลงทุน (รสนา โชต ิส ุวรรณ, 2561)  
และเป็นปัจจัยที่จะป้องกันมิให้เกิดปัญหาภาษีไม่ว่าประการใด ๆ โดยมุ่งหมายให้การเสียภาษีและ
การปฏิบัติการเกี่ยวกับภาษีขององค์กรเป็นไปโดยถูกต้องตามหลักเกณฑ์ วิธีการที่กฎหมายภาษี
กำหนดไว้อย่างเคร่งครัด ส่งผลให้จำนวนภาษีที ่ต ้องเสียนั ้น ประหยัดและมีจำนวนน้อยที ่สุด  
ในทางกลับกันหากบริษัทมีผลการดำเนินงานที่ดี มีกำไรสูงแต่ไม่ได้มีการวางแผนภาษีจะส่งผลให้ 
มีภาระในการชำระภาษีมาก บริษัทจึงอาจจะหาแนวทางที่ทำให้ต้องจ่ายภาษีน้อยลง ซึ่งอาจจะเป็น
วิธีการที่ไม่ถูกต้องตามหลักประมวลรัษฎากร อาจจะส่งผลให้ต้องเสียเบี้ยปรับเพิ่มในภายหลังได้  
(รัชนก ผลจันทร์, 2563) ผู้วิจัยจึงเห็นว่าการวางแผนภาษีจึงเป็นสิ่งที่สำคัญหากบริษัทมีการวางแผน
ทางภาษีได้ดี และถูกต้องตามหลักเกณฑน์อกจากจะทำให้บริษัทได้รับผลประโยชน์สูงสุดแล้วยังได้รับ
การยอมรับจากสังคม อีกท้ังยังมีความสัมพันธ์กับการตัดสินใจของนักลงทุนในการซื้อขายหลักทรัพย์ 
อีกด้วย (ฐิติรัตน์ จิตต์คำ, 2565)     
     การลงทุนหุ ้นผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ถือเป็นทางเลือกที ่ยังคงได้รับ 
ความนิยมจากนักลงทุน โดยมีการเพิ่มขึ้นของนักลงทุนอย่างต่อเนื่อง ในเดือนพฤษภาคม 2566  
มีนักลงทุนที่เปิดบัญชีเพื่อทำการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 3,510,417 ราย 
หรือเพิ่มขึ้น 109,311 ราย จากสิ้นปี 2565 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2566) แต่อย่างไร 
ก็ตามการลงทุนมักมีความเสี่ยง นักลงทุนจึงจำเป็นต้องอาศัยการศึกษาทิศทางการดำเนินงาน  
ของบริษัทที่ต้องการลงทุน โดยปัจจัยสำคัญที่จะต้องคำนึงถึงได้แก่ อัตราการเติบโตของบริษัท 
ความสามารถในการทำกำไร และท ิศทางการดำเน ินงานท ี ่คาดว ่าจะเต ิบโตใน อนาคต           
(ชนกนันท์ เทียมรัตน์, 2564)  
     การที่จะพัฒนาบริษัทให้เติบโตอย่างยั่งยืนนั้น ต้องคำนึงถึงการเติบโตทั้งในเชิงปริมาณ  
ที่เป็นการขยายตัวของบริษัทด้านตัวเลขของรายได้ ทีม่าจากยอดขายที่เพ่ิมขึ้นต้นทุนที่ลดลงส่งผลให้
มีกำไรสุทธิที่เพิ่มขึ้น การที่บริษัทมีกำไรสุทธินั้นทำให้บริษัทมีความสามารถในการคืนผลตอบแทน
ให้แก่การลงทุนของผู้เป็นเจ้าของหรือผู้ถือหุ้นได้ ซึ่งสามารถวัดได้ด้วยอัตราผลตอบแทนของผู้ถอืหุ้น  
อัตราการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู ้ถือหุ้น โดยคำนึงถึงอัตราการเก็บกำไรไว้เพื่อใช้ในการลงทุนต่อ 
ของบริษัท รวมถึงความสามารถของบริษัทที่จะนำสินทรัพย์ที่มีอยู่ไปให้ประโยชน์ในการดำเนินการ 
ได้อย่างมีประสิทธิภาพ (ธัญวรัตม์ สุขสถิตย์ และดารณี เอื้อชนะจิต, 2565) และเชิงคุณภาพจะเป็น
กระบวนการจัดการธุรกิจภายใต้หลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีที ่คำนึงถึงผู ้มีส่วน ได้เสีย สังคม 
สิ่งแวดล้อม และประเด็นที่สำคัญของการเติบโตอย่างยั่งยืน คือ บริษัทควรมีอัตราการเพิ่มขึ้นของ
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กำไรสุทธิอย่างสม่ำเสมอและต่อเนื่อง นอกจากนี้บริษัทจะต้องมีสภาพคล่องและมีความสามารถ 
ในการชำระหนี้ รวมไปถึงการใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพและก่อให้เกิดประสิทธิผลมากที่สุด  
จึงจะสามารถให้บริษัทเติบโตอย่างยั่งยืนได้ (อรวรรณ เชื้อเมืองพาน, 2562)  
   จากเหตุผลดังกล่าวข้างต้น ผู ้ว ิจัยมีความเห็นว่าการที ่จะเป็นบริษัทจดทะเบียนที ่ดี  
และเติบโตในอนาคตได้นั้น ไม่เพียงแต่จะมุ่งเน้นเรื ่องผลการดำเนินงาน หรือการบริหารจัดการ 
ด้านใดด้านหนึ่ง ควรจะมุ ่งเน้นทั ้งสองอย่างไปพร้อม ๆ กัน จึงเป็นสาเหตุที ่ผู ้วิจัย สนใจศึกษา 
เรื่อง บรรษัทภิบาล และการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือเป็นประโยชน์แก่ผู้ลงทุน เจ้าของกิจการ และผู้มีส่วนได้เสีย
ในทุก ๆ มิติ  
 

1.2  วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
       1.2.1  เพ่ือศึกษาบรรษัทภิบาลที่ส่งผลต่อการวางแผนภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
       1.2.2  เพ่ือศึกษาการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

1.3  ขอบเขตของการศึกษา  
          การวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาบรรษัทภิบาลและการวางแผนภาษีที ่ส่งผลต่อการเติบโต 
อย่างยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีขอบเขตของการศึกษา 
ดังนี้ 
         1.3.1  ขอบเขตด้านเนื้อหา ศึกษาบรรษัทภิบาลและการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อการเติบโต
อย่างยั ่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเก็บข้อมูลตั ้งแต่ 
ปี พ.ศ. 2561 ถึงปี พ.ศ. 2565 จากงบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน แบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) แบบ 56-1 One Report รวมทั้งรวบรวมข้อมูลจากหนังสือ ตำรา 
บทความ วารสาร งานวิจัย วิทยานิพนธ์ และข้อมูลจากเว็บไซต์ที่เก่ียวข้อง  
        1.3.2  ขอบเขตด้านตัวแปร  
         1.3.2.1  ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) คือ บรรษัทภิบาล ได้แก่ คะแนน
ผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) โครงสร้างคณะกรรมการ (Board) การกระจุกตัวของ
ความเป ็นเจ ้าของ (OWN) ขนาดของคณะกรรมการบร ิษ ัท (Board Size) การควบอำนาจ 
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ในการบริหารของประธานกรรม (Dual CEO) และสัดส่วนการเข้าประชุมของคณะกรรมการบริษัท 
(PDBM)  
       1.3.2.2  ตัวแปรส่งผ่าน (Mediator Variable : MED) คือ การวางแผนภาษี (Tax 
Planning) ได้แก่ อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงิน
สดสุทธ ิจากกิจกรรมดำเน ินงาน (TAX/CFO) และอัตราส ่วนภาษีเง ินได ้ต ่อส ินทร ัพย ์รวม
(TAX/ASSET)  
       1 .3 . 2 .3  ต ั วแปรตาม (Dependent Variable)  คื อ  การ เต ิ บ โตอย่ า งยั่ ง ยื น 
(Sustainable Growth)  ได ้แก่  อ ัตราการเต ิบโตของยอดขาย (Sales Growth : SG)  อ ัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset : ROA) และอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (Sustainable 
Growth Rate : SGR)  
         1.3.3  ขอบเขตด้านประชากร ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ในทุกกลุ ่มอุตสาหกรรม ยกเว ้นกลุ ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเง ิน (Financials) ประกอบด้วย  
หมวดธุรกิจธนาคาร (Banking) หมวดธุรกิจเงินลงทุนและหลักทรัพย์ (Finance & Securities)  
และหมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต (Insurance) รวมถึงบริษัทที่อยู่ในหมวดธุรกิจกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากธุรกิจในอุตสาหกรรมนี้ 
มีโครงสร้างทางการเงินและแนวปฏิบัติทางการบัญชี กฎเกณฑ์และระเบียบข้อบังคับที่ต่างจากธุรกิจ
ในอุตสาหกรรมทั่วไป รวมไปถึงบริษัทที่อยู่ในระหว่างฟื้นฟูกิจการ บริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน 
ตามตัวแปรที่จะศึกษาภายในช่วงเวลาที่กำหนด  
         1.3.4  ขอบเขตด้านระยะเวลา จะทำการศึกษาข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2561 ถึงปี พ.ศ. 2565  
  

1.4  สมมติฐานการวิจัย   
            ในการศึกษาบรรษัทภิบาล และการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อการเติบโตอย่างยั่งยืนของ 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีข้อสมมติฐานดังต่อไปนี้  
        1.4.1  บรรษัทภิบาลส่งผลต่อการวางแผนภาษี 
        H1 : บรรษัทภิบาลส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR)  
     H1a : คะแนนผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) ส่งผลต่ออัตราส่วน
ภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) 
    H1b : โครงสร้างคณะกรรมการ (BOARD) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคล
ที่แท้จริง (ETR) 
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    H1c : การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้
นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) 
    H1d : ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) 
    H1e : การควบอำนาจในการบริหารของประธาน (Dual CEO) ส่งผลต่ออัตราส่วน
ภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) 
    H1f : สัดส่วนการเข้าประชุมของคณะกรรมการบริษัท (PDBM) ส่งผลต่ออัตรา 
ส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) 
        H2 : บรรษัทภิบาลส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดำเนินงาน (TAX/CFO)  
    H2a : คะแนนผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) ส่งผลต่ออัตราส่วน
ภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) 
    H2b : โครงสร้างคณะกรรมการ (BOARD) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อ
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) 
    H2c : การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้
ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) 
    H2d : ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงิน
ได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) 
    H2e : การควบอำนาจในการบริหารของประธาน (Dual CEO) ส่งผลต่ออัตราส่วน
ภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) 
    H2f : สัดส่วนการเข้าประชุมของคณะกรรมการบริษัท (PDBM) ส่งผลต่ออัตรา 
ส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO)  
        H3 : บรรษัทภิบาลส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET)  
    H3a : คะแนนผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) ส่งผลต่ออัตราส่วน
ภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) 
    H3b : โครงสร้างคณะกรรมการ (BOARD) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อ
สินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) 
    H3c : การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้
ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) 
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    H3d : ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงิน
ได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) 
    H3e : การควบอำนาจในการบริหารของประธาน (Dual CEO) ส่งผลต่ออัตราส่วน
ภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET)  
    H3f : สัดส่วนการเข้าประชุมของคณะกรรมการบริษัท (PDBM) ส่งผลต่ออัตราส่วน
ภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) 
        1.4.2 การวางแผนภาษีส่งผลต่อการเติบโตอย่างยั่งยืน 
       H4 : การวางแผนภาษีส่งผลต่ออัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) 
    H4a : อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ส่งผลต่ออัตราการเติบโตของ
ยอดขาย (SG) 
    H4b : อัตราส่วนภาษีเง ินได้ต ่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน
(TAX/CFO) ส่งผลต่ออัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) 
    H4c : อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ส่งผลต่ออัตราการ
เติบโตของยอดขาย (SG) 
      H5 : การวางแผนภาษีส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
    H5a : อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ (ROA) 
    H5b : อัตราส่วนภาษีเง ินได้ต ่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน
(TAX/CFO) ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
    H5c : อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
      H6 : การวางแผนภาษีส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) 
    H6a : อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ส่งผลต่ออัตราการเติบโต
อย่างยั่งยืน (SGR) 
    H6b : อัตราส่วนภาษีเง ินได้ต ่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน
(TAX/CFO) ส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) 
    H6c : อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ส่งผลต่ออัตราการ
เติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) 
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บรรษัทภิบาล 
1. คะแนนผลการประ เ มิ น  
การกำกับดูแลกิจการ (CGR)  
2. โครงสร ้างคณะกรรมการ 
(BOARD)  
3. การกระจ ุกต ัวของความ 
เป็นเจ้าของ (OWN)  
4. ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท (Board Size)  
5. กา รคว บอำน าจ ใ น ก า ร
บริหารของประธานกรรมการ 
(Dual CEO)  
6. สัดส่วนการเข้าประชุมของ
คณะกรรมการบริษัท (PDBM) 

ตัวแปรส่งผ่าน   
(Mediator variable : Med) 

การวางแผนภาษี 
(Tax Planning) 

1. อัตราส ่วนภาษ ีเง ินได้  
นิต ิบ ุคคลที่แท้จร ิง (ETR)  
2. อัตราส ่วนภาษ ีเง ินได้  
ต ่ อก ร ะแส เ ง ิ น สดส ุ ท ธิ  
จากก ิจกรรมด ํา เน ินงาน 
(TAX/CFO)  
3. อัตราส่วนภาษีเงินได้ ต่อ
สินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) 

1.5  กรอบแนวคิดการวิจัย  
        จากการศึกษาเอกสาร แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี ่ยวข้อง ผู้วิจัยได้กำหนดเป็นกรอบ
แนวคิดในการวิจัย ได้ดังนี้  
 

  
    

 

 

 

 

 

 

   

   
 

 
 
 
 

ภาพ 1.1  กรอบแนวคิดการวิจัย 

 

 

 

 

ตัวแปรตาม        
(Dependent Variable) 

การเติบโตอย่างย่ังยืน 
(Sustainable Growth) 
1. อ ัตราการเต ิบโตของ
ยอดขาย (Sales Growth : 
SG)  
2. อ ัตราผลตอบแทนต่อ
ส ิ นท ร ั พย ์  ( Return on 
Asset : ROA) 
3. อัตราการเติบโตอย่าง
ยั่ ง ยื น (Sustainable 
Growth Rate: SGR) 

 

ตัวแปรอิสระ   
(Independent Variable) 
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1.6  ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ  
        1.6.1  เพื ่อให้ฝ่ายบริหารสามารถนำผลการวิจัยไปใช้เป็นแนวทางในการพิจารณาความ
น่าเช ื ่อถือของคณะกรรมการในการบร ิหารงานด้านบรรษัทภิบาล การวางแผนภาษี และ
ประสิทธิภาพที่จะทำให้บริษัทเติบโตอย่างยั่งยืน  
        1.6.2  เพื่อให้นักลงทุนได้ใช้ข้อมูลประกอบการตัดสินใจ วิเคราะห์การลงทุน ความน่าเชื่อถือ
ของบริษัทท่ีจะเลือกลงทุน 
        1.6.3  เพื่อให้นักบัญชีนำข้อมูลไปใช้ในการศึกษาสำหรับเพิ่มความรู้ในทางที่เกิดประโยชน์  
และให้มคีวามน่าเชื่อถือในการนำเสนอข้อมูลเพื่อให้ผู้ลงทุนนำไปประกอบการตัดสินใจ  
 

1.7  คำนิยามศัพท์  
         บรรษัทภิบาล หมายถึง การจัดโครงสร้าง และกลไกการบริหารจัดการภายในองค์กร  
เพ่ือเชื่อมโยงความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ ผู้บริหาร พนักงาน และผู้ถือหุ้นโดยมีวัตถุประสงค์ 
ที่สำคัญในการสร้างประโยชน์ที่เหมาะสมแก่ผู้ถือหุ้น โดยคำนึงถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสียโดยรวม  
         คะแนนผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) หมายถึง คะแนนที่ได้รับการ
ประเมินจากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ( IOD) โดยใช้จำนวนตราสัญลักษณ์ 
ของคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ แสดงผลคะแนนในแต่ละระดับ 
         โครงสร้างคณะกรรมการ (BOARD) หมายถึง สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อจำนวน
กรรมการทั้งหมด 
         การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) หมายถึง สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่  
5 อันดับแรกต่อจำนวนหุ้นทั้งหมดท่ีจดทะเบียนและได้รับชำระเรียบร้อยแล้ว 
         ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) หมายถึง จำนวนกรรมการทั ้งหมด 
ภายในบริษัท 
         การควบอำนาจในการบริหารของประธานกรรมการ (Dual CEO) หมายถึง ผู้ที่ดำรง
ตำแหน่งเป็นประธานกรรมการได้ควบอำนาจเป็นกรรมการผู้จัดการ  
         สัดส่วนการเข้าประชุมของคณะกรรมการบริษัท (PDBM) หมายถึง จำนวนครั้งเฉลี่ย 
การเข้าประชุมของกรรมการบริษัททุกท่านต่อจำนวนครั้งของการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัท 
         การวางแผนภาษี หมายถึง การวางแผนเพื่อเสียภาษีให้ถูกต้อง ครบถ้วน และใช้สิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีตามที่กฎหมายสรรพากรกำหนดเพ่ือบรรเทาภาระภาษีให้น้อยลง เพ่ือให้จ่ายภาษี
ลดลง และไม่ต้องชำระเบี้ยปรับเงินเพิ่มภายหลัง 
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         อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลแท้จริง (ETR) หมายถึง อัตราส่วนของค่าใช้จ่ายภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลต่อกำไรทางบัญชีก่อนหักภาษี ซึ่งเป็นภาษีเงินได้ของงวดปัจจุบันที่เก็บรวบรวมข้อมูล 
จากหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
         อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน (TAX/CFO) 
หมายถึง อัตราส่วนของค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลของงวดปัจจุบันต่อกระแสเงินสด 
         อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) หมายถึง อัตราส่วนของค่าใช้จ่าย
ภาษเีงินได้นิติบุคคลของงวดปัจจุบันต่อสินทรัพย์รวม  
         อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth : SG) หมายถึง อัตราการเปลี่ยนแปลง 
ของยอดขายที่เกิดจากการขายสินค้าหรือบริการ สามารถรับรู้ได้จากการเติบโตของยอดขายและการ
เติบโตของกำไร หากมียอดขายสินค้าหรือบริการมากจะส่งผลให้กำไรเพ่ิมข้ึน ตามไปด้วย  
         อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset : ROA) หมายถึง ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ เป็นสัดส่วนระหว่างกำไรสุทธิและสินทรัพย์รวม ซึ่งสามารถบ่งบอกได้ว่าบริษัททำกำไร
ได้มากน้อยเท่าไรเมื่อเทียบกับสินทรัพย์รวมของบริษัท  
         อัตราการเติบโตอย่างยั ่งยืน (Sustainable Growth Rate : SGR) หมายถึง อัตรา 
การเติบโตสูงสุดของยอดขายหรือรายได้ที่สามารถทำได้ โดยไม่ต้องเปลี่ยนนโยบายการดำเนินงาน
และการจัดหาเงินทุนและยังรวมถึงอัตราที่กิจการพยายามรักษาไว้เพื่อหลีกเลี่ยงปัญหาทางด้าน
การเงิน  
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บทท่ี 2 
แนวคิดทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

   การศึกษาเรื ่องบรรษัทภิบาล และการวางแผนภาษีที ่ส่งผลต่อการเติบโตอย่างยั ่งยืน 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยได้ค้นคว้า และรวบรวมแนวคิด 
ทฤษฎี และผลการศึกษาท่ีเกี่ยวข้อง ดังนี้ 
   2.1  ความรู้เกี่ยวกับคุณสมบัติของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
   2.2  ทฤษฎีตัวแทน  
   2.3  แนวคิดเก่ียวกับบรรษัทภิบาล 
    2.4  แนวคิดเก่ียวกับการวางแผนภาษี 
    2.5  แนวคิดเก่ียวกับการเติบโตอย่างยั่งยืน 
   2.6  งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  
 

2.1  ความรู้เกี่ยวกบัคุณสมบัติของบริษัททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
   ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) ถือเป็นศูนย์กลาง
ในการซื้อขายหลักทรัพย์และการให้บริการที่เกี่ยวข้อง โดยไม่นำผลกำไรมาแบ่งปันกัน และมีบทบาท
ในการส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาวเพื ่อเสริมสร้างคุณภาพธุรกิจให้มีความ
แข็งแกร่ง และนำผลไปสู ่การยกระดับคุณภาพชีว ิตของคนในชาติ โดยในตลาดหลักทรัพย์  
แห่งประเทศไทยจะแบ่งกลุ ่มอุตสาหกรรมการออกเป็น 8 กลุ ่มอุตสาหกรรม ได้แก่  1) กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร (AGRO) 2) กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP)   
3) กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 4) กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม ( INDUS)     
5) กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 6) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
(RESOURC) 7) กลุ ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) 8) กลุ ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH)   
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2566) ซึ่งบริษัทที่จะเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยจะต้องมีคุณสมบัติ ดังนี้ 
       2.1.1  คุณสมบัติของหุ้นสามัญ จะมีมูลค่าหุ้นที่ตราไว้ (Par) ไม่น้อยกว่าหุ้นละ 0.50 บาท และ
ชำระเต็มมูลค่าแล้วทั้งหมด มีการระบุชื ่อผู้ถือ และไม่มีข้อจำกัดในการโอนหุ้น ยกเว้นข้อจำกัด  
ที่เป็นไปตามกฎหมายและต้องระบุไว้ในข้อบังคับของบริษัท  
       2.1.2  คุณสมบัติของบริษัทท่ียื่นขอจะต้องมีคุณสมบัติดังนี้  
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ตาราง 2.1  คุณสมบัติของบริษัทที่จะเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

เรื่อง คุณสมบัติของบริษัทที่จะเข้าจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1. สถานะ บริษัทมหาชนจำกัด หรือนิติบุคคลที่มีกฎหมายไทยจัดตั้งขึ้นโดยเฉพาะ 
2. ทุนชำระแล้วเฉพาะ
หุ้นสามัญ (หลังการ
เสนอขายหุ้นแก่
ประชาชน) 

≥ 300 ล้านบาท 

3. ฐานะทางการเงิน
และสภาพคล่อง 

- มีส่วนของผู้ถือหุ้น ≥ 300 ล้านบาท และก่อนการเสนอขายหุ้นที่ออก
ใหม่ของบริษัทมหาชนจำกัด ต่อประชาชนในครั ้งแรก หรือ IPO  
(Initial Public Offering) ต้องมีส่วนของผู้ถือหุ้น > 0 
- แสดงได้ว่ามีฐานะการเงินที่มั่นคงและมีเงินทุนหมุนเวียนเพียงพอ 

4. ผลการดำเนินงาน มีผลการดำเนินงานตามเกณฑ์ต่อไปนี้ โดยต้องมีอยู่อย่างต่อเนื่องจนถึง
วันที่มีการสั่งรับเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน 
 - มีผลการดำเนินงาน ≥ 3 ปี โดยอยู่ภายใต้การจัดการของกรรมการ
และผู้บริหารส่วนใหญ่กลุ่มเดียวกันมาอย่างต่อเนื่อง ≥ 1 ปี ก่อนยื่นคำ
ขอ 
 - มีกำไรสุทธิในปีที่ 2 ถึง 3 ปีล่าสุดก่อนยื่นคำขอรวมกัน ≥ 50 ล้าน
บาท โดยในปีล่าสุดก่อนยื่นคำขอต้องมีกำไรสุทธิ ≥ 30 ล้านบาท และมี
กำไรสะสมในงวดก่อนยื่นคำขอ 

5. การกระจายการถือ
หุ้นรายย่อย (หลังการ
เสนอขายหุ้นแก่
ประชาชน) 

 - จำนวนผู้ถือหุ้นรายย่อย ≥ 1,000 ราย 
 - อัตราการถือหุ้น จะต้องถือหุ้นรวมกัน ≥ 25% ของทุนชำระแล้ว 
(หรือ ≥ 20 % หากทุนชำระแล้ว ≥ 3,000 ล้านบาท) 
 - แต่ละรายต้องถือหุ ้นไม่น ้อยกว่า 1 หน่วยการซื ้อขายที ่ตลาด
หลักทรัพย์กำหนด 
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ตาราง 2.1  คุณสมบัติของบริษัทที่จะเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ต่อ) 

เรื่อง คุณสมบัติของบริษัทที่จะเข้าจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

6. การเสนอขายหุ้น 
แก่ประชาชน 

- ต้องได้รับอนุญาตให้เสนอขายหุ้นจากสำนักงานคณะกรรมการ
กำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ยกเว้นนิติบุคคลที่มี
กฎหมายจัดตั้งขึ้นโดยเฉพาะ 
 - จำนวนหุ ้นที ่เสนอขาย ≥ 15% ของทุนจดทะเบียนชำระแล้ว  
(หรือ ≥ 10% หากทุนชำระแล้ว ≥ 500 ล้านบาท โดยมูลค่าหุ้นสามัญ
ตามมูลค่าที่ตราไว้ ≥ 75 ล้านบาท แล้วแต่จำนวนใดจะสูงกว่า ) 

7. การบริหารงาน 1. มีกรรมการ ผู ้บร ิหาร และผู ้ม ีอำนาจควบคุมที ่ม ีค ุณสมบัติ
ดังต่อไปนี้ 
 - ไม่เป็นบุคคลที่มีลักษณะต้องห้ามตามประกาศคณะกรรมการกำกับ
ตลาดทุนที่ ทจ.39/2559 เรื ่อง การขออนุญาตและการอนุญาตให้
เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ (ฉบับประมวล) 
- ไม่เป็นบุคคลที่ฝ่าฝืนข้อกำหนดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย  
2. มีการกำหนดขอบเขตอำนาจหน้าที ่ของคณะกรรมการบริษัท 
ตามหลักเกณฑ์ท่ีกำหนดประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน  
3. มีผ ู ้ร ับผิดชอบสูงส ุดสายงานบัญชีและการเง ิน (CFO) และ 
ผู ้ควบคุมดูแลการทำบัญชีที่มีคุณสมบัติตามหลักเกณฑ์ที่กำหนด 
ในประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ฯ 
4. มีบุคคลที ่ดำรงตำแหน่งประธานกรรมการและผู ้จ ัดการหรือ
ตำแหน่งเทียบเท่า ที่เรียกชื่ออย่างอ่ืนไม่เป็นบุคคลเดียวกัน    

8. การกำกับดูแลกิจการ
และการควบคุมภายใน 

1. ม ีระบบการกำก ับด ูแลก ิจการท ี ่ด ี  ม ีกรรมการอ ิสระซ ึ ่ งมี
องค์ประกอบและคุณสมบัติตามที่กำหนดในประกาศคณะกรรมการ
กำก ับตลาดท ุนฯ  และม ี คณะกรรมการตรวจสอบ ( Audit 
Committee) ซ ึ ่ งม ีองค ์ประกอบ ค ุณสมบัต ิ  และขอบเขตการ
ดำเนินงานตามที่ตลาดหลักทรัพย์กำหนด 
2. จัดให้มีระบบการควบคุมภายในที่เพียงพอและมีประสิทธิภาพ 
ตามหลักเกณฑ์ท่ีกำหนดในประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนฯ 
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ตาราง 2.1 คุณสมบัติของบริษัทที่จะเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ต่อ) 

เรื่อง คุณสมบัติของบริษัทที่จะเข้าจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

9. ความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน ์

ไม่มีความขัดแย้งทางประโยชน์ ตามหลักเกณฑ์ที่กำหนดในประกาศ
คณะกรรมการกำกับตลาดทุนฯ 

10. งบการเงินและผู้สอบ
บัญชี 

1. มีงบการเงินที ่มีลักษณะและเป็นไปตามหลักเกณฑ์ที ่กำหนด 
ในประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนฯ 
2. ผู้สอบบัญชีของผู้ยื่นคำขอต้องได้รับความเห็นชอบจากสำนักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. 

11. กองทุนสำรอง 
เลี้ยงชีพ 

มีการจัดตั ้งกองทุนสำรองเลี ้ยงชีพตามกฎหมายว่าด้วยกองทุน 
สำรองเลี้ยงชีพ 

12. นายทะเบียน
หลักทรัพย์ 

แต่งตั้งให้บริษัท ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จำกัด (TSD) 
หรือบุคคลที่ตลาดหลักทรัพย์เห็นชอบเป็นนายทะเบียนหลักทรัพย์ 

13. การห้ามขายหุ้น 
(Silent Period) 

ผู ้เข้าข่าย Strategic Shareholders จะถูกห้ามนำหุ ้นของตนซึ ่งมี
จำนวนรวมกัน 55% ของทุนชำระแล้วหลังการเสนอขายหุ้นที ่ออก
ใหม่ของบริษัทมหาชนจำกัด ต่อประชาชนในครั ้งแรก หรือ IPO  
ออกขายภายใน 1 ปี นับแต่วันที่หุ้นเริ่มซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์  
ทั้งนี้ จะทยอยขายหุ้นได้ 25% ของหุ้นที่ถูกห้ามขาย เมื่อครบกำหนด  
6 เดือน โดย Strategic Shareholders คือ 
 - กรรมการ ผู้จัดการ และผู้บริหาร รวมถึงผู้ที่เกี่ยวข้อง 
 - ผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้น > 5% ของทุนที่ชำระแล้ว รวมถึงผู้ที่เกี่ยวข้อง 
 - ผู้มีอำนาจควบคุม 

14. Opportunity Day 
(วันที่จดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์  
แห่งประเทศไทยพบนัก
ลงทุน) 

บริษัทต้องมีการจัดประชุมเพ่ือนำเสนอและชี้แจงข้อมูลเกี่ยวกับธุรกิจ
และผลการดำเนินงานของบริษัท ให้แก่ผู้ถือหุ้น ผู้ลงทุน และบุคคล  
ที่เกี่ยวข้อง อย่างน้อย 1 ครั้ง ภายใน 1 ปี นับแต่วันที่หุ้นเริ่มซื้อขาย 
เพื่อให้บุคคลดังกล่าวสามารถเข้าถึงและได้รับข้อมูล รวมทั้งสามารถ
ซักถามผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนได้  

ที่มา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2566) 
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2.2  ทฤษฎีตัวแทน  
   ทฤษฎีตัวแทน ตามแนวคิดของ Jensen and Meckling (1976, อ้างอิงใน ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 
2551) ทีม่องว่าในการบริหารงานเจ้าของกิจการไม่สามารถดำเนินการเพียงผู้เดียวได้ จึงจำเป็นจะต้องมี
บุคคลที่เข้ามาช่วยในการบริหารจัดการแทนเจ้าของกิจการ ซึ่งทฤษฎีนี้ได้อธิบาย ถึงความสัมพันธ์
ระหว่างการเป็นตัวแทนว่าเกิดขึ ้น ระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย โดยฝ่ายที ่มอบอำนาจจะเรียกว่าตัวการ 
(Principle) ในขณะที่อีกฝ่ายซ่ึงได้รับมอบอำนาจในการบริหารงานจะเรียกว่า ตัวแทน (Agent) ผู้บริหารซึ่ง
เป็นตัวแทนในการตัดสินใจลงทุนเพื่อสร้างผลตอบแทนสูงสุดจากเงินลงทุนในวิธีที่สอดคล้องกับการ
สร้างผลประโยชน์สูงสุดของตัวการซึ่งเป็น ผู้ถือหุ้น จะส่งผลให้ความสัมพันธ์ของการเป็นตัวแทน 
ระหว่างผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารมีประสิทธิผลที่ดี แต่ถ้าหากผลประโยชน์และวัตถุประสงค์ของผู้ถือหุ้นกับ
ผู้บริหารไม่สอดคล้องกัน จะทำให้เกิดปัญหาการเป็นตัวแทน (Agency Problem) ขึ้น โดยสาเหตุที่
สำคัญของการกำกับดูแลกิจการ คือ แนวคิดตัวแทนกิจการอยู่ภายใต้การกำกับดูแลของกรรมการ ซึ่ง
ได้รับการแต่งตั้งจากเจ้าของกิจการ หรือผู้ถือหุ้น กรรมการกำหนดกลยุทธ์ เพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์
ของกิจการ และในขณะเดียวกันได้จ้างผู้จัดการ ผู้ควบคุมงานและพนักงานเพ่ือนำกลยุทธ์ดังกล่าว
ไปสู่การปฏิบัติ ซึ่งอธิบายความสัมพันธ์อย่างง่ายตาม ภาพ 2.1 แนวคิดตัวแทนของกิจการข้างต้น ซึ่ง
ประกอบด้วยกลไก 2 อย่างที่จำเป็น คือ ผลการปฏิบัติงาน (Performance) และความรับผิดชอบต่อ
การปฏิบัติงานตามหน้าที่ (Accountability) ซึ่งจะช่วยให้แนวคิดตัวแทนมีความสมบูรณ์   
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  ภาพ 2.1  แนวคิดตัวแทนกิจการ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2551, อ้างอิงใน ปาลิดา จันแดง, 2562) 

 

   สำหรับกิจการขนาดเล็กเจ้าของเงินลงทุนกับผู้บริหารมักเป็นบุคคลเดียวกัน ดังนั้นเมื่อมี  
การบริหารงานผิดพลาดประการใด เจ้าของเงินทุนหรือผู้บริหารต้องรับผิดชอบผลการบริหารงาน  
ไว้เพียงผู้เดียว แต่เมื่อกิจการมีการเจริญเติบโตขึ้นมาเป็นบริษัทขนาดใหญ่ทำให้ต้องมีการระดมทุน  
จากนักลงทุนหรือบุคคลอื ่นที ่ม ีความสนใจส่งผลให้กิจการต้องเกี ่ยวข้องกับผู ้ม ีส ่วนได้เสีย  
ในจำนวนที่มากขึ้น เมื่อกิจการเจริญเติบโตที่มากขึ้นย่อมส่งผลต่อรูปแบบการบริหารที่เปลี่ยนแปลงไป
โดยการจ้างผู ้บริหารมืออาชีพมาช่วยในการบริหารงานเพื ่อให้เกิดมูลค่าเพิ ่มสูงสุดแก่ กิจการ 
ตามทฤษฎีตัวแทน ถ้าผู ้ที ่เป็นตัวแทนบริหารงานดีเต็มความสามารถอย่างเต็มที ่โดยไม่เอา
ผลประโยชน์ที่ควรเป็นของผู้ถือหุ้นมาเอาประโยชน์เข้าตนเองหรือพวกพ้องเพื่อก่อให้เกิดมูลค่าเพ่ิม

ผลการ
ปฏิบัติงาน 

กฎหมายบังคับ 

ผู้ถือหุ้น 

กรรมการ 

จรรยาบรรณ 

ว่าจ้าง 

แต่งตั้ง 

ความรับผิดชอบต่อการ
ปฏิบัติหน้าท่ี 

งบการเงิน 

 
ผู้ควบคุมงาน 

 

ผู้จัดการ 

พนักงานปฏิบัต ิ
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สูงสุดให้เกิดขึ ้นกับกิจการ รวมทั้งผู ้มีส่วนได้เสีย แต่ในการบริหารงานอาจประสบกับปัญหา 
จากผู้บริหารหรือตัวแทนในหลายประเด็น เช่น ผู้บริหารมีความรู้ความสามารถไม่เพียงพอผู้บริหาร 
ไม่อาจทำงานได้เต็มความสามารถ ผู้บริหารเอาผลประโยชน์ของกิจการมาเป็นของตนหรือพวกพ้อง 
เป็นต้น องค์กรหรือธุรกิจที ่แบ่งแยก ระหว่างผู ้บริหารและเจ้าของมักประสบปัญหากับองค์กร
เนื ่องมาจาก ผู ้บริหารไม่ต้องรับผิดชอบอย่างเต็มที่  รวมทั ้งผู ้บริหารอาจใช้โอกาสดังกล ่าว  
ในการหาผลประโยชน์เข้าตนเองแทนที่จะเป็นผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสียอื่น  ๆ  
ของกิจการปัญหาที่เกิดจากองค์กรที่มีการแบ่งแยกระหว่างผู้บริหารและเจ้าของมีดังต่อไปนี้ 
   (1) การขัดแย้งของผลประโยชน์ (Conflict of Interest) : การเห็นแก่ผลประโยชน์ส่วนตน
จนกระทบไปถึงหน้าที่ที่ได้รับมอบหมาย  
   (2) Moral Hazard Problem : เป็นปัญหาที่ตัวการหรือเจ้าของกิจการที่ไม่สามารถแน่ใจ 
ว่าตัวแทนที่เลือกเข้ามานั้นจะสามารถทำงานได้อย่างมีประสิทธิภาพหรือไม่ 
   (3) Adverse Selection Problem : เป็นปัญหาที่ตัวการหรือเจ้าของกิจการไม่สามารถ
แน่ใจว่าตัวแทนหรือผู้บริหารที่เลือกเข้ามานั้น  จะมีความสามารถในการดำเนินงานได้เหมาะสม 
กับผลตอบแทนที่ได้รับหรือไม่ 
   ลักษณะความสัมพันธ์ในทางธุรกิจมักเป็นความสัมพันธ์กันระหว่างตัวการกับตัวแทน 
กล่าวคือ ตัวการได้ว่าจ้างโดยจ่ายค่าตอบแทนให้ตัวแทนเข้ามาดำเนินงานให้ตนและตัวแทนจะต้อง
รายงานผลการดำเนินงาน ฐานะทางการเงินของกิจการที่ตนรับผิดชอบ พร้อมทั้งส่งมอบผลประโยชน์
ให้ตัวการ การแยกการเป็นเจ้าของจากการบริหารก่อให้เกิดความเกี่ยวพันตามกฎหมายว่าด้วย
ตัวแทน โดยความเกี ่ยวพันระหว่างกรรมการฝ่ายบริหาร และผู ้ถือหุ ้นเป็นความรับผิดชอบ 
อันเกิดจากความเชื่อใจและไว้วางใจต่อกัน โดยที่กรรมการมีความรับผิดชอบตามหน้าที่ต่อผู้ถือหุ้น
และฝ่ายบริหารมีความรับผิดชอบตามหน้าที่ต่อคณะกรรมการและผู้ถือหุ้น  ซึ่งการแยกดังกล่าวนี้ 
อาจนำไปสู่ปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ทำให้ต้องมีการกำกับดูแลกิจการที่ดี  คำถามตามมา 
ที ่สำคัญอย่างหนึ ่ง คือ ผู ้ถ ือหุ ้นสามารถใช้สิทธิของตนควบคุมการบริหารบริษัทได้อย่างไร   
ทฤษฎีตัวแทนยังมีข้อสมมติพื้นฐานที่สำคัญอีกข้อหนึ่ง คือ การตรวจสอบการทำงานของตัวแทน  
ซึ่งก็คือ ผู้บริหารนั้นกระทำค่อนข้างยาก มีต้นทุนที่สูงและใช้เวลามาก วิธีหนึ่งที่ผู้ถือหุ้นสามารถ 
ใช้ในการตรวจสอบการบริหารงานและช่วยแก้ไขปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์จากการแต่งตั้ง
ผ ู ้บร ิหารมาเป็นตัวแทนบริหารงานนั ่นคือ  ในฐานะผู ้ถ ือหุ ้นซึ ่งเป็นเจ ้าของกิจการผู ้ถ ือหุ้น  
ก็มีอำนาจที่จะกำหนดทิศทางการดำเนินงานของบริษัทผ่านการออกเสียงในที่ประชุมผู ้ถือหุ้น  
ซึ่งก็จะสามารถโน้มน้าวการตัดสินใจของคณะกรรมการบริหารได้ นอกจากนี้ยังมีกลไกที่เกี่ยวเนื่อง
รูปแบบหนึ่ง คือ กลไกการครอบครองกิจการซึ่งความเกรงกลัวในการถูกยึดอำนาจนี้ทำให้ผู้บริ หาร
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ทำงานอย่างมีความรับผิดชอบมากขึ ้น เนื่องจากคณะกรรมการเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้น ดังนั้น
คณะกรรมการต้องบริหารจัดการบริษัทด้วยความระมัดระวังและซื่อสัตย์สุจริต (Fiduciary Duty) ใน
ฐานะตัวแทนผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของเงินเพื่อที่จะทำกิจกรรมต่าง ๆ ของบริษัท เพื่อสร้างความสามารถ
ในการทำกำไรและมูลค่าหุ้นของกิจการ อีกท้ังคณะกรรมการจะต้องมีหน้าที่ของความจงรักภักดีและ
มีความยุติธรรม ซึ่งจะต้องคำนึงถึงผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นก่อนผลประโยชน์ส่วนตนนอกจากนี้
คณะกรรมการต้องปฏิบัติหน้าที่การดูแลโดยจะต้องปฏิบัติสิ่งต่าง ๆ อย่างผู้มีความระมัดระวังโดยคิด
เสมือนว่าตนเป็นเจ้าของกิจการเอง ตัวแทนตามทฤษฎีตัวแทนก็คือ คณะกรรมการบริษัทจะมีบทบาท
สำคัญยิ่งในการควบคุมดูแลการดำเนินงานของผู้บริหาร หรือฝ่ายจัดการให้บรรลุตามเป้าหมายของ
บริษัทและรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นรวมทั้งตรวจสอบการทำงานของฝ่ายจัดการให้เป็นไปตามนโยบายที่
กำหนดไว้ซึ่งสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้ให้แนวทางสำหรับ
คณะกรรมการในการปฏิบัติดังนี้ 
   - ความยุติธรรม (Fairness) คณะกรรมการควรดำเนินงาน โดยไม่เอาเปรียบฉ้อโกงหรือ
คำนึงถึงผลประโยชน์ของตัวเองหรือผู้ถือหุ้นกลุ่มใดกลุ่มหนึ่งอย่างไม่เป็นธรรม 
   - ความโปร่งใส (Transparency) คณะกรรมการและผู้บริหารควรบริหารงานด้วยความ
โปร่งใสมีการเปิดเผยข้อมูลที่ถูกต้อง ชัดเจน เชื่อถือได้ ทันเวลาและสม่ำเสมอเพ่ือให้ผู้ลงทุนภายนอก
สามารถประเมินผลการดำเนินงานและความเสี่ยงได้ 
   - ความรับผิดชอบตามหน้าที่ (Accountability) คณะกรรมการมีหน้าที่รับผิดชอบต่อผู้ถือ
หุ้นในการที่เสนอรายงานต่อผู้ถือหุ้นเกี่ยวกับผลการดำเนินงานของบริษัท  
   - ความรับผิดชอบในงาน (Responsibility) คณะกรรมการควรปฏิบัติหน้าที่ตามที่กำหนด
ไว้ด้วยความตั ้งใจและมีจริยธรรมในการดำเนินธุรกิจ รวมทั้งควรจะต้องเข้าร่วมประชุมอย่าง
สม่ำเสมอ และปฏิบัติหน้าที่ที่ได้รับมอบหมายอย่างเต็มความสามารถ 
  องค์ประกอบคณะกรรมการตามข้อพึงปฏิบัติที ่ดีของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สำหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียนกำหนดไว้ ได้แก่ กรรมการที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับการบริหาร 
งานประจำหรือกรรมการผู้มีอำนาจลงนามผูกพันบริษัท ซึ่งเรียกว่า คณะกรรมการที่เป็นผู้บริหาร 
(Executive Director) และคณะกรรมการที่ไม่ได้เป็นผู้บริหาร (Non-Executive Director) ซึ่งเป็น 
กรรมการจากภายนอกที่ไม่ได้มีตำแหน่ง เป็นผู้บริหารหรือพนักงานประจำของบริษัทจะประกอบด้วย
กรรมการที่เป็นอิสระ (Independent Director) ซึ่งเป็นอิสระจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ผู้บริหารและผู้ที่
เกี่ยวข้อง ประธานกรรมการ (Chairman) เป็นผู้รับผิดชอบในฐานะผู้นำคณะกรรมการและทำหน้าที่ 
เป็นประธานการประชุม ซึ่งคณะกรรมการเป็นผู้เลือก ควรมาจากกรรมการที่เป็นอิสระ และไม่ควร
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เป็นบุคคลเดียวกับกรรมการผู้จัดการเพื่อให้มีการแบ่งแยกหน้าที่ในการกำหนดนโยบายการกำกับ
ดูแลและการบริหารงานประจำ   
 

2.3  แนวคิดเกี่ยวกับบรรษัทภิบาล 
    องค์กรเพื ่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization for Economic 
Co-Operation and Development : OECD) ได้ให้ความหมายของบรรษัทภิบาล หรือ การกำกับ
ดูแลกิจการ คือ ความสัมพันธ์ระหว่างฝ่ายจัดการ คณะกรรมการ เจ้าของ และผู้มีส่วนได้เสียอ่ืน  
และการกำกับดูแลกิจการช่วยให้เกิดโครงสร้างที่สำคัญ ซึ่งเป็นกลไกในการกำหนดวัตถุประสงค์  
ของกิจการและการกำหนดวิธีที่จะบรรลุวัตถุประสงค์เหล่านั้น รวมถึงการติดตามผลการปฏิบัติงาน
ของกิจการ (สำนักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ, 2562) 
    สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้ให้คำจำกัดความของ
บรรษัทภิบาล หรือ การกำกับดูแลกิจการ หมายถึง การกำกับดูแลกิจการที่เป็นไปเพื่อการสร้าง
คุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน นอกเหนือจากการสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้ลงทุน คณะกรรมการควร
กำกับดูแลกิจการให้นำไปสู ่ผล (Governance Outcome) (สำนักงาน-คณะกรรมการกำกับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2560) อย่างน้อยดังต่อไปนี้ 
   1. สามารถแข่งขันได้โดยมีผลประกอบการที่ดีและคำนึงถึงผลกระทบในระยะยาว 
   2. ประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรม มีการเคารพสิทธิและจะต้องมคีวามรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้น 
และผู้มีส่วนได้เสีย 
   3. เป็นประโยชน์ต่อสังคม คำนึงถึงผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม 
   4. สามารถปรับตัวได้ภายใต้ปัจจัยการเปลี่ยนแปลง  

   คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้ออกหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี
หรือ Corporate Governance Code (CG Code) สำหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560 ขึ้นเพื่อเป็น
หลักปฏิบัติให้คณะกรรมการบริษัท ซึ่งเป็นผู้นำหรือผู้รับผิดชอบสูงสุดขององค์กรนำไปปรับใช้ ในการ
กำกับดูแลให้กิจการมีผลประกอบการที่ดีในระยะยาวน่าเชื่อถือสำหรับผู้ถือหุ้นและผู้คนรอบข้าง เพ่ือ
ประโยชน์ในการสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน ตรงตามความมุ่งหวังของทั้งภาคธุรกิจ ผู้ลงทุน
ตลอดจนตลาดทุนและสังคมโดยรวม โดยได้นำหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีสำหรับบริษัทจด
ทะเบียน ปี 2555 เพียงแต่ปรับลำดับวิธ ีการนำเสนอให้เป็นไปตามบริบทการทำหน้าที ่ของ
คณะกรรมการในแต่ละกระบวนการประกอบธุรกิจ รวมทั้งได้เพ่ิมประเด็นใหม่ ๆ เพ่ือให้ครอบคลุมถึง
แนวคิดหรือปัจจัยที่เปลี่ยนแปลงไป (สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 
2560) ดังนี้ 
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   1.  เพิ่มความชัดเจนของบทบาทความเป็นผู้นำของคณะกรรมการ และการแบ่งบทบาท
ระหว่างคณะกรรมการ และฝ่ายจัดการ โดยแบ่งเป็น 3 กลุ่ม คือ  
     1) เรื่องท่ีคณะกรรมการควรดูแลให้มีการดำเนินการ  
      2) เรื่องท่ีคณะกรรมการพิจารณาร่วมกับฝ่ายจัดการโดยติดตามให้มั่นใจว่าฝ่ายจัดการได้
ไปดำเนินการตามที่ได้พิจารณาร่วมกันไว้   
      3) เรื่องท่ีคณะกรรมการควรให้ฝ่ายจัดการเป็นผู้รับผิดชอบหลักในการดำเนินการ  
   2.  เพิ่มความชัดเจนของบทบาทคณะกรรมการในการกำหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมาย
หลักของกิจการและบูรณาการหลักความรับผิดชอบในการประกอบธุรกิจเข้าไปในชั้นวัตถุประสงค์
และเป้าหมายหลักดังกล่าว เพื่อให้การสร้างคุณค่ากิจการอย่างยั่งยืนแทรกเป็นเนื้อเดียวกับการ
ประกอบธุรกิจ โดยคณะกรรมการควรดูแลให้การกำหนดวัตถุประสงค์ เป้าหมายทางธุรกิจนั้น ผ่าน
การวิเคราะห์สภาพแวดล้อม การวิเคราะห์ความเปลี่ยนแปลงของปัจจัยต่าง ๆ ที่อาจมีผลกระทบต่อ
ธุรกิจและผู้มีส่วนได้เสีย การทำความเข้าใจและการมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสียตลอดจนมีการ
ปลูกฝังค่านิยมขององค์กรที่สะท้อนการกำกับดูแลกิจการที่ดีให้เกิดการปฏิบัติจนเป็นวัฒนธรรม
องค์กร  
   3.  ขยายความหน้าที ่ของคณะกรรมการในการกำกับดูแลกลยุทธ์นโยบาย แผนงาน  
และงบประมาณของกิจการโดยสนับสนุนการนำนวัตกรรมและเทคโนโลยีมาใช้เพื ่อเพิ ่มคุณค่า 
ให้แก่กิจการ รวมทั้งการกำกับดูแลด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ  
   4.  เพิ ่มคำอธิบายหน้าที ่ของคณะกรรมการในการกำกับดูแล ให้กิจการมีนโยบายการ
เปิดเผยข้อมูลการจัดการข้อมูลลับเพื่อไม่ให้เกิดข้อมูลรั่วไหล การรักษาความลับของข้อมูลลับและ
ข้อมูลที่อาจมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ (Market Sensitive Information)  
   5.  เพิ่มหน้าที่ของคณะกรรมการในการดูแลความเพียงพอของสภาพคล่องทางการเงินและ
ความสามารถในการชำระหนี้และกลไกที่จะสามารถกอบกู้ฐานะการดำเนินงานได้ในกรณีกิจการ
ประสบปัญหาทางการเงินตลอดจนการดูแลให้พนักงานมีความรู้ความเข้าใจในการบริหารจัดการเงิน 
และกองทุนสำรองเลี้ยงชีพ  
   6.  เพิ ่มความชัดเจนว่าคณะกรรมการควรทำความเข้าใจเรื ่องโครงสร้างความสัมพันธ์ 
ของผู้ถือหุ้นที่อาจมผีลกระทบต่ออำนาจการควบคุมหรือการบริหารจัดการกิจการ 
   7.  เพิ ่มความชัดเจนของบทบาทหน้าที ่ของประธานกรรมการและในกรณีที ่ประธาน
กรรมการและกรรมการผู้จัดการใหญ่ไม่ได้มีการแยกออกจากกันอย่างชัดเจน คณะกรรมการอาจ
แต่งตั้งกรรมการอิสระคนหนึ่งร่วมพิจารณากำหนดวาระการประชุมคณะกรรมการเพื่อเป็นอีกหนึ่ง
ทางเลือกในการสร้างความถ่วงดุลระหว่างคณะกรรมการและฝ่ายจัดการ 
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   โดยความมุ่งหวังของการออกหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีหรือ Corporate Governance 
Code (CG Code) สำหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560 นี้ คือ เพื่อให้เกิดการนำไปปฏิบัติให้เกิดผล
เป็นความยั่งยืนของบริษัทควบคู่ไปกับสังคมโดยรวม ซึ่งปัจจัยส่วนหนึ่งที่จะเอื้อให้เกิดการน ำไป
ปฏิบัติให้บรรลุผล คือ  
   1.  ผู้ถือหุ้นใหญ่ กรรมการ ตลอดจนฝ่ายจัดการเข้าใจเห็นประโยชน์และตระหนักถึงบทบาท
และความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผู้นำที่ทำให้เกิดการกำกับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งรวมถึง
ความเข้าใจของคณะกรรมการในบริบทธุรกิจความคาดหวังของผู้มีส่วนได้เสีย โอกาสและความเสี่ยง
ที่มีผลกระทบต่อการดำเนินกิจการ  
   2.  ความสัมพันธ์ที่ดีระหว่างคณะกรรมการและฝ่ายจัดการซึ่งสามารถนำไปสู่การทำงาน
ร่วมกันในลักษณะ Collaborative Leadership  
   3.  มีบุคลากรสำคัญที่มีความรู้สามารถสนับสนุนการทำหน้าที่ของคณะกรรมการได้อย่าง
เหมาะสม เช่น เจ้าหน้าที ่บริหารทางการเงิน เลขานุการบริษัท ผู ้ตรวจสอบภายใน เป็นต้ น
คณะกรรมการควรได้รับการพัฒนาทักษะที่เหมาะสม ผ่านกระบวนการต่าง ๆ อย่างสม่ ำเสมอ 
เช่น การอบรม และการประเมิน เป็นต้น เพื่อให้มั่นใจว่า คณะกรรมการมีความรู้และความเข้าใจ  
เป็นอย่างดีในการปฏิบัติหน้าที่การกำกับดูแลกิจการที่ดี 
   สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors : IOD) ด้วยการ
สนับสนุนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ได้ดำเนินโครงการสำรวจการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน 
Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) เพื่อมุ่งหวังให้มีการสำรวจ
และวัดผลการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไท ย
เปรียบเทียบกับมาตรฐานสากล รวมถึงวิเคราะห์จุดเด่นจุดด้อยในภาพรวม เพื่อให้หน่วยงานที่
เก่ียวข้องใช้เป็นแนวทางในการกำหนดนโยบายและมาตรการในการพัฒนาการกำกับดูแลกิจการของ
บริษัทไทย ในขณะที่บริษัทจดทะเบียนก็สามารถนำผลการศึกษาตามโครงการดังกล่าวไปวิเคราะห์
เปรียบเทียบกับแนวปฏิบัติของตนเอง เพ่ือให้เกิดการพัฒนาปรับปรุงให้ดีขึ้นต่อไปได้ โดยหลักเกณฑ์
ที่ใช้พิจารณาตามโครงการนี้ได้รับการพัฒนาขึ้น โดยอาศัยหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีขององค์กร
เพื่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization for Economic Co-operation and 
Development : OECD) หลักการกำกับดูแลกิจการที ่ดีของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
หลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีสำหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560 Corporate Governance Code 
(CG Code) Corporate Governance Code ของสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. รวมทั้งเกณฑ์การ
ประเมินของ ASEAN CG Scorecard รวมถึงมีการเพิ ่มเติมสาระให้สอดคล้องกับแบบ 56 -1        

https://www.sec.or.th/TH/Documents/CompanyHandbooksandGuidelines/CGcode2560_th.pdf
https://www.sec.or.th/TH/Documents/CompanyHandbooksandGuidelines/CGcode2560_th.pdf
https://www.sec.or.th/TH/Documents/CompanyHandbooksandGuidelines/CGcode2560_th.pdf
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One Report เพื่อพิจารณา โดยจำนวนหลักเกณฑ์และน้ำหนักที่ใช้ในการประเมิน ปี 2566 แบ่ง
ออกเป็น 4 หมวด (สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย, 2566) ดังนี้  

ตาราง 2.2  จำนวนหลักเกณฑ์และน้ำหนักที่ใช้ในการประเมิน ปี 2566 

หัวข้อ หลักเกณฑก์าร
ประเมิน (ข้อ) 

น้ำหนัก (%) 

1. สิทธิของผู้ถือหุ้นและการปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียม 42 25 
2. การคำนึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสียและการพัฒนาธุรกิจ 
เพ่ือความยั่งยืน 

42 25 

3. การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 27 15 
4. ความรับผิดชอบของกรรมการ 61 35 

รวม 172 100 
  
 
  โดยแต่ละหมวดจะกำหนดรายละเอียดหลักเกณฑ์ ดังนี้ 
  หมวดที่ 1 สิทธิของผู้ถือหุ้นและการปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียม หลักการกำกับดูแลที่ดี
ในหมวดนี้ให้ความสำคัญกับการคุ้มครองสิทธิของผู้ถือหุ้น การอำนวยการความสะดวกแก่ผู้ถือหุ้น  
ในการใช้สิทธิเรื ่องต่าง ๆ ที่ตนเองสมควรได้รับ และการปฏิบัติที ่เท่าเทียมกันต่อผู้ถือหุ้น ทุกราย  
ซึ่งรวมถึงผู้ถือหุ้นส่วนน้อยและผู้ถือหุ้นต่างชาติ โดยผู้ถือหุ้นส่วนน้อยควรได้รับการคุ้มครองสิทธิจาก
การกระทำที่เป็นการเอาเปรียบไม่ว่าโดยตรงหรือโดยอ้อมของผู้ถือหุ้นที่มีอำนาจควบคุม ดังนั้น 
หลักเกณฑ์ที่ใช้ในการพิจารณาในหมวดนี้ จึงพิจารณาถึงแนวปฏิบัติของบริษัทเกี่ยวกับสิทธิของผู้ถือ
หุ้นและแนวปฏิบัติในการคุ้มครองป้องกันการละเมิดสิทธิของผู้ถือหุ้นในเรื่องต่าง ๆ ดังต่อไปนี้  
  1) ในการนำเสนอวาระค่าตอบแทนกรรมการให้ผู ้ถือหุ้นพิจารณาอนุมัติ มีการนำเสนอ
นโยบาย วิธีการ หลักเกณฑ์ และจำนวนเงินในการให้ค่าตอบแทนสำหรับกรรมการแต่ละตำแหน่ง 
 2) บริษัทเปิดโอกาสให้ผู้ถือหุ้นสามารถเสนอวาระการประชุมหรือส่งคำถามเกี่ยวกับบริษัท
ได้ล่วงหน้าก่อนวันประชุมผู้ถือหุ้น 
  3) บริษัทเปิดเผยนโยบายและแนวปฏิบัติในการอำนวยความสะดวกและส่งเสริมให้ผู้ถือหุ้น
ทุกกลุ่มเข้าร่วมประชุมผู้ถือหุ้น 
  4) บริษัทกำหนดวาระการประชุมผู้ถือหุ้นไว้เป็นเรื่อง ๆ ชัดเจน 
  5) ในหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้นในวาระแต่งตั้งกรรมการ มีการระบุชื่อพร้อมแนบประวัติย่อ
ของกรรมการแต่ละคนที่จะเสนอแต่งตั้งอย่างครบถ้วน 

ที่มา : สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

(2566) 
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  6) ในหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้น ในวาระแต่งตั้งผู้สอบบัญชี มีการระบุชื่อผู้สอบบัญชี บริษัท
ที่สังกัดประสบการณ์ความสามารถและประเด็นเกี่ยวกับความเป็นอิสระของผู้สอบบัญชี รวมทั้ ง
ค่าบริการไว้ครบถ้วนชัดเจน 
  7) ในหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้นในวาระอนุมัติเงินปันผล มีการเปิดเผยนโยบายการจ่ายเงิน
ปันผล อัตราเงินปันผลที่เสนอจ่าย พร้อมทั้งเหตุผลและข้อมูลประกอบการพิจารณา 
  8) ในหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้นมีการระบุวัตถุประสงค์หรือเหตุผลและความเห็นของ
คณะกรรมการในแต่ละวาระที่เสนอ 
  9) ในวาระพิจารณาแต่งตั้งกรรมการ บริษัทเสนอชื่อกรรมการให้ผู ้ถือหุ้นลงคะแนนเป็น
รายบุคคล 
  10) ในรายงานการประชุมผู้ถือหุ้นมีการเปิดเผยถึงการจัดให้มีผู้ตรวจสอบการนับคะแนน
เสียงในการประชุม 
  11) ในรายงานการประชุมผู้ถือหุ้นเปิดเผยว่ามีการแจ้งวิธีการลงคะแนนและนับคะแนน  
ให้ผู้ถือหุ้นทราบ 
  12 ) ในรายงานการประชุมผู้ถือหุ้นเปิดเผยว่ามีการเปิดโอกาสให้ผู้ถือหุ้นซักถามและบันทึก
คำถามคำตอบไว้ 
  13) ในรายงานการประชุมผู้ถือหุ้นมีการบันทึกมติที่ประชุมไว้อย่างชัดเจนพร้อมทั้งคะแนน
เสียงในทุก ๆ วาระท่ีต้องมีการลงคะแนนเสียง  
  14) ในรายงานการประชุมผู้ถือหุ้นมีการบันทึกรายชื่อพร้อมตำแหน่งของกรรมการที่เข้าร่วม
ประชุม 
 15) บริษัทเปิดเผยมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นพร้อมผลการลงคะแนนเสียงในวันถัดไปจากวัน
ประชุมผู้ถือหุ้น 
   16) คณะกรรมการทุกคนและ CEO เข้าร่วมประชุมผู้ถือหุ้น 
  17) ในปีที่ผ่านมาบริษัทไม่มีกรณีการเพ่ิมวาระอ่ืน ๆ ที่ไม่ได้กำหนดไว้ล่วงหน้าในการประชุม
ผู้ถือหุ้น 
  18) บริษัทเปิดโอกาสให้ผู้ถือหุ้นสามารถเข้าร่วมประชุมผู้ถือหุ้นในรูปแบบอิเล็กทรอนิคส์ 
  19) บริษัทได้อำนวยความสะดวกแก่ผู ้ถ ือหุ ้นที ่ไม่สามารถเข้าร่วมประชุมด้วยตนเอง  
โดยการส่งแบบฟอร์มการมอบฉันทะไปพร้อมหนังสือนัดประชุม รวมถึงระบุเอกสาร/หลักฐานที่ใช้  
ในการมอบฉันทะและไม่มีเงื่อนไขท่ียากต่อการมอบฉันทะ 
  20) บริษัทมีการส่งเสริมให้นำเทคโนโลยีมาใช้ในการประชุมผู้ถือหุ้น 



23 
 

 

  21) บริษัทนำเสนอค่าตอบแทนกรรมการทุกรูปแบบ ทั้งค่าตอบแทนที่เป็นตัวเงินและ  
สิทธิประโยชน์อื่น ๆ ให้ผู้ถือหุ้นพิจารณาอนุมัติเป็นประจำทุกปี 
  22) บริษัทไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบปิรามิดหรือการถือหุ้นแบบไขว้ในกลุ่มของบริษัท 
  23) บริษัทมีการกระจายการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) ตั้งแต่ร้อยละ 40  
ขึ้นไปของหุ้นที่ออกแล้วทั้งหมด 
  24) ในปีที่ผ่านมาบริษัทไม่มีกรณีฝ่าฝืน/ไม่ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการซื้อหุ ้นคืน 
การกีดกันไม่ให้ผู้ถือหุ้นสามารถติดต่อสื่อสารระหว่างกัน/การไม่เปิดเผยข้อตกลงระหว่างผู้ถือหุ้น  
  25) ในกรณีที่บริษัทมีหุ้นมากกว่าหนึ่งประเภท (One Class of Shares) บริษัทเปิดเผยถึง
สิทธิในการออกเสียงของหุ้นแต่ละประเภท 
  26) บริษัทเปิดโอกาสให้ผู้ถือหุ้นสามารถเสนอชื่อกรรมการล่วงหน้าก่อนการประชุมผู้ถือหุ้น 
  27) บริษัทส่งหนังสือเชิญประชุมผู ้ถือหุ ้นฉบับสมบูรณ์ให้แก่ผู ้ถือหุ ้นก่อนการประชุม  
อย่างน้อย 21 วัน 
  28) บริษัทเผยแพร่หนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้นฉบับสมบูรณ์บนเว็บไซต์ล่วงหน้าอย่างน้อย 
28 วันก่อนวันประชุมผู้ถือหุ้น 
 29) บริษัทได้กำหนดวิธีการลงคะแนนเสียงเลือกตั้งกรรมการโดยใช้การลงคะแนนเสียง  
แบบสะสม (Cumulative Voting) 
 30) บริษัทเผยแพร่หนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้นและเอกสารประกอบการประชุมภาษาอังกฤษ
พร้อมกับภาษาไทย 
 31) ในปีที่ผ่านมาบริษัทไม่มีรายการที่เป็นการให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่บริษัท  
ที่ไม่ใช่บริษัทย่อย 
 32) บริษัทกำหนดนโยบายให้กรรมการและผู ้บริหารระดับสูงแจ้งต่อคณะกรรมการ  
เกี่ยวกับการซื้อขายหุ้นของบริษัทอย่างน้อย 1 วันล่วงหน้าก่อนทำการซื้อขาย 
  33) บริษัทกำหนดนโยบายและแนวปฏิบัติเกี่ยวกับการป้องกันการใช้ข้อมูลภายใน 
  34) บริษัทเปิดเผยแผนงานและผลการดำเนินงานเกี่ยวกับการป้องกันการใช้ข้อมูลภายใน 
  35) ในปีที่ผ่านมาบริษัทมีการให้ความรู้แก่กรรมการ ผู้บริหารและพนักงานเกี่ยวกับการ
ป้องกันการใช้ข้อมูลภายใน 
  36) ในปีที่ผ่านมาบริษัทไม่มีกรณีการซื้อขายหุ้นโดยใช้ข้อมูลภายในโดยกรรมการและ
ผู้บริหารของบริษัท 
  37) บริษัทกำหนดนโยบายให้กรรมการต้องรายงานการมีส่วนได้เสีย 
  38) บริษัทกำหนดนโยบายและแนวปฏิบัติเกี่ยวกับการป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 
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  39) บริษัทเปิดเผยแผนงานและผลการดำเนินงานเกี่ยวกับการป้องกันความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ 
  40) ในปีที่ผ่านมาบริษัทมีการให้ความรู้แก่กรรมการ  ผู้บริหารและพนักงานเกี่ยวกับการ
ป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 
  41) ในกรณีที่มีการทำรายการที่เกี่ยวโยงกันที่เข้าข่ายจะต้องเปิดเผยข้อมูลหรือขออนุมัติ  
จากผู ้ถือหุ ้นตามข้อกำหนดของตลาดหลักทรัพย์ ก่อนการทำรายการบริษัทได้มีการเปิดเผ ย
รายละเอียดและเหตุผลของการทำรายการให้ผู้ถือหุ้นทราบ 
  42) ในปีที่ผ่านมาบริษัทไม่มีการฝ่าฝืน/ไม่ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์เกี่ยวกับรายการระหว่างกัน
หรือการซื้อขายสินทรัพย์ 
  หมวดที่ 2 การคำนึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสียและการพัฒนาธุรกิจเพื่อความยั่งยืน 
 หลักการกำกับดูกิจการที่ดีในหมวดนี้ ให้ความสำคัญกับสิทธิของผู้มีส่วนได้เสียของบริษัท ไม่ว่าจะ
เป็นสิทธิที่กำหนดโดยกฎหมายหรือโดยข้อตกลงที่ทำร่วมกันโดยตระหนักว่าความสัมพันธ์และความ
ร่วมมือที่ดีระหว่างบริษัทกับผู้มีส่วนได้เสียเป็นปัจจัยที่จะช่วยส่งเสริมให้บริษัทสามารถเจริญเติบโตได้
อย่างยั่งยืน ดังนั้นหลักเกณฑ์ในหมวดนี้จึงประกอบด้วย 
 1) บริษัทกำหนดนโยบายเกี่ยวกับการจัดการด้านความยั่งยืนระดับองค์กร 
  2) บริษัทเปิดเผยลักษณะของห่วงโซ่คุณค่า (Value Chain) ที่สะท้อนถึงกิจกรรมหลัก 
ซึ่งมีผลต่อการดำเนินธุรกิจ 
  3) บริษัทเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับผู้มีส่วนได้เสียที่สัมพันธ์กับกิจกรรมในห่วงโซ่คุณค่าของธุรกิจ 
พร้อมแสดงให้เห็นถึงแนวทางตอบสนองความคาดหวังของผู้มีส่วนได้เสียแต่ละกลุ่ม 
  4) บริษัทเปิดเผยกลยุทธ์องค์กรที่สอดคล้องกับประเด็นสำคัญด้านความยั่งยืน  
  5) บริษัทเปิดเผยแนวทางการจัดการประเด็นสำคัญด้านความยั่งยืน 
  6) บริษัทเปิดเผยนโยบายหรือการปฏิบัติต่อพนักงาน/แรงงาน อย่างเป็นธรรม 
  7) บริษัทเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการจ้างงานที่ให้โอกาสอย่างเท่าเทียมกันโดยไม่เลือกปฏบิตัิ
ที่ครอบคลุมผู้พิการและกลุ่มผู้ด้อยโอกาสอ่ืน 
  8) บริษัทเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับแนวทางการจ่ายค่าตอบแทนของพนักงานอย่างเป็นธรรม  
สอดคล้องกับการเติบโตของธุรกิจเพ่ือจูงใจให้พนักงานปฏิบัติงานอย่างเต็มที่ 
  9) บริษัทเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับแนวทางส่งเสริมช่องทางการออมและสร้างหลักประกันทาง
การเงินสำหรับพนักงาน 
 10) บริษัทเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการดำเนินงานและผลการส่งเสริมความรู้และทักษะของ
พนักงานขององค์กร 
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  11) บริษัทเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับแผนงานและผลการส่งเสริมความปลอดภัยอาชีวอนามัย 
และสภาพแวดล้อมในการทำงาน 
  12) บริษัทเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับแผนงานและผลการส่งเสริมความผูกพันและการรักษา
พนักงาน 
  13) บริษัทมีนโยบายเกี่ยวกับการเก็บรักษาข้อมูลความลับของลูกค้า 
  14) บริษัทพัฒนาสินค้าและบริการที่ปลอดภัยต่อสุขภาพอนามัยของลูกค้า/ผู้บริโภค 
  15) บริษัทให้ข้อมูลรายละเอียดของสินค้าและบริการ อย่างถูกต้อง ครบถ้วน 
  16) บริษัทเปิดเผยข้อมูลแผนบริหารความสัมพันธ์กับลูกค้าและมีการประเมินผลความพึง
พอใจของลูกค้า 
  17) บริษัทเปิดเผยแนวปฏิบัติการจัดซื้อจัดจ้างอย่างโปร่งใส เป็นธรรม และไม่เลือกปฏิบัติ 
  18) บริษัทเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับแนวทางการส่งเสริมศักยภาพและความสามารถในการ 
ดำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนร่วมกับคู่ค้า 
  19) บริษัทเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการส่งเสริมการจัดซื้อจัดจ้างที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม 
(Green Procurement) 
  20) บริษัทเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการปฏิบัติต่อเจ้าหนี้อย่างมีความรับผิดชอบ 
  21) บริษัทเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการปฏิบัติต่อคู่แข่งอย่างรับผิดชอบ 
  22) บริษัทเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับแผนส่งเสริมการมีส่วนร่วมและพัฒนาชุมชนและสังคม  
ที่เก่ียวข้องกับธุรกิจ 
  23) บริษัทเปิดเผยข้อมูลเกี ่ยวกับผลการดำเนินกิจกรรมหรือโครงการที ่บริษัท เป็น
ผู้ดำเนินการเองหรือร่วมกับหน่วยงานพันธมิตรในการพัฒนาชุมชนและสังคม  
  24) บริษัทเปิดเผยข้อมูลเกี ่ยวกับนโยบายและแนวปฏิบัติการแจ้งเบาะแส  การจัดการ 
ข้อร้องเรียนช่องทางการแจ้งข้อร้องเรียนและการคุ้มครองผู้แจ้งเบาะแส 
  25) บริษัทเปิดเผยผลการติดตามการแจ้งเบาะแส และกระบวนการจัดการข้อร้องเรียน 
ในรอบปีที่ผ่านมา 
  26) บริษัทเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับนโยบายและแนวปฏิบัติด้านสิทธิมนุษยชนที่เกี ่ยวกั บ
กระบวนการดำเนินธุรกิจ 
  27) บริษัทเปิดเผยผลการดำเนินงานเกี่ยวกับการตรวจสอบสิทธิมนุษยชนอย่างรอบด้าน 
(Human Right Due Diligence) ในกระบวนการดำเนินธุรกิจ 
  28) บริษัทเปิดเผยข้อมูลเกี ่ยวกับนโยบายและแนวปฏิบัติด้านการต่อต้านการทุจริต  
คอร์รัปชัน 
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  29) เปิดเผยกระบวนการประเมินความเสี่ยงจากการทุจริตคอร์รัปชันและผลการปฏิบัติ 
ตามนโยบายการต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชัน 
  30) บริษัทเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการดำเนินงานและผลการส่งเสริมความรู้แก่พนักงาน  
ในเรื่องการต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชัน 
  31) บริษัทเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับนโยบายและแนวปฏิบัติด้านการจัดการด้านสิ่งแวดล้อม 
โดยครอบคลุมประเด็นที่เก่ียวข้องกับการใช้ทรัพยากร และผลกระทบด้านสิ่งแวดล้อมจากการดำเนิน
ธุรกิจ 
 32) บริษัทเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการดำเนินงานและผลการส่งเสริมความรู้แก่พนักงาน  
ที่สอดคล้องกับนโยบายและแนวปฏิบัติด้านการจัดการด้านสิ่งแวดล้อมของบริษัท 
  33) บริษัทกำหนดเป้าหมายการจัดการด้านพลังงาน 
  34) บริษัทเปิดเผยแผนงานและผลการดำเนินงานเรื่องการจัดการพลังงาน 
  35) บริษัทกำหนดเป้าหมายการจัดการเรื่องทรัพยากรน้ำ 
  36) บริษัทเปิดเผยแผนงานและผลการดำเนินงานเรื่องการจัดการทรัพยากรน้ำ 
  37) บริษัทกำหนดเป้าหมายการจัดการขยะ ของเสียและ/หรือการลดมลพิษ 
  38) การเปิดเผยแผนงานและผลการดำเนินงานเรื่องการจัดการขยะ ของเสีย และ/หรือ 
การลดมลพิษ 
  39) บริษัทกำหนดเป้าหมายการจัดการเรื่องการลดก๊าซเรือนกระจกจากการดำเนินธุรกิจ 
  40) บริษัทเปิดเผยแผนงานและผลการดำเนินงานเรื่องการลดก๊าซเรือนกระจก จากการ
ดำเนินธุรกิจ 
  41) บริษัทเปิดเผยนโยบายและแนวทางส่งเสริมนวัตกรรมของบริษัทที่อาจเกี่ยวข้องกับการ
พัฒนาเทคโนโลยี กระบวนการทำงาน สินค้าและ/หรือบริการ หรือโมเดลธุรกิจ 
  42) บริษัทเปิดเผยรายละเอียดและผลลัพธ์จากการพัฒนานวัตกรรมที ่อาจเกี ่ยวกั บ
เทคโนโลยี กระบวนการทำงาน สินค้าและ/หรือบริการ หรือโมเดลธุรกิจ  
  หมวดที่ 3 การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส หลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีในหมวดนี้  
ให้ความสำคัญกับการเปิดเผยข้อมูลที่สำคัญเกี่ยวกับบริษัทอย่างถูกต้อง ครบถ้วน และทันเวลา  
ทั้งนี้ ข้อมูลที่สำคัญ ได้แก่ สถานการณ์ทางการเงิน ผลการดำเนินงาน โครงสร้างการถือหุ้น และการ
กำกับดูแลกิจการของบริษัท ดังนั้นหลักเกณฑ์ที่ใช้พิจารณาในหมวดนี้จึงประกอบด้วย 
  1) งบการเงินของบริษัทได้รับการรับรองโดยไม่มีเงื่อนไขจากผู้สอบบัญชีของบริษัท 
  2) บริษัทเปิดเผยงบการเงินไว้บนเว็บไซต์ของบริษัท 
  3) ในปีที่ผ่านมาบริษัทไม่มีกรณีส่งรายงานทางการเงินทั้งรายไตรมาสและรายปีล่าช้า 
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  4) ในปีที่ผ่านมาบริษัทไม่มีกรณีการถูกสั่งให้แก้ไขงบการเงิน โดยสำนักงาน ก.ล.ต. 
  5) บริษัทจัดทำและเปิดเผยคำอธิบายและการวิเคราะห์ของฝ่ายจัดการ 
  6) บริษัทจัดทำคำอธิบายและการวิเคราะห์ของฝ่ายจัดการ (MD&A) ที่สะท้อนการเชื่อมโยง 
ระหว่างลักษณะการดำเนินธุรกิจของบริษัทกับแนวคิดการดำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน (ESG) เพื่อให้ผู้
ลงทุนเข้าใจและวิเคราะห์ทิศทางของบริษัท 
  7) บริษัทเปิดเผยข้อมูลการทำรายการระหว่างกันไว้อย่างครบถ้วน 
  8) บริษัทเปิดเผยค่าสอบบัญชี (Audit Fees) และค่าบริการอื่น (Non-Audit Fees) ที่จ่าย
ให้กับผู้สอบบัญชีในกรณีที่มีค่าบริการอื่นต้องเปิดเผยความจำเป็นของการทำรายการไว้ในรายงาน
ประจำป ี
  9) บริษัทเปิดเผยลักษณะการประกอบธุรกิจและภาวะการแข่งขัน 
  10) บริษัทเปิดเผยเป้าหมายด้านความยั่งยืน (ESG) ที่สอดคล้องกับเป้าหมายระยะยาว 
ของธุรกิจ 
  11) บริษัทเปิดเผยตัดชี้วัดผลการดำเนินงานเกี่ยวกับการดำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน (ESG)  
ของบริษัท 
  12) บริษัทกำหนดและเปิดเผยนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
  13) บริษัทเปิดเผยโครงสร้างกลุ่มธุรกิจ ที่ระบุถึงสัดส่วนการถือหุ้น 
  14) บริษัทเปิดเผยโครงสร้างองค์กรและข้อมูลเกี่ยวกับผู้บริหารของบริษัท 
  15) บริษัทเปิดเผยโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่แท้จริงของบริษัท (Beneficial Owners) ที่แสดงถึง 
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (Controlling Shareholder) และสัดส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย  
  16) บริษัทเปิดเผยการถือหุ้นของกรรมการและผู้บริหารทั้งทางตรงและทางอ้อมแยกออก
จากกันอย่างชัดเจนและแสดงจำนวนหุ้นที่ถือ ณ ต้นปี สิ้นปี และที่มีการซื้อขายระหว่างปี 
  17) บริษัทเปิดเผยข้อบังคับของบริษัท 
  18) บริษัทเปิดเผยแนวทางการจัดการความเสี ่ยง หลักในการดำเนินธุรกิจของบริษัท  
(Key Risk) และความเสี่ยงด้านความยั่งยืน (ESG Risk) 
   19) บริษัททำการวิเคราะห์ผลกระทบและจัดทำแผนงานรองรับความเสี ่ยงที ่เกิดใหม่ 
(Emerging Risk) 
  20) บริษัทจัดทำเว็บไซต์ทั ้งภาษาไทยและภาษาอังกฤษที่แสดงข้อมูลของบริษัทอย่าง
ครบถ้วนและเป็นปัจจุบันอยู่เสมอ 
  21) บริษัทจัดให้มีรายงานประจำปีที่สามารถดาวน์โหลดได้บนเว็บไซต์ของบริษัท 
  22) บริษัทจัดให้มีหนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้นที่สามารถดาวน์โหลดได้จากเว็บไซต์ของบริษัท 
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  23) บริษัทจัดให้มีรายงานการประชุมผู้ถือหุ้นที่สามารถดาวน์โหลดได้จากเว็บไซต์ของบริษัท 
  24) บริษัทจัดทำรายงานความยั่งยืนตามมาตรฐานโดยอาจเป็นส่วนหนึ่งใน One Report 
หรือจัดทำรายงานความยั่งยืนแยกต่างหากก็ได้ และสามารถดาวน์โหลดได้จากเว็บไซต์ของบริษัท 
  25) บริษัทจัดให้มีการสื่อสารข้อมูลฐานะทางการเงินของบริษัทผ่านช่องทางที่หลากหลาย 
  26) บริษัทเปิดเผยข้อมูลด้านนักลงทุนสัมพันธ์ไว้บนเว็บไซต์ของบริษัท 
  27) บริษัทมีการจัดตั้งหน่วยงานนักลงทุนสัมพันธ์ หรือมีเจ้าหน้าที่ดูแลเพื่อให้นักลงทุน
ภายนอกสามารถเข้าถึงข้อมูลของบริษัทได้สะดวก 
  หมวดที่ 4 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ หลักการในข้อนี้ให้ความสำคัญกับบทบาท
หน้าที่ของคณะกรรมการในการชี้แนะทิศทางการดำเนินงานของบริษัทการติดตามดูแลการทำงาน
ของฝ่ายจัดการ และการแสดงความรับผิดชอบตามหน้าที่ (Accountability) ของคณะกรรมการที่มี
ต่อบริษัทและผู้ถือหุ้น หลักเกณฑ์ที่ใช้พิจารณาในหมวดนี้จึงประกอบด้วย 
  1) บริษัทกำหนดนโยบายและแผนงานเกี่ ยวกับความหลากหลายในโครงสร้างของ
คณะกรรมการ (Board Diversity) ของบริษัท 
  2) ประธานกรรมการเป็นกรรมการอิสระ 
  3) ประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดของบริษัทไม่เป็นคนเดียวกัน 
  4) คณะกรรมการมีองค์ประกอบที่มีกรรมการที่เป็นผู้หญิง 
  5) คณะกรรมการประกอบด้วยกรรมการที่เป็นผู้หญิงอย่างน้อย 30% 
  6) คณะกรรมการประกอบด้วยกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารมากกว่า 66% 
  7) คณะกรรมการประกอบด้วยกรรมการที่เป็นอิสระมากกว่า 50% 
  8) คณะกรรมการของบริษัทได้ทำการประเมินความหลากหลายทางทักษะของคณะกรรมการ 
(Board Skill Matrix) และเปิดเผยผลการประเมินรวมถึงมีกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารอย่างน้อย  
1 คน ที่มีประสบการณ์การทำงานที่เก่ียวข้องกับธุรกิจของบริษัท 
  9) บริษัทเปิดเผยประวัติของคณะกรรมการแต่ละคนไว้อย่างครบถ้วน 
  10) บริษัทกำหนดคุณสมบัติของกรรมการที่ต้องการสรรหาให้มีความสอดคล้องกับกลยุทธ์
ในการดำเนินธุรกิจของบริษัท 
  11) บริษัทเปิดเผยแหล่งข้อมูลหลักเกณฑ์และกระบวนการในการคัดเลือกและแต่งตั้ง
กรรมการใหม ่
  12) คณะกรรมการบริษัททุกคนดำรงตำแหน่งในบริษัทจดทะเบียนไม่เกิน 5 แห่ง โดย
นโยบายต้องไม่มีข้อยกเว้น 
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  13) คณะกรรมการกำหนดนโยบายวาระการดำรงตำแหน่งของกรรมการอิสระไว้ไม่เกิน 9 ปี 
โดยไม่มีข้อยกเว้น 
  14) ในปีที่ผ่านมาบริษัทไม่มีกรรมการอิสระท่ีดำรงตำแหน่งกรรมการเกิน 9 ปี 
  15) บริษัทเปิดเผยโครงสร้างค่าตอบแทนและหลักเกณฑ์การจ่ายค่าตอบแทนของกรรมการ
ที่เป็นผู้บริหารและไม่เป็นผู้บริหาร 
  16) บริษัทเปิดเผยค่าตอบแทนกรรมการเป็นรายบุคคล 
  17) คณะกรรมการตรวจสอบมีกรรมการอย่างน้อย 1 คนที่จบการศึกษาหรือมีความเชี่ยวชาญ
ด้านบัญชีรวมถึงเปิดเผยกฏบัตรหรือบทบาทหน้าที่ 
  18) คณะกรรมการพิจารณาแต่งตั้งคณะกรรมการสรรหาที่มีองค์ประกอบเป็นอิสระ รวมถึง
เปิดเผยกฏบัตรหรือบทบาทหน้าที่ 
  19) คณะกรรมการพิจารณาแต่งตั้งคณะกรรมการค่าตอบแทนที่มีองค์ประกอบเป็นอิสร ะ
รวมถึงเปิดเผยกฏบัตรหรือบทบาทหน้าที่ 
  20) คณะกรรมการพิจารณาแต่งตั ้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลที ่มีองค์ประกอบเป็น
กรรมการทั้งคณะรวมถึงเปิดเผยกฏบัตร หรือบทบาทหน้าที่ 
  21) คณะกรรมการพิจารณาแต่งตั้งคณะกรรมการความยั่งยืนของกิจการที่มีองค์ประกอบ  
เป็นกรรมการอย่างน้อย 1 คน รวมถึงเปิดเผยกฏบัตรหรือบทบาทหน้าที่ 
  22) คณะกรรมการพิจารณาแต่งตั ้งคณะกรรมการบริหารความเสี ่ยงที ่มีองค์ประกอบ 
เป็นกรรมการอย่างน้อย 1 คน รวมถึงเปิดเผยกฏบัตรหรือบทบาทหน้าที่ 
  23) คณะกรรมการกำหนดและเปิดเผยบทบาทหน้าที่ของประธานกรรมการ 
  24) คณะกรรมการจัดทำนโยบายกำกับดูแลกิจการของบริษัท 
 25) คณะกรรมการจัดทำและเปิดเผยจริยธรรมธุรกิจ/คู่มือจรรยาบรรณ สำหรับกรรมการ 
ผู้บริหารและพนักงานของบริษัท  
  26) คณะกรรมการแบ่งแยกบทบาทหน้าที่ความรับผิดชอบระหว่างคณะกรรมการและฝ่าย
จัดการไว้อย่างชัดเจนรวมถึงอำนาจอนุมัติของคณะกรรมการ  
  27) บริษัทได้เปิดเผยเกี่ยวกับการปฏิบัติตามหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีตามมาตรฐาน  
ที่ยอมรับในประเทศหรือสากลของบริษัท ในกรณีท่ียังไม่ได้ปฏิบัติเป็นเพราะเหตุผลใด  
  28) คณะกรรมการกำหนดนโยบายการกำกับดูแลบริษัทย่อยและบริษัทร่วมรวมถึงเปิดเผย 
ผลการติดตามการปฏิบัติ  
  29) คณะกรรมการกำหนดนโยบายการรักษาความปลอดภัยทางเทคโนโลยี ( IT Security)  
และเปิดเผยผลการติดตามการปฏิบัติ  
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  30) ในปีที่ผ่านมา คณะกรรมการทบทวน/อนุมัติ วิสัยทัศน์/พันธกิจ/กลยุทธ์ของบริษัทรวมทั้ง
ติดตามดูแลให้มีการนำกลยุทธ์ไปปฏิบัติ  
  31) บริษัทกำหนดนโยบายและแนวปฎิบัติเกี่ยวกับการควบคุมภายในและบริหารความเสี่ยง  
  32) บริษัทกำหนดนโยบายการไปดำรงตำแหน่งกรรมการที่บริษัทอื่นของ CEO (ผู้บริหาร
สูงสุด)  
  33) ในปีที่ผ่านมาบริษัทไม่มีการกระทำใดที่เป็นการฝ่าฝืนกฎระเบียบของหน่วยงานกำกับ
ดูแล เช่น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์  
  34) บริษัทจัดให้มีผู้รับผิดชอบหรือหน่วยงานกำกับการปฏิบัติงาน (Compliance)  
  35) บริษัทจัดตั้งหน่วยงานตรวจสอบภายในที่รายงานตรงไปยังคณะกรรมการตรวจสอบ 
และเปิดเผยชื่อหัวหน้าหน่วยงานตรวจสอบภายใน  
  36) ในปีที่ผ่านมาจัดให้มีการประชุมคณะกรรมการตั้งแต่ 6 ครั้งขึ้นไป  
  37) กรรมการทุกคนมีสัดส่วนของการเข้าร่วมประชุมคณะกรรมการอย่างน้อยร้อยละ 75 
ของการประชุมทั้งปี  
  38) คณะกรรมการกำหนดตารางการประชุมล่วงหน้าตลอดทั ้งปี และจัดส่งเอกสา ร
ประกอบการประชุมคณะกรรมการล่วงหน้าอย่างน้อย 5 วันทำการ  
  39) บริษัทมีการกำหนดนโยบายเกี่ยวกับจำนวนองค์ประชุมขั้นต่ำ ณ ขณะที่คณะกรรมการ
จะลงมติในที่ประชุมคณะกรรมการว่า ต้องมีกรรมการอยู่ไม่น้อยกว่า 2 ใน 3 ของจำนวนกรรมการ
ทั้งหมด  
  40) ในปีที่ผ่านมาคณะกรรมการจัดให้มีการประชุมระหว่างกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร  
โดยไม่มีฝ่ายจัดการเข้าร่วมประชุม  
  41) คณะกรรมการจัดทำรายงานความรับผิดชอบของคณะกรรมการต่อรายงานทางการเงิน  
  42) บริษัทเปิดเผยนโยบายและหลักเกณฑ์การจ่ายค่าตอบแทนของ CEO ทั้งระยะสั้น 
และระยะยาวตามผลการปฏิบัติงานรวมถึงเปิดเผยนโยบายและหลักเกณฑ์การจ่ายค่าตอบแทน  
ของผู้บริหารระดับสูง  
  43) คณะกรรมการจัดให้มีการประเมินผลงานประจำปีของผู้บริหารสูงสุด (CEO) ขององค์กร  
  44) บริษัทเปิดเผยรายละเอียดค่าตอบแทนของผู้บริหารสูงสุด (CEO)  
  45) คณะกรรมการจัดทำแผนสืบทอดตำแหน่งผู้บริหารสูงสุด (CEO) ขององค์กร พร้อม
นำเสนอถึงแนวทางในการดำเนินการ  
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  46) คณะกรรมการแต่งตั้งผู้ดำรงตำแหน่งเลขานุการบริษัท ที่จบการศึกษาด้านกฎหมาย
หรือบัญชีหรือได้ผ่านการอบรมในหลักสูตรที่เกี่ยวข้องกับการปฏิบัติหน้าที่ของเลขานุการบริษัท  
  47) บริษัทกำหนดนโยบายให้กรรมการต้องเปิดเผยการซื้อ-ขายหุ้นทุกครั้ง และรายงาน 
การถือครองหลักทรัพย์ของบริษัทให้ที่ประชุมคณะกรรมการทราบ  
  48) ในปีที่ผ่านมาคณะกรรมการบริษัทไม่มีกรณีการกระทำผิดด้านการทุจริต (Fraud) 
(Penalty)  
  49) ในปีที ่ผ่านมาคณะกรรมการบริษัทไม่มีกรณีที ่กรรมการที ่ไม่เป็นผู ้บริหารลาออก  
อันเนื่องมาจากประเด็นเรื่องการกำกับดูแลกิจการของบริษัท (Penalty)  
  50) ในปีที่ผ่านมาคณะกรรมการและผู้บริหารของบริษัทไม่มีการกระทำผิดเกี่ยวกับจริยธรรม  
  51) คณะกรรมการตรวจสอบได้จัดทำรายงานของคณะกรรมการตรวจสอบที่เปิดเผยผลการ
ปฏิบัติหน้าที่ไว้ครบถ้วน  
  52) คณะกรรมการค่าตอบแทนได้จัดทำรายงานของคณะกรรมการค่าตอบแทนและเปิดเผย
ผลการปฏิบัติหน้าที่ไว้ครบถ้วน  
  53) คณะกรรมการสรรหาได้จัดทำรายงานของคณะกรรมการสรรหาและเปิดเผยในรายงาน
ประจำปีและเปิดเผยผลการปฏิบัติหน้าที่ไว้ครบถ้วน  
  54) คณะกรรมการบรรษัทภิบาลได้จัดทำรายงานของคณะกรรมการบรรษัทภิบาลและ
เปิดเผยผลการปฏิบัติหน้าที่ไว้ครบถ้วน  
  55) คณะกรรมการความยั่งยืนของกิจการได้จัดทำรายงานของคณะกรรมการความยั่งยืน
ของกิจการและเปิดเผยผลการปฏิบัติหน้าที่ไว้ครบถ้วน  
  56) คณะกรรมการบริหารความเสี่ยงได้จัดทำรายงานของคณะกรรมการบริหารความเสี่ยง
และเปิดเผยผลการปฏิบัติหน้าที่ไว้ครบถ้วน  
  57) คณะกรรมการจัดให้มีการประเมินผลงานคณะกรรมการทั้งคณะ  
  58) คณะกรรมการจัดให้มีการประเมินผลงานกรรมการเป็นรายบุคคล  
  59) คณะกรรมการจัดให้มีการประเมินผลงานของคณะกรรมการชุดย่อยทุกชุด  
  60) คณะกรรมการกำหนดนโยบายส่งเสริมให้กรรมการพัฒนาความรู้อย่างต่อเนื่อง และจัด
ให้มีการปฐมนิเทศกรรมการใหม่  
  61) กรรมการบริษัทเข้าร่วมในการฝึกอบรมหลักสูตรที่จัดขึ้นสำหรับกรรมการมากกว่า 3 ใน 
4 ของจำนวนกรรมการทั้งคณะ และในรอบปีที่ผ่านมากรรมการทุกคนเข้าอบรมหลักสูตรหรือเข้าร่วม
กิจกรรมสัมมนาที่เป็นการเพ่ิมพูนความรู้ในการปฏิบัติงาน  
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   การสำรวจและให้คะแนนของ CGR (Corporate Governance Report of Thai Listed 
Companies) จะพิจารณาจากข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนเปิดเผยต่อสาธารณะ เช่น รายงานประจำปี 
แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปีที่นำส่งสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. หนังสือนัดประชุมและ
รายงานการประชุมผู้ถือหุ้น ข้อมูลเกี่ยวกับบริษัทที่เผยแพร่ผ่านตลาดหลักทรัพย์ฯ และสำนักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ข้อมูลอื่น ๆ ที่เปิดเผยต่อสาธารณะ เช่น เว็บไซต์บริษัท เป็นต้น โดยจะ
พิจารณาเฉพาะข้อมูลตั้งแต่เดือนมกราคมของปีก่อนปีที่ทำการสำรวจ จนถึงวันที่ประกาศผลของปีที่
ทำการสำรวจเท่านั้น เพื่อสะท้อนให้เห็นพัฒนาการของการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน
ไทยอย่างชัดเจนมากท่ีสุด ดังนั้นบริษัทจดทะเบียนจึงควรเปิดเผยข้อมูลการปฏิบัติตามหลักการกำกับ
ดูแลกิจการสู่สาธารณชนในเอกสารเผยแพร่ของบริษัทหรือเว็บไซต์ รวมทั้งช่องทางต่าง  ๆ ให้มาก
ที่สุด และควรจัดทำเอกสารทั้งภาษาไทยและภาษาอังกฤษ ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อบริษัททั้งในแง่
ของการมีผลการประเมินที่ดีขึ้น และเป็นข้อมูลสำหรับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน นักวิเคราะห์ 
และผู้สนใจ อีกท้ังเป็นการช่วยเพิ่มความเชื่อมั่นที่มีต่อบริษัทมากยิ่งขึ้นด้วย โดยการแสดงผลประเมิน 
CGR แบ่งออกเป็น 6 กลุ่มตามช่วงคะแนนที่ได้รับโดยใช้จำนวน “ตราสัญลักษณ์ของคณะกรรมการ
บรรษัทภิบาลแห่งชาติ” แสดงผลคะแนนในแต่ละระดับ โดยบริษัทจดทะเบียนจะได้รับผลประเมิน
เบื้องต้นของตนเองพร้อมข้อเสนอแนะในการปรับปรุงการดำเนินงานทุกปี ดังนี้  
 

ช่วงคะแนน สัญลักษณ์ ความหมาย 

มากกว่า 80  ดีเล ิศ (Excellent) 

70 - 79  ดีมาก (Very Good) 

60 - 69  ดี (Good) 

50 - 59  ดีพอใช ้(Satisfactory) 

40 – 49  ผ่าน (Pass) 

ต่ำกว่า 40 - N/A 

ภาพ 2.2  รายละเอียดคะแนนแต่ละระดับ จากเว็บไซต์สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (2566) 
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2.4  แนวคิดเกี่ยวกับการวางแผนภาษี 
 การวางแผนภาษี คือ การเตรียมการเพ่ือการเสียภาษีให้ถูกต้อง ครบถ้วน ในฐานะพลเมืองดี
และต้องใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีต่าง ๆ ที่กฎหมายกำหนดไว้ โดยทั่วไปการดำเนินกิจการ หาก
กิจการมีผลกำไรสิ่งที่ตามมาก็คือค่าใช้จ่ายทางภาษี กล่าวคือ ถ้ากิจการมีกำไรสูง ค่าใช้จ่ายทางภาษีก็
จะสูงตามไปด้วย ดังนั้นเพื่อเป็นการลดภาระค่าใช้จ่ายทางภาษี การวางแผนภาษี จึงเป็นสิ่งสำคัญที่
ใช้ในการบริหารเงินทุนอาจจะต้องเลือกวางแผนภาษีตั้งแต่เริ่มดำเนินกิจการ หรืออาจจะวางแผน
ภาษีเมื่อกิจการได้ดำเนินงานไปได้ซักระยะหนึ่งหรือเลือกที่จะวางแผนภาษีสำหรับต้นปีบัญชี (รอบ
ระยะเวลาบัญชี) เพ่ือให้กิจการได้รับประโยชน์สูงสุด ลดต้นทุนให้ต่ำลง (ศศิธร จุ้ยยิ้ม, 2561) รวมถึง
ไม่ต้องชำระภาษีเพิ่มหรือเสียเบี้ยปรับโดยใช่เหตุ และถ้าหากสามารถวางแผนภาษีได้ดี จำนวนเงินที่
ประหยัดได้สามารถนำไปต่อยอดสร้างเงินกลับมาได้อีกต่อหนึ่งด้วย (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย, 2560) ทั้งนี้การวางแผนภาษีจะต้องอาศัยบุคลากรที่เกี ่ยวข้องหลายฝ่าย อาทิ กรรมการ
ผู้จัดการ สมุห์บัญชี นักกฎหมาย ผู้เชี่ยวชาญทางภาษีอากรและฝ่ายที่เกี่ยวข้องอื่น ๆ ร่วมปรึกษา 
หารือโดยรอบด้านในประเด็นภาษีที่เกิดและต้องกระทำควบคู่ไปกับการวางแผนธุรกิจที่มีประเด็น
ภาษีเข้ามาเกี่ยวข้องผู้ประกอบการพึงต้องระลึกอยู่เสมอว่า “ภาษี” เป็นภาระผูกพันหรือปัญหา
ทางด้านรายจ่ายที่เกิดขึ้นควบคู่กันไปกับการดำเนินธุรกิจ การวางแผนภาษีจึงเป็นการกำหนดแนว
ทางการปฏิบัติที่เป็นรูปธรรมเพื่อการปฏิบัติในอนาคตเกี่ยวกับรายงานการเงิน (บริษัทการบัญชีไทย, 
2561) รวมทั้งใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีอากรสูงสุด ทั้งนี้โดยไม่อาศัยการทุจริตหลีกเลี่ยงภาษี
อากร ซึ่งการวางแผนภาษีมีวัตถุประสงค์เพ่ือ (ธนาคารกรุงไทย, 2561) 
  1. เพื่อให้การเสียภาษีดำเนินการได้อย่างถูกต้อง ครบถ้วนและจำนวนน้อยที่สุดโดยและไม่
อาศัยช่องโหว่ในการการหลีกเลี่ยงภาษี 
  2. เพ่ือขจัดปัญหาทางภาษี 
  3. เพ่ือประหยัดค่าใช้จ่ายอันเกิดจากการเสียภาษีอไม่ถูกต้อง 
  4. เพ่ือใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีอากร 
  5. เพ่ือลดขั้นตอนการปฏิบัติงานที่ไม่จำเป็นและไม่ได้มาตรฐาน   
  6. เพ่ือเตรียมพร้อมต่อการเรียกตรวจสอบภาษีอากรโดยเจ้าหน้าที่ของรัฐ 
  7. เพ่ือเสริมสร้างระบบการควบคุมภายในให้มีประสิทธิภาพ 
   Hoffman (1961, อ้างอิงใน ดวงเนตร วงศ์วิวัฒน์, 2562) ได้คิดค้นทฤษฎีการวางแผนภาษี
ที่ชื่อว่า Hoffman’s Tax Planning Theory โดยให้ความหมายการวางแผนภาษี คือ เป็นการย้าย
เงินสดที่ปกติแล้วจะต้องนำส่งไปยังหน่วยงานที่จัดเก็บให้เปลี่ยนมาไหลในส่วนของกิจการหรือ
หน่วยงาน ซึ่งสามารถที่จะออกแบบบริหารภายในขอบเขตของการลดรายได้ที่จะต้องเสียภาษี  
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ให้น้อยที่สุดโดยจะต้องไม่สูญเสียกำไรทางบัญชี ทฤษฎีนี้มีความจริงที่ว่าความสามารถในการเสียภาษี
จะต้องอยู่บนพื้นฐานของรายได้ทางภาษีที่มากกว่ากำไรทางบัญชี ซึ่งมีการบริหารจัดการที่มากมาย
จะช่วยลดรายได้ทางภาษีแต่ไม่ส่งผลกระทบโดยตรงต่อกำไรทางบัญชี  
   การวางแผนภาษีจะเกี่ยวข้องกับความแตกต่างระหว่างหลักการบัญชีและภาษี หากหลักการ
ระหว่างบัญชีกับภาษีแตกต่างกันมากบริษัทจะสามารถทำการวางแผนภาษีได้โดยไม่กระทบกับกำไร  
ทางบัญชีหรืออาจสามารถเพ่ิมกำไรทางบัญชีแต่ลดกำไรทางภาษีลงได้ แต่หากหลักการระหว่างบัญชี 
กับภาษีแตกต่างกันไม่มากมีความสอดคล้องกันบริษัทจะวางแผนภาษีโดยไม่กระทบกำไรทางบัญชี 
ได้ยากขึ้น จึงมักต้องวางแผนภาษีด้วยการทำให้ทั้งกำไรทางบัญชีและภาษีลดลง (เมธิณี ศฤงคาร, 2564) 
โดยการพิจารณาในเรื่องของการวางแผนภาษีจะทำให้มีผลกระทบต่อกําไรทางบัญชีได้ 2 กรณีดังนี้  
    1)  การวางแผนภาษีที ่ทําให้กําไรทางภาษีลดลงแต่ไม่กระทบกําไรทางบัญชี   
(Book-Tax Nonconforming Tax Planning) สามารถวัดค่าได้จากอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่
แท้จริง (Effective Tax Rate) เป็นการหาอัตราส่วนของภาษีเงินได้ที่บริษัทจ่ายออกไปต่อกําไรสุทธิ
ก่อนภาษีเงินได้ ความต่างระหว่างอัตราภาษีเงินได้ที่รัฐบาลกําหนดและอัตราภาษีเงินได้ที่แท้จริงนั้น
เกิดจากผลต่างระหว่างสิ่งที่มาตรฐานบัญชีกําหนดและสิ่งที่กรมสรรพากรกําหนด เพ่ือเสียภาษีเงินได้
นิติบุคคล โดยหากอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริงตํ่าจะถือว่ามีการวางแผนภาษี  ดังนั้นการที่
อัตราภาษีเงินได้ที่แท้จริงตํ่ากว่าอัตราภาษีที่กําหนด เป็นเพราะบริษัทมีการวางแผนภาษีที่ดีโดยการ
นําสิทธิประโยชน์จากการเสียภาษีมาทําให้รายได้ที่จะคํานวณเพื่อเสียภาษีลดลง  ซึ่งโดยปกติแล้ว
อัตราภาษีที่แท้จริงจะมีมูลค่าต่ำกว่าอัตราภาษีที่กฎหมายกำหนด และจากการที่ภาครัฐกำหนดให้ผู้
เสียภาษีมีประโยชน์จากการเสียภาษีก็เพื่อเป็นเป็นแรงจูงใจให้จ่ายภาษีอย่างถูกกฎหมายและไม่ถือ
โอกาสในการหลีกเลี่ยงภาษี และภาครัฐสามารถที่จะเก็บภาษีได้อย่างครบถ้วน การนำสิทธิประโยชน์
จากการเสียภาษีมาใช้ทำให้รายได้ในการคำนวณเพ่ือภาษีลดลงจึงเป็นสาเหตุหลักท่ีว่าทำไมอัตราภาษี
ที่แท้จริงจึงต่ำกว่าอัตราภาษีท่ีกำหนด (ดวงเนตร วงศ์วิวัฒน์, 2562)  
    2)  การวางแผนภาษีท ี ่ท ําให ้ท ั ้งก ําไรทางภาษีและกําไรทางบัญช ีลดลง  
(Book-Tax Conforming Tax Planning) สามารถวัดระดับการวางแผนภาษีได้ 2 อัตราส่วน คือ  
          (1) อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน 
(TAX/CFO) เนื่องจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานจะไม่ได้รับผลกระทบจากการตกแต่ง
ตัวเลขจากการบริหารกําไรที่ใช้เกณฑ์คงค้าง โดยหาก TAX/CFO มีค่าตํ่าเป็นข้อบ่งชี้ที ่สําคัญว่า
บริษัทมีการวางแผนภาษี  
          (2) อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) โดยตามหลักการ
หากบริษัทที่มีสินทรัพย์รวมเท่ากันควรมีความสามารถในการทํากําไรอยู่ในระดับเดียวกัน และควรจะ
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มีค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลที่เท่ากันด้วย ดังนั้น บริษัทใดที่มีการลงทุนในสินทรัพย์รวมสูงแต่มี
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลตํ่าจะส่งผลให้อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET)  
มีค่าตํ่าเป็นการสะท้อนถึงการวางแผนภาษี รวมทั้งการตกแต่งรายการสินทรัพย์ในงบแสดงฐานะ
การเงินจะน้อยกว่าการตกแต่งตัวเลขกําไรทางบัญชีในงบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ถ้าหากค่าอัตราส่วน
ภาษีเงินได้น ิต ิบ ุคคลต่อสินทรัพย์รวมที ่ได้มีค่าตํ ่าแสดงว่ามีการวางแผนภาษีในระดับที ่สูง         
(เมธิณี ศฤงคาร, 2564) 
 

2.5  แนวคิดเกี่ยวกับการเติบโตอย่างยั่งยืน 
 การเติบโตของธุรกิจนั้น โดยทั่วไปจะมาจากรายได้ที่เพิ่มขึ้นและต้นทุนที่ลดลงส่งผลให้มี
กำไรสุทธิมากขึ้น (ธัญวรัตม์ สุขสถิตย์ และดารณี เอื้อชนะจิต, 2565) ซึ่งในปัจจุบันการแข่งขันของ
ตลาดทุนในแต่ละธุรกิจยังคงต้องการความอยู่รอดและเจริญเติบโตโดยการวัดผลทางด้านการเงิน
เพียงอย่างเดียวจึงไม่เพียงพอเพราะการวัดผลทางด้านการเงินจะบอกให้ทราบถึงผลการดำเนินงาน
ในอดีตแต่ไม่สามารถคาดการณ์สิ่งที่จะเกิดขึ้นในอนาคตได้ (ตฤณ แพเขียว และกิติยา ทัศนะบรรจง, 
2565) การที ่จะสร้างการเจริญเติบโตในระยะยาวให้กับธุรกิจจำเป็นต้องคำนึงถึงปัจจัยอ่ื น
นอกเหนือจากปัจจัยทางด้านการเงินเนื่องจากการเติบโตในบริษัทขนาดใหญ่ไม่ใช่สิ่งที่กระทำได้ง่าย
เพราะการเติบโตอย่างรวดเร็วย่อมมีผลต่อสภาพคล่องที่ลดลงและเป็นสิ่งที่ธุรกิจไม่ต้องการ (อรวรรณ 
เชื้อเมืองพาน, 2562) ซึ่งการเติบโตของบริษัทสามารถแบ่งออกได้ 2 ลักษณะ ดังนี้   
  1. การเติบโตจากภายใน (Organic Growth) หรือการเติบโตตามธรรมชาติ  
หมายถึง การเติบโตของบริษัทที ่เกิดจากทรัพยากรหรือสินทรัพย์ที ่มีอยู ่ในปัจจุบันของบริษัท  
เป็นกระบวนการที่เกิดขึ้นทางธุรกิจผ่านการขายสินค้าหรือบริการของบริษัทเองให้แก่ลูกค้า โดยมี
ตัวอย่างแนวทางท่ีหลายบริษัทนำมาใช้ เพ่ือให้เกิดการเติบโตแบบ Organic Growth เช่น 
   - การปรับโครงสร้างการบริหารเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพลดต้นทุนการดำเนินงาน  
การกำหนดกลยุทธ์ การกำหนดราคาที่เหมาะสมสำหรับผลิตภัณฑ์หรือบริการ ส่งผลถึงการสร้าง
ยอดขายและขยายฐานลูกค้า 
  - การใช้ทรัพยากรให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด เช่น จัดสรรเงินลงทุนไปในโครงการ  
ที ่ก่อให้เกิดผลตอบแทนที ่เหมาะสม การจัดปัจจัยการผลิตเพื ่อผลิตสินค้าที ่มีอ ัตรากำไรสูง  
   - การเสนอผลิตภัณฑ์ใหม่ซึ่งถือเป็นการเพิ่มผลผลิตของบริษัทเพื่อช่วยสร้างยอด 
ขายและกำไรให้เติบโตมาก 
   2. การเติบโตจากภายนอก (Inorganic Growth) หรือการเติบโตแบบไม่เป็นไป 
ตามธรรมชาติ หมายถึง การเติบโตที่มาจากปัจจัยภายนอกผ่านกระบวนการควบรวมหรือการซื้อ
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(M&A Merger & Acquisition) เพราะเป็นทางลัดที่จะสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่บริษัท กล่าวคือ ควบ
รวมหรือการซื้อกิจการนั้นอาจเป็นกลุ่มธุรกิจเดิมหรือธุรกิจใหม่ที่บริษัทสนใจลงทุน ซึ่งการเจริญ 
เติบโตจากภายนอกนี้ไม่ได้เกี่ยวข้องกับความสามารถในการบริหารจัดการภายในองค์กรอย่างแท้จริง 
ต่อให้กลยุทธ์การเติบโตจากภายนอกส่งผลให้เจริญเติบโตได้เร็วกว่ากลยุทธ์การเติบโตแบบภายใน แต่
ถ้าหากการบริหารงานไม่ได้ประสิทธิภาพจะส่งผลให้กิจการไม่ยั่งยืนก็ได้  
   นอกจากการเติบโตจากภายในและการเติบโตจากภายนอกแล้วการเติบโตอย่างยั่งยืนยังเป็น
ตัวชี้วัดทางการเงินอย่างหนึ่งที่ใช้กันอย่างแพร่หลาย เพ่ือแสดงถึงการเติบโตของยอดขาย การพัฒนา
ธุรกิจ และความสัมพันธ์ของสินทรัพย์และส่วนของผู้ถือหุ้น (ภูเบศ มาโห้, 2561) เนื่องจากเป็นการ
เพิ่มมูลค่าของบริษัทที่จะเป็นมาตรการเดียวที่ครอบคลุมทั้งการดำเนินงานและการบริหารด้าน
การเงินไว้ด้วยกัน และการเติบโตอย่างยั่งยืนจะได้รับผลกระทบเมื่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัท
เปลี่ยนแปลง เช่น มีภาระหนี้สินที่เพิ่มขึ้นจะเป็นการเพิ่มการเติบโตอย่างยั่งยืน และหากภาระ
ทางการเง ินลดลงการเติบโตอย่างยั ่งย ืนก็จะลดลงเช่นกัน  (Manaf et al., 2018) ในขณะที่  
(Kijewska, 2016) ได้กล่าวถึงการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน (Sustainable Growth Rate : SGR)  ว่าเป็น
อัตราการเติบโตของยอดขายสูงสุดที่บริษัทสามารถทำได้โดยไม่ต้องออกหุ้นใหม่หรือเปลี่ยนนโยบาย
การดำเนินงาน หมายความว่าอัตรากำไรจากการดำเนินงานและการหมุนเวียนของเงินทุนยังคงเดิมไม่
มีการเปลี่ยนแปลง และไม่ต้องเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการเงิน หมายความว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน
และอัตราการจ่ายเงินปันผล ยังคงเดิมเช่นกัน (Amouzesh et al., 2011) ได้กล่าวถึงการเจริญเติบโต
อย่างยั่งยืน (Sustainable Growth Rate: SGR) ว่าจะถูกกำหนดโดยปัจจัยสี่ประการได้แก่ 1) อัตรา
กำไรที่เพิ่มขึ้นที่แสดงถึงอัตรากำไรขั้นต้นจะเพิ่มความสามารถของบริษัทในการสร้างเงินทุนภายใน
และทำให้บริษัทเติบโตอย่างยั่งยืน 2) การหมุนเวียนของสินทรัพย์สุทธิเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้เห็นถึง
บริษัทมียอดขายที่เพิ่มขึ้น สิ่งนี้ทำให้เห็นได้ว่าเมื่อสินทรัพย์หมุนเวียนลดลงจะเพิ่มยอดขายให้บริษัท
ส่งผลให้มีอัตราการเติบโตที่ยั่งยืนสูงขึ้น 3) การเพิ่มขึ้นของนโยบายทางการเงินที่วัดด้วยอัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ซึ่งอัตราส่วนนี้ทำให้เห็นว่าบริษัทมีนโยบายจัดหาเงินทุนเพ่ิมเติม
จากที่มีอยู่ส่งผลให้อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนสูงขึ้น และ 4) นโยบายการจ่ายเงินปันผลอัตราร้อยละ
ของกำไรสุทธิหลังหักภาษีจ่ายลดลงเมื่อเงินปันผลเพิ่มขึ้น จะเป็นการสร้างทุนภายในและเพิ่มการ
เติบโตอย่างยั่งยืน และ (Hartono and Utami, 2016) ได้กล่าวว่าการเติบโตที่ยั่งยืน (Sustainable 
Growth Rate : SGR) คือ อัตราการเติบโตสูงสุดที่บริษัทสามารถดำรงอยู่ได้โดยไม่ต้องการเพ่ิมภาระ
ทางการเงิน ตามหลักการพ้ืนฐานการเติบโตมักถูกจำกัดด้วยจำนวนเงินทุนของธุรกิจยิ่งธุรกิจมีส่วนได้
ส่วนเสียมากเท่าไรธุรกิจจะมีศักยภาพหรือการเติบโตมากขึ้นเท่านั้น ซึ่งจากการที่ผู้วิจัยได้ศึกษาและ
ทบทวนวรรณกรรมสามารถสรุปการวัดค่าการเติบโตที่ยั่งยืน ได้ดังนี ้
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    1. อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth : SG) ถือเป็นกระแสเงินสด 
ที่กิจการได้รับจากการขายสินค้าหรือบริการ ถ้ายอดขายสินค้าหรือบริการเพิ่มขึ้น จะส่งผลให้กำไร  
โตตามกันไปด้วย อัตราการเติบโตของยอดขายจะช่วยให้บริษัทมีผลการดำเนินงานที่ดี เป็นตัวช่วย 
ที่จะทำให้บริษัทเกิดการเติบโต เพราะหากบริษัทมีผลกำไรที ่สูงจะมีโอกาสที่จะลงทุนเพิ ่มขึ้น 
ตามไปด้วย (อรวรรณ เชื้อเมืองพาน, 2562) หากผลลัพธ์ที่ได้มีค่ามากแสดงว่าบริษัทมีการเติบโต 
จากการขายที่เพิ่มมากขึ้นสะท้อนไปยังรายได้ของบริษัทที่มากขึ้นไปด้วย บริษัทจึงให้ความสำคัญกับ
อัตราการเติบโตของยอดขายเพราะสามารถวัดผลการดำเนินงานได้ และเป็นสิ ่งที่ สะท้อน
ความสามารถในการทำกำไรและรายได้ของบริษัทจึงถือเป็นองค์ประกอบหนึ่งในการวิเคราะห์ข้อมูล
ของบริษัท (ปิยะพร นัดพบสุข, 2562) โดยสามารถวัดค่าได้ตามสูตรการคำนวณดังนี้  

SG  = (ยอดขายรวมปีปัจจุบัน – ยอดขายรวมปีก่อน) x 100 / ยอดขายรวมปีก่อน 

   2. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset : ROA) เป็นอัตราส่วน
ระหว่างกำไรสุทธิกับสินทรัพย์รวม ในขณะที่กำไรสุทธิ  คือ กำไรหลังจากหักค่าใช้จ่ายต่าง ๆ แล้ว  
และสินทรัพย์รวมของบริษัท คือ ส่วนของเจ้าของหรือส่วนของผู้ถือหุ้นรวมไปถึงหนี้สินของบริษัท
ด้วย เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ของบริษัทเพื่อสร้างกำไร ถือเป็นการวัด
ประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ทั ้งหมด (อัญชลี เมืองเจริญ, 2561) ค่าที ่ได้จะแสดงถึงระดับ
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทว่าอยู่ในระดับใด หากค่าที่ได้มีค่าน้อยแสดงถึงบริษัทสร้าง
กำไรสุทธิจากสินทรัพย์ได้ไม่ดีเท่าที่ควรส่งผลให้ได้รับผลตอบแทนที่ต่ำ หากค่าที่ได้มีค่ามากแสดงถึง
บริษัทสามารถสร้างกำไรสุทธิจากสินทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพส่งผลให้ได้รับผลตอบแทนที่สูง    
บ่งบอกถึงประสิทธิภาพในการดำเนินงานจากความสามารถในการสร้างกำไรจากการลงทุนใน
สินทรัพย์ โดยสามารถวัดค่าได้ตามสูตรการคำนวณดังนี้   

ROA  = กำไรสุทธิ x 100 / สินทรัพย์ทั้งหมด  

    3. อัตราการเติบโตอย่างยั ่งยืน (Sustainable Growth Rate : SGR) ถือได้ว่า 
เป็นอัตราการเติบโตสูงสุดของยอดขายหรือรายได้ที่สามารถทำได้ โดยไม่ต้องเปลี่ยนนโยบายการ
ดำเนินงานและการจัดหาเงินทุนและยังรวมถึงอัตราที่กิจการพยายามรักษาไว้เพื่อหลีกเลี่ยงปัญหา
ทางด้านการเงิน ซึ่งการเติบโตไม่จำเป็นต้องทำให้สูงที่สุด แต่บริษัทควรที่จะควบคุมการเติบโตใหอ้ยู่
ในสถานะที่ควบคุมการเงินให้เกิดความแข็งแกร่งที่สุด ซึ่งประกอบด้วยอัตราส่วนทางบัญชี 4 
ประเภท ได้แก่ อัตราการจ่ายเงินปันผล อัตรากำไรสุทธิ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ และ
อัตราส่วนโครงสร้างเงินทุน ซึ่งสมการอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน  สามารถเขียนและวัดค่า ได้ดังนี้ 
Higgins (1977, อ้างอิงใน อภิญญา จุ้ยดวง, 2562)  
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SGR = b x P x Q x L0 

  โดยที่ SGR  = อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (Sustainable Growth Rate)  
    b  =  อัตราการเก็บกำไรไว้ (Retention Rate of Earnings)  
                    สามารถคำนวณได้จาก (1 – d)  
                       ในขณะที่ d คือ อัตราการจ่ายปันผล (Dividend Payout Ratio) 
   P =  อัตรากำไร (กำไรสุทธิ/ยอดขายรวม)  
            Q  =  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (ยอดขายรวม/สินทรัพย์รวม)  
            L0  =  โครงสร้างเงินทุน (สินทรัพย์รวม/ส่วนของผู้ถือหุ้น)  
  เมื่อแทนค่าความหมายของตัวแปรแต่ละตัวจะสามารถเขียนสมการอัตราการเติบโตอย่าง
ยั่งยืน เป็นสมการอย่างง่ายได้ ดังนี้  
  อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน SGR = (1-อัตราการจ่ายเงินปันผล) x (กำไรสุทธิ/ยอดขายรวม) 
      x (ยอดขายรวม/สินทรัพย์รวม) x (สินทรัพย์รวม/ 
         ส่วนของผู้ถือหุ้น) 
 หรือ   อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน SGR = (1-อัตราการจ่ายเงินปันผล) x (กำไรสุทธิ/ส่วนของผู้ถือหุ้น) 
    หรือ    SGR = (1 - d) x ROE  
 

  ดังนั้นการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจึงขึ้นอยู่กับปัจจัย 2 ประการ ได้แก่ อัตราการเก็บ
กำไรไว้ (Retention Rate of Earnings) หรืออัตราการจ่ายปันผล (Dividend Payout Ratio) และ
ผลการดำเนินงานทางการเงินของส่วนของผู้ถือหุ้น ได้แก่ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return on 
Equity) ถ้าอัตราส่วนของผู้ถือหุ้นมากขึ้นอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนจะมากขึ้นตามไปด้วย ในทาง
ตรงกันข้ามถ้าอัตราการจ่ายปันผลสูงขึ้นอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจะลดลง  
 

2.6  งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  
        งานวิจัยในประเทศไทยเกี่ยวกับบรรษัทภิบาลที่ส่งผลต่อการวางแผนภาษี    
        กานต์ธนิต พรหมโชติ (2562) ศึกษาการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นกับนโยบายการจ่ายเงนิปัน
ผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงิน
ประจำปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประจำปี พ.ศ. 2560 จำนวน 
464 บริษัท (รวมบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market Alternative Investment : Mai 
และกองทุนรวม) ตัวแปรอิสระ คือ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก ตัวแปรตาม 
คือ การจ่ายเงินปันผล และอัตราการจ่ายเงินปันผล ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณา  
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วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) และใช้เทคนิค ML-Binary 
Logit (Quadratic Hill Climbing) ในการประมาณค่าพารามิเตอร์และค่าต่าง ๆ ทางสถิติโดย
โปรแกรม EViews ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนการถือหุ ้นของผู ้ถ ือหุ ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 
         ปาลิดา จันแดง (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีกับการ
วางแผนภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง เก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินและแบบแสดงรายการข้อมูล (แบบ56 -1) ตั ้งแต่ปี  
พ.ศ. 2557 - พ.ศ. 2561 จำนวน 71 บริษัท ตัวแปรอิสระ คือ การกำกับดูแลกิจการที่ดีและผลการ
ดำเนินงาน ตัวแปรตาม คือ การวางแผนภาษี ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณา และ
สถิติเชิงอนุมาน ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนการถือหุ้นที่ถือโดยผู้บริหาร การควบอำนาจในการ
บริหารของประธานกรรมการ และสัดส่วนการเข้าประชุมของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับการวางแผนภาษี และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ
วางแผนภาษีอย่างมีนัยสำคัญ  
        อภิญญา จุ้ยด้วง (2562) ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทกรณี 
ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Mai) ประกอบด้วย การกำกับดูแลกิจการ การ
กระจายตัวของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม และ
ขนาดของกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิระหว่างปี 
พ.ศ. 2558 - 2562 มาวิเคราะห์โดยใช้สถิติเชิงพรรณา และสถิติเชิงอนุมานด้วยการวิเคราะห์การ
ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ผลการศึกษาพบว่า การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น
และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของ
กิจการ ในทางตรงกันข้าม อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวมและขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 
        กัณญภรณ์ เต็มบุญประเสริฐสุข (2563) ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแล
กิจการที่ดีต่อการวางแผนภาษีของบริษัทกลุ่ม Top 100 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยและประเทศสิงคโปร์ สำหรับปีพ.ศ. 2560 - 2562 โดยทำการศึกษาการกำกับดูแล
กิจการที่ดีจาก 3 ตัวแปร ประกอบด้วยคะแนนผลการประเมินกำกับดูแลกิจการที่ดี โครงสร้าง
กรรมการ และการกระจุกตัวของผู ้ถือหุ ้น สำหรับการวางแผนภาษีใช้วัดค่าด้วย 3 อัตราส่วน
ประกอบด้วย อัตราภาษีเงินได้ที่แท้จริง อัตราภาษีต่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และ
อัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวม วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณาและสถิติเชิงอนุมาน ผลการศึกษา
พบว่า สำหรับบริษัทกลุ่ม Top 100 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โครงสร้าง
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คณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการวางแผนภาษีเมื่อวัดค่าการวางแผนภาษีด้วย Effective 
Tax Rate และการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการวางแผนภาษีเมื่อวัดค่าด้วย 
Effective Tax Rate ในขณะที่บริษัทกลุ่ม Top 100 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
สิงคโปร์พบว่า การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการวางแผนภาษีเมื่อวัดค่าด้วย
อัตราภาษีเงินได้ทีแ่ท้จริง อัตราส่วนภาษีต่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และอัตราส่วนภาษี
ต่อสินทรัพย์รวม  
          ดาวเรือง โสภะ และฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์ (2564) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้าง
ของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีท่ีส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เก็บรวบรวมข้อมูลระหว่างปี 2560 - 2562 มีกลุ่มตัวอย่าง 39 บริษัท 117 
ตัวอย่าง ตัวแปรต้น ได้แก่ โครงสร้างผู้ถือหุ้น ประกอบด้วย 1)   สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นราย
ใหญ ่2) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน และ 3) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ และ
การวางแผนภาษี ประกอบด้วย 1) การวางแผนภาษีทำให้กำไรลดลง 2) อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติ
บุคคลต่อสินทรัพย์รวม และ 3) การวางแผนภาษีที่ทำให้ทั้งกำไรทางบัญชีและทางภาษีลดลง ตัวแปร
ควบคุม คือ อายุของกิจการ และตัวแปรตาม คือ นโยบายการจ่ายเงินปันผล ใช้การวิเคราะห์การ
ถดถอยพหุคูณในการประมวลผลข้อมูล ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรที่มีผลกระทบเชิงบวกอย่างมี
สาระสำคัญต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ได้แก่ อัตราส่วนภาษีเงินได้  นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม 
ขณะเดียวกันตัวแปรที่มีผลกระทบเชิงลบอย่างมีสาระสำคัญต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ได้แก่ 
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
         อาภรณ์ แกล้วทนงค์ และคณะ (2565) ศึกษาการกำกับดูแลกิจการที่ดีกับการหลบหลีก
ภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ แห่งประเทศไทย เก็บรวบรวมข้อมูลจาก
งบการเงินและรายงานประจำปี ระหว่าง พ.ศ. 2558 - 2562 จำนวน 488 บริษัท ตัวแปรอิสระ
ประกอบด้วย โครงสร้างผู้ถือหุ้น โครงสร้างกรรมการบริษัท มีขนาดบริษัทเป็นตัวแปรควบคุม และตัว
แปรตาม คือ การหลบหลีกภาษี โดยใช้การวิเคราะห์ถดถอยหพุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างของคณะกรรมการบริษัท คือ ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทมีความสัมพันธ์ทางบวกกับการหลบหลีกภาษี โดยวัดการหลบหลีกภาษีโดยใช้อัตราส่วน
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) และพบว่า ตัวแปรควบคุมขนาดของบริษัท 
มีความสัมพันธ์กับการหลบหลีกภาษีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยการ
วัดการหลบหลีกภาษีทั้งวัดด้วยอัตราภาษีเงินได้ที่แท้จริง (ETR) และวัดด้วยอัตราส่วนค่าใช้จ่ายภาษี
เงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) สำหรับการกำกับดูแลกิจการที่ดีในส่วนของโครงสร้างการถือ
หุ้นประกอบด้วยสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว สัดส่วนผู้ถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน และสัดส่วนผู้ถือหุ้น
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ของนักลงทุนต่างชาติโครงสร้างของคณะกรรมการ บริษัทประกอบด้วย สัดส่วนของกรรมการอิสระ 
และจำนวนคณะกรรมการตรวจสอบไม่พบความสัมพันธ์กับการหลบหลีกภาษี 
         พันธ์แสน ใจชื้น และคณะ (2565) ศึกษาปัจจัยการกำกับดูแลกิจการที่ดีที่ส่งผลต่อการ
วางแผนภาษี ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีกลุ่มตัวอย่าง จำนวน 243 
บริษัท เก็บข้อมูลจากแบบรายงานข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงานงบการเงินของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ สถิติเชิงพรรณา 
สถิติเชิงอนุมาน ด้วยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน และการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรา
ภาษีเงินได้ที่แท้จริง (ETR) และพบว่าสัดส่วนของผู้ถือหุ้นชาวต่างชาติมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรา
ภาษีต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) แต่ไม่พบความสัมพันธ์กับระดับคะแนนการกำกับดูกิจการที่ดี 
สัดส่วนของผู้ถือหุ้นชาวต่างชาติ และการกระจุกตัวของคณะกรรมการ กับอัตราภาษีเงินได้ที่แท้จริง 
(ETR) และไม่พบความสัมพันธ์กับระดับคะแนนการกำกับดูกิจการที่ดีสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
และการกระจุกตัวของคณะกรรมการกับอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) 

         งานวิจัยในประเทศไทยเกี่ยวกับการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อการเติบโตอย่างยั่งยืน  
          ศศิธร จุ้ยยิ้ม (2561) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2559 - 2561 จำนวน 1,038 
ตัวอย่าง โดยการวางแผนภาษีวัดค่าจากอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) อัตราส่วนภาษีเงิน
ได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) และอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์
รวมเฉลี่ย (TAX/ASSETS) โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) 
ผลการศึกษาพบว่า วางแผนภาษีที่วัดโดยใช้อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง  (ETR) ไม่มีความ 
สัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ การวางแผนภาษีท่ีวัดจากอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ และอัตราส่วนภาษีเงินได้
ต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย (TAX/ASSETS) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์  
         บดินทร์ มหาวงศ์ และ ไพบูลย์ ผจงวงศ์ (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการ
ดำเนินงานกับการหลีกภาษีเงินได้นิติบุคคลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยในกลุ ่ม SET 100 ตัวแปรอิสระ คือ 1) ผลการดำเนินงานด้านบัญชี ประกอบด้วย อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น (ROE) และอัตรา
ผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) 2) มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) 3) มูลค่าเพิ่มทางการตลาด 
(MVA) ตัวแปรตาม คือ การหลบหลีกภาษี (Tax Avoidance) ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้ 
สถิต ิ เชิงพรรณา และสถิต ิ เช ิงอนุมาน  ผลการศึกษาพบว่า อัตราภาษีที ่แท้จริง (Effective  
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Tax Rates) มีค่าเฉลี่ยต่ำ กว่าเมื่อเปรียบเทียบกับอัตราภาษีที่บริษัท  ควรจะจ่ายให้กับภาครัฐซึ่ง
ชี้ให้เห็นว่าบริษัทมีการหลบหลีกภาษีเงินได้นิติบุคคลเพื่อให้เสียภาษีให้น้อยที่สุด  นอกจากนั้นยังพบ
ความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมกับการหลบหลีกภาษีเงินได้นิติบุคคล
อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ  
แตไ่ม่พบความสัมพันธ์ในมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์มูลค่าเพ่ิมทางการตลาด และ Tobin’s Q 
          รัชนก ผลจันทร์ (2563) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับคุณภาพกำไร 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Mai) โดยการวางแผนภาษีวัดค่าจากอัตราภาษี
เงินได้ที ่แท้จริง (ETR) อัตราส่วนภาษีต่อกระแสเงินสดสุทธิจากการดำเนินงาน (TAX/CFO)  
และอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSETS) ส่วนคุณภาพกำไรวัดค่าโดยรายการคงค้างหมุนเวียน 
(TCA) ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ คือ ข้อมูลงบการเงินปี พ.ศ. 2560 - 2562 จำนวน 260 ตัวอย่าง 
และใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) ผลการศึกษาพบว่า วางแผน
ภาษีวัดค่าจากอัตราภาษีเงินได้ที่แท้จริง (ETR) และอัตราส่วนภาษีต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดำเนินงาน (TAX/CFO) ไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพกำไร ขณะที่อัตราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์รวม 
(TAX/ASSETS) ส่งผลบวกต่อคุณภาพกำไร 
  ฐิตาพร กุลศิริวนิชย์ (2563) ศึกษาผลกระทบของการวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อ
มูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ประกอบด้วย อัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลที่แท้จริง (ETR) อัตราภาษีต่อกำไรสุทธิ (Tax/Net Profit Margin) อัตราภาษีต่อกระแสเงินสด
จากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/OCF) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ที่มีผลต่อ
มูลค่ากิจการซึ่งประกอบด้วย Tobin’s Q และราคาหุ้นสามัญ กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ 
คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในประเทศไทยจำนวน 143 บริษัท เก็บข้อมูล
งบการเงินย้อนหลัง 3 ปี ระหว่าง ปี พ.ศ. 2560 - 2562 และใช้สถิติการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า การวางแผนภาษีที ่ว ัดด้วยอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ส่งผลต่อมูลค่ากิจการที่วัดด้วย Tobin’s Q และราคาหุ้น
สามัญ ในระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 ส่วนการวางแผนภาษีที่วัดด้วยอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่
แท้จริง (ETR) อัตราภาษีต่อกำไรสุทธิ (Tax/Net Profit Margin) และอัตราภาษีต่อกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงาน (TAX/OCF) ส่งผลต่อมูลค่ากิจการที่วัดด้วย Tobin’s Q และราคาหุ้นสามัญ 
อย่างไม่มีนัยสำคัญทางสถิต ิ
    กรรณิกา ศรีบุญเรือง และจิราพัชร สุทธิ (2564) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผน
ภาษีกับมูลค่ากิจการ กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ตัวแปรต้น  การ
วางแผนภาษี ประกอบด้วย อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) อัตราส่วนภาษีต่อกระแส
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เงินสดจากิจกรรมดำเนินงาน (Tax/CFO) อัตราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์รวม (Tax/Asset) ตัวแปรตาม
ผลการดำเนินงาน ประกอบด้วย 1) การวัดมูลค่ากิจการ วัดค่าด้วย Tobin’s Q 2) ด้านบัญชีวัดค่า
ด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย และอัตรากำไรต่อหุ้น มีตัว
แปรควบคุม ประกอบด้วย ขนาดของบริษัท ความเสี่ยงทางการเงิน ความสามารถในการทำกำไร 
อัตราส่วนตลาดต่อราคาบัญชี และประเภทอุตสาหกรรม สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ สถิติ
เชิงพรรณา สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน และการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุที่ระดับนัยสำคัญทาง
สถิติ .05 ผลการศึกษาพบว่าการวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคล ที่วัดค่าจากอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวม
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับมูลค่าทางธุรกิจ แต่มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา
ผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น ณ ระดับนัยสำคัญทางสถิติ .05 สำหรับการวางแผนภาษีที่วัดค่า
ด้วยอัตราภาษีต่อกระแสเงินสด ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าธุรกิจ และการวางแผนภาษีที่วัดค่าจาก
อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าธุรกิจ ณ ระดับนัยสำคัญ .05 
    เจนจิรา ศรีประไพ (2564) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับผลการ
ดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2560 ถึงปี 
พ.ศ. 2562 จำนวน 995 ตัวอย่าง สำหรับการวางแผนภาษีจะวัดค่าจากอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่
แท้จริง (ETR) และผลการดำเนินงานจะวัดค่าจากอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
และวัดผลการดำเนินงานตามแนวคิด Tobin’s Q โดยใช้วิธีการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่าการวางแผนภาษีที่วัดค่าจากอัตราภาษีเงินได้
นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดำเนินงานของบริษัทที่วัดค่าจากอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) แต่ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติเมื่อวัดผล
การดำเนินงานตามแนวคิด Tobin’s Q แสดงว่าบริษัทที่มีการวางแผนภาษีจะมีผลการดำเนินงานที่
เพ่ิมข้ึน 
    เมธิณี ศฤงคาร (2564) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ของกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  กลุ่ม SET100  
รวบรวมข้อมูลงบการเงินรวมประจําปี 2561 - 2563 มีกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 171 ตัวอย่าง ในการ
วิจัยครั้งนี้มีตัวแปรอิสระที่ต้องการศึกษา ได้แก่ การพิจารณาการวางแผนภาษีที่วัดค่าด้วยอัตราภาษี
เงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน 
(TAX/CFO) และอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ซ่ึงมีตัวแปรตาม คือ อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์และมีตัวแปรควบคุม คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (PBV) 
และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น (DE) โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติผ่านการ
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วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า การ
วางแผนภาษีที่วัดค่าจากอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ ่ม SET100 อย่างมีนัยสําคัญ และไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีที ่ว ัดค่าจาก
อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน (TAX/CFO) และอัตราส่วนภาษี
เงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของกิจการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
   สุพรรษา พรมกุล และ พรทิวา แสงเขียว (2565) ศึกษาอิทธิพลของความสามารถในการ  
ทำกำไร ประสิทธิภาพในการดำเนินงาน และการบริหารสินค้าที่ส่งผลต่อการวางแผนภาษีเงินได้  
นิติบุคคลของกลุ่มอุตสาหกรรมชิ้นส่วนยานยนต์ที่ได้รับการส่งเสริมลงทุนในเขตอุตสาหกรรมภาค
ตะวันออก รวบรวมฐานข้อมูลของกิจการที่ได้รับการส่งเสริมการลงทุนในเขตภาคตะวันออก จาก
สำนักคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน และรายงานทางการเงินจากกรมพัฒนาธุรกิจการค้า ตั้งแต่ 
พ.ศ. 2559 - 2563 จำนวน 69 บริษัท ตัวแปรอิสระ คือ ความสามารถในการทำกำไรประสิทธิภาพ
ในการดำเนินงาน และการบริหารสินค้า ประกอบด้วย อัตรากำไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) อัตราหมุนเวียนของส่วนของทุน (EQT) อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT) 
อัตราหมุนเวียนของสินค้า (INT) อัตราระยะเวลาการขายสินค้าเฉลี่ย (AIP) ตัวแปรตาม คือ การ
วางแผนภาษีประกอบด้วย อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) และอัตราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์
รวม (TAX/ASSETS) นำมาวิเคราะห์ผลทางสถิติด้วยสถิติเชิงพรรณนา และใช้การวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุคูณในการทดสอบสมมติฐาน ผลการศึกษาพบว่า ความสามารถในการทำกำไรที่วัด
จากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ส่งผลในเชิงบวกต่อการวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคล ที่วัด
ค่าด้วยอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ซึ่งการวิจัยนี้แสดงให้เห็นถึงการที่
บริษัทมีประสิทธิภาพในการสร้างรายได้จากสินทรัพย์มากขึ้นเท่าไร ส่งผลให้อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติ
บุคคลต่อสินทรัพย์รวมสูง 
  กัญญาพัชญ์ อรุณรัตน์ และคณะ (2566) ศึกษาอิทธิพลของการวางแผนภาษีและการ
บริหารกำไรที่ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ที่ได้จากรายงานประจำปีและแบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) ในรอบระยะเวลาบัญชีปี 2563 - 2565 รวมจำนวนตัวอย่างทั้งสิ้น 210 
บริษัท ตัวแปรต้น คือ การวางแผนภาษีประกอบด้วย อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) 
อัตราส่วนค่าใช้จ่ายภาษีต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) และการบริหารกำไรโดยวัดค่ารายการคงค้าง โดยใช้ดุลยพินิจของ
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ผู้บริหาร (Discretionary Accruals : DAC) ตัวแปรตาม คือ มูลค่าของกิจการ ประกอบด้วย การวัด
มูลค่าด้านตลาดด้วย Tobin’s Q อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนของส่วน
ของผู ้ถือหุ ้น (ROE) และกำไรต่อหุ ้น (EPS) โดยจะทำการวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple Linear Regression) ผลการศึกษาพบว่า อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ส่งผล
ในเชิงลบต่อมูลค่าของกิจการที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) และอัตราส่วนภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ส่งผลในเชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการที่วัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

   งานวิจัยต่างประเทศเกี่ยวกับบรรษัทภิบาลที่ส่งผลต่อวางแผนภาษี  
  Hidayat and Yuliah (2018) ศึกษาผลการกำกับดูแลกิจการที่ดีและการวางแผนภาษีกับ
มูลค่าบริษัทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ระหว่างปี 2556 - 2560 เป็นการ
วิจัยเชิงปริมาณ เก็บข้อมูลทุติยภูมิจากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย และเว็บไซต์ของบริษัท 
ใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า การกำกับดูแลกิจการที่ดีส่งผลในเชิงบวกต่อ
มูลค่ากิจการอย่างมีนัยสำคัญ และการวางแผนภาษีส่งผลในเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ 
    Mappadang (2019) ศึกษาอิทธิพลของกลไกกำกับดูแลกิจการ การหลีกเลี่ยงภาษี และ
มูลค่าบริษัท โดยศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย กลุ่มอุตสาหกรรมการผลิต 
ในช่วงปี พ.ศ. 2556 - 2560 จำนวน 87 บริษัท ใช้การวิจัยประเภทเชิงพรรณาเชิงสาเหตุ ศึกษาด้วย
วิธีการสุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง ผลการศึกษาพบว่า 1) การกำกับดูแลกิจการมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อ
การหลีกเลี่ยงภาษีและมูลค่าของบริษัท แสดงให้เห็นถึงการกำกับดูแลกิจการที่มีประสิทธิภาพจะทำ
ให้การดำเนินงานของบริษัทมีประสิทธิภาพมากขึ้นและช่วยเพิ่มมูลค่าของบริษัท 2) การหลีกเลี่ยง
ภาษีส่งผลที่ดีต่อมูลค่ากิจการมีอิทธิพลในเชิงบวก หมายถึงบริษัทให้ความสำคัญกับผลประโยชน์ของ
ผู้ถือหุ้น 3) กลไกการกำกับดูแลกิจการมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อมูลค่าบริษัทหากมีการหลีกเลี่ยงภาษี 
ซึ่งเป็นการพิสูจน์ไดว้่าบริษัทสามารถควบคุมการหลีกเลี่ยงภาษีได้โดยไม่ทำให้มูลค่าของบริษัทลดลง   
    Bhagiawan and Mukhlasin (2020) ศึกษาผลของการกำกับดูแลกิจการต่อการวางแผน
ภาษีและมูลค่าหลักทรัพย์ กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ( IDX) 
ระหว่างปี พ.ศ. 2559 - 2561 จำนวน 266 บริษัท ใช้สถิติวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ  
ผลการศึกษาพบว่า การวางแผนภาษีมีผลในเชิงบวกต่อมูลค่าบริษัท คณะกรรมการ ความ
หลากหลายทางเพศ ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ระหว่างกัน ความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการและคุณภาพการตรวจสอบไม่มีความสัมพันธ์กับการวางแผนภาษีและมูลค่าบริษัท 
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     งานวิจัยต่างประเทศเกี่ยวกับการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อการเติบโตอย่างย่ังยืน  
    Ftouhi et al. (2015) ศึกษาการวางแผนภาษีและมูลค่าบริษัท : หลักฐานจากประเทศ
ยุโรป ใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทจดทะเบียนในดัชนี EURONEXT 100 จำนวน 73 บริษัท ตัวแปรต้น 
คือ การวางแผนภาษีที่วัดค่าด้วยอัตราภาษีเงินได้ที่แท้จริง (ETR) ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของ
กิจการและตัวแปรตาม คือ มูลค่าของบริษัท Tobin’s Q สถิติที ่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลได้แก่  
สถิติเชิงพรรณา การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ 
ผลการศึกษาพบว่า การวางแผนภาษีและมูลค่าบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสำคัญ
นอกจากนี้ยังพบว่า การวางแผนภาษีถือเป็นขั้นตอนที่ผู้ เสียภาษีต้องพึงปฏิบัติเพื่อการได้รับสิทธิ
ประโยชน์ในการประหยัดภาษีได้อีกด้วย 

    Wedha and Sastri (2017) ศึกษาผลกระทบจากการวางแผนภาษีต่อผลตอบแทนของ 
ผู ้ถือหุ ้น ต่อภาคธุรกิจอาหารและเครื ่องดื ่มที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซ ียปี           
2556 - 2558 โดยเก็บข้อมูลจากรายงานประจำปี แล้วนำมาวิเคราะห์ข้อมูลเป็นการทดสอบการ
ถดถอยเชิงเส้นอย่างง่าย ผลการศึกษาพบว่า ผู้เสียภาษีที่มีการวางแผนภาษีแล้วอยู่ที่ร้อยละ 57 และ
ยังไม่มีการวางแผนภาษีร้อยละ 43 ซึ่งการวางแผนภาษีมีผลในเชิงบวกและมีนัยสำคัญต่อผลตอบแทน
ของผู้ถือหุ้น หากบริษัทมีการวางแผนภาษีมากเท่าใด ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นจะยิ่งเพิ่มขึ้น
เท่านั้น  
  Bunaca (2019) ศึกษาผลกระทบของค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีและการวางแผน
ภาษีต่อการจัดการรายได้และความสามารถในการทำกำไร ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลัก 
ทรัพย์อินโดนีเซีย ตั้งแต่ปี 2556 - 2560 มีตัวแปรอิสระประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายภาษีรอการตัดบัญชี
และการวางแผนภาษี การจัดการรายได้เป็นตัวแปรแทรกแซง และตัวแปรตาม คือ ความสามารถใน
การทำกำไร ใช้การวิเคราะห์การถดถอยของเส้นทางเพื่อวิเคราะห์ตัวแปรแทรกแซงที่มีอิทธิพล ผล
การศึกษาพบว่า ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้รอตัดบัญชีมีอิทธิพลอย่างมีนัยสำคัญต่อการจัดการรายได้ แต่ไม่
มีอิทธิพลต่อการจัดการกำไร การวางแผนภาษีไม่มีอิทธิพลอย่างมีนัยสำคัญต่อการจัดการรายได้ แต่มี
อิทธิพลอย่างมีนัยสำคัญต่อความสามารถในการทำกำไร 
  Hidayat and Sutria (2023) ศึกษาอิทธิพลของภาระภาษีที่กำหนดการวางแผนภาษีและ
ความ สามารถในการทำกำไรในการบริหารกำไรของบริษัทภาคการผลิต ภาคเหมืองแร่ที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ตั้งแต่ปี 2561 - 2563 มีกลุ่มตัวอย่างที่เป็นไปตามเกณฑ์ที่กำหนดไว้ 
จำนวน 11 บริษัท โดยการสุ่มตัวอย่างแบบเจาะจงตัวแปรต้นประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้รอ
การตัดบัญชี การวางแผนภาษี และการทำกำไร ตัวแปรตาม คือ กำไรจากการดำเนินงาน ใช้การ
วิเคราะห์เชิงพรรณาอธิบายขนาดของตัวแปร จากการศึกษาพบว่า 1) ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้รอการตัด
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บัญชีไม่มีสาระสำคัญต่อการบริหารกำไร 2) การวางแผนภาษีมีผลอย่างมากต่อการจัดการกำไร 3) 
ความสามารถในการทำกำไรมีผลกระทบอย่างมากต่อการจัดการผลกำไร 4) การวางแผนภาษีและ
ความสามารถในการทำกำไรส่งผลต่อกำไรจากการดำเนินงาน 
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บทท่ี 3 
วิธีดำเนินการวิจัย 

   งานวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาบรรษัทภิบาลที่ส่งผลต่อการวางแผนภาษี และการ
วางแผนภาษีที่ส่งผลต่อการเติบโตอย่างยั่งยืนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ทำการสืบค้นข้อมูลของการวิจัยทำโดยรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Source) 
ที่ได้จากงบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) 
แบบ 56-1 One Report คะแนนผลการประเมินจากเว็บไซต์ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย (IOD) และจากเว็บไซต์ต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องของบริษัทระหว่างปี พ.ศ. 2561 - 2565 รวม   
5 ปี โดยแบ่งขั้นตอนดำเนินการวิจัยออกเป็น 4 หัวข้อ ดังนี้ 
  3.1  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
  3.2  เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
  3.3  วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล 
  3.4  วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 

3.1  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  
 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยเก็บข้อมูล 5 ปีย้อนหลังตั้งแต่ปี 2561 - 2565 โดยอ้างอิงข้อมูลประชากรจากเว็บไซต์ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันที่ 7 กุมภาพันธ์ 2566 โดยไม่รวมบริษัทดังต่อไปนี้ 
  1. บริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials) ประกอบด้วย หมวดธุรกิจ
ธนาคาร (Banking) หมวดธุรกิจเงินลงทุนและหลักทรัพย์ (Finance & Securities) และหมวดธุรกิจ
ประกันภัยและประกันชีวิต (Insurance) เนื่องจากเป็นกิจการที่จัดตั้งขึ้นภายใต้กฎหมายพิเศษ ทำให้
บริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินมีโครงสร้างเงินทุน วิธีการบันทึกบัญชี และหลักเกณฑ์ในการทำงบการเงิน
ที่แตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืน  
   2. บริษัทที ่อยู ่ในหมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื ่อการลงทุน  
ในอสังหาริมทรัพย์ รวมถึงกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ เนื่องจากธุรกิจในอุตสาหกรรมนี้มีโครงสร้างทางการเงิน 
โครงสร้างการดำเนินงานและการกำกับดูแลที่แตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน  
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   3. บริษัทที่อยู่ระหว่างการเพิกถอน/ฟื้นฟูกิจการ 
   4. บริษัทที่มีข้อมูลย้อนหลังไม่ครบ 5 ปี ตั้งแต่ปี 2561 - 2565   
  5. บริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนตามตัวแปรที่จะศึกษาภายในช่วงเวลาที่กำหนดประกอบด้วย   
  - บริษัทที่มีผลขาดทุนทางการบัญชีก่อนหักภาษี และบริษัทที่ไม่มีค่าใช้จ่ายภาษีเนื่องจาก
บริษัทดังกล่าวไม่มีภาระภาษีที่ต้องชำระ จะไม่สามารถนำมาคำนวณการวางแผนภาษีในกรอบตัว
แปรส่งผ่านได ้
  - บริษัทที่ไม่มีการจ่ายเงินปันผล เนื่องจากไม่สามารถนำมาคำนวณอัตราการเติบโตอย่าง
ยั่งยืน (Sustainable Growth Rate : SGR) ในกรอบตัวแปรตามได้   
  ดังนั้นเพื่อให้การวิเคราะห์เป็นไปในทางเดียวกัน จึงได้ประชากรในการศึกษา จำนวน  
192 บริษัท รายละเอียดดังนี้  
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   679 บริษัท 
หัก บริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน     70 บริษัท 
     กลุ่มกองทุนอสังหาริมทรัพย์       61 บริษัท 
     กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน        8 บริษัท 
     บริษัทที่อยู่ระหว่างการเพิกถอน / ฟื้นฟูกิจการ      4 บริษัท 
     บริษัทที่มีข้อมูลข้อมูลย้อนหลังไม่ครบ 5 ปี     59 บริษัท 
     บริษัทที่มีผลขาดทุนทางการบัญชีก่อนหักภาษี             248 บริษัท 
     บริษัทที่ไม่มีการจ่ายเงินปันผล       37 บริษัท 
คิดเป็นประชากรที่ใช้ในการศึกษา               192 บริษัท  
โดยแสดงรายชื่อบริษัทที่ใช้ในการศึกษา ตามตาราง 3.1  
 
ตาราง 3.1  รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีข้อมูลครบถ้วน  
     จำนวน 192 บริษัท 

ลำดับ ชื่อบริษัท ชื่อย่อ 
1 บริษัท จีเอฟพีที จำกัด (มหาชน) GFPT 
2 บริษัท ลีพัฒนาผลิตภัณฑ์ จำกัด (มหาชน) LEE 
3 บริษัท นอร์ทอีส รับเบอร์ จำกัด (มหาชน) NER  
4 บริษัท ไทยวา จำกัด (มหาชน) TWPC  
5 
6 

บริษัท ยูนิวานิชน้ำมันปาล์ม จำกัด (มหาชน) 
บริษัท เอเชี่ยนซี คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 

UVAN 
ASIAN 
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ตาราง 3.1  รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีข้อมูลครบถ้วน  
     จำนวน 192 บริษัท (ต่อ) 

ลำดับ ชื่อบริษัท ชื่อย่อ 
7 บริษัท คาราบาวกรุ๊ป จำกัด (มหาชน) CBG  
8 บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จำกัด (มหาชน) CPF  
9 บริษัท หาดทิพย์ จำกัด (มหาชน) HTC 
10 บริษัท ล่ำสูง (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) LST  
11 บริษัท เอ็มเค เรสโตรองต์ กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) M  
12 บริษัท โอสถสภา จำกัด (มหาชน) OSP  
13 บริษัท เพรซิเดนท์ เบเกอรี่ จำกัด (มหาชน) PB  
14 บริษัท พรีเมียร์ มาร์เก็ตติ้ง จำกัด (มหาชน) PM  
15 บริษัท เซ็ปเป้ จำกัด (มหาชน) SAPPE  
16 บริษัท ไทยเทพรส จำกัด (มหาชน) SAUACE  
17 บริษัท เอส แอนด์ พี ซินดิเคท จำกัด (มหาชน) SNP 
18 บริษัท ส. ขอนแก่นฟู้ดส์ จำกัด (มหาชน) SORKON  
19 บริษัท สุรพลฟู้ดส์ จำกัด (มหาชน) SSF  
20 
21 

บริษัท ไทยฟู้ดส์ กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 
บริษัท ไทยเพรซิเดนท์ฟูดส์ จำกัด (มหาชน) 

TFG  
TFMAMA 

22 บริษัท เถ้าแก่น้อย ฟู๊ดแอนด์มาร์เก็ตติ้ง จำกัด (มหาชน) TKN  
23 
24 

บริษัท น้ำมันพืชไทย จำกัด (มหาชน) 
บริษัท ดี.ที.ซี.อินดัสตรี่ส์ จำกัด (มหาชน) 

TVO  
DTCI 

25 บริษัท ไลท์ติ้ง แอนด์ อีควิปเมนท์ จำกัด (มหาชน) L&E  
26 บริษัท โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จำกัด (มหาชน) MODERN  
27 บริษัท สบาย คอนเน็กซ์ เทค จำกัด (มหาชน)  SBNEXT  
28 บริษัท เอเชียน ไฟย์โตซูติคอลส์ จำกัด (มหาชน) APCO  
29 บริษัท บิสซิเนสอะไลเม้นท์ จำกัด (มหาชน) BIZ  
30 บริษัท แจ๊กเจียอุตสาหกรรม (ไทย) จำกัด (มหาชน) JCT  
31 
32 

บริษัท เอส แอนด์ เจ อินเตอร์เนชั่นแนล เอนเตอร์ไพรส์ จำกัด (มหาชน) 
บริษัท ซาบีน่า จำกัด (มหาชน) 

S&J  
SABINA 
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ตาราง 3.1  รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีข้อมูลครบถ้วน  
     จำนวน 192 บริษัท (ต่อ) 

ลำดับ ชื่อบริษัท ชื่อย่อ 
33 บริษัท สหยูเนี่ยน จำกัด (มหาชน) SUC  
34 บริษัท ยูไนเต็ด เปเปอร์ จำกัด (มหาชน) UTP 
35 บริษัท ออลล่า จำกัด (มหาชน) ALLA  
36 บริษัท อาซีฟา จำกัด (มหาชน) ASEFA  
37 บริษัท ไฟน์ เม็ททัล เทคโนโลยีส์ จำกัด (มหาชน) FMT 
38 บริษัท แฮลเซี่ยน เทคโนโลยี่ จำกัด (มหาชน) HTECH  
39 บริษัท เอส เอ็น ซี ฟอร์เมอร์ จำกัด (มหาชน) SNC  
40 บริษัท อลูคอน จำกัด (มหาชน) ALUCON  
41 บริษัท บีจี คอนเทนเนอร์ กล๊าส จำกัด (มหาชน) BGC  
42 บริษัท ฝาจีบ จำกัด (มหาชน) CSC  
43 บริษัท โพลีเพล็กซ์ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) PTL  
44 บริษัท สหมิตรถังแก๊ส จำกัด (มหาชน) SMPC  
45 บริษัท ทานตะวันอุตสาหกรรม จำกัด (มหาชน) THIP  
47 บริษัท ไทย โอ.พี.พี. จำกัด (มหาชน) TOPP  
48 บริษัท เบอร์ล่า คาร์บอน (ไทยแลนด์) จำกัด (มหาชน) BCT  
49 บริษัท โกลบอล คอนเน็คชั่นส์ จำกัด (มหาชน) GC  
50 บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จำกัด (มหาชน) IVL  
51 บริษัท พาโตเคมีอุตสาหกรรม จำกัด (มหาชน) PATO  
52 บริษัท พีเอ็ม โทรีเซน เอเชีย โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) PMTA  
53 บริษัท ไทยเซ็นทรัลเคมี จำกัด (มหาชน) TCCC  
54 บริษัท ยูเอซี โกลบอล จำกัด (มหาชน) UAC  
55 บริษัท ฮ้ัวฟง รับเบอร์ (ไทยแลนด์) จำกัด (มหาชน) HFT  
56 บริษัท อีโนเว รับเบอร์ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) IRC  
57 
58 
59 

บริษัท พี.ซี.เอส.แมชีน กรุ๊ปโฮลดิ้ง จำกัด (มหาชน) 
บริษัท สมบูรณ์ แอ๊ดวานซ์ เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 
บริษัท สยามภัณฑ์กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 

PCSGH  
SAT 
SPG 
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ตาราง 3.1  รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีข้อมูลครบถ้วน  
     จำนวน 192 บริษัท (ต่อ) 

ลำดับ ชื่อบริษัท ชื่อย่อ 
60 บริษัท ไทยสแตนเลย์การไฟฟ้า จำกัด (มหาชน)  STANLY  
61 บริษัท ไทยสตีลเคเบิล จำกัด (มหาชน) ปิดงบ ก.ย TSC  
62 บริษัท บางสะพานบาร์มิล จำกัด (มหาชน) BSBM  
63 บริษัท โลหะกิจ เม็ททอล จำกัด (มหาชน) LHK  
64 บริษัท เอ็ม.ซี.เอส.สตีล จำกัด (มหาชน) MCS  
65 บริษัท สหมิตรเครื่องกล จำกัด (มหาชน) SMIT  
66 บริษัท ศูนย์บริการเหล็กสยาม จำกัด (มหาชน) SSSC  
67 บริษัท ทีเอ็มที สตีล จำกัด (มหาชน) TMT  
68 
69 

บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชัน จำกัด (มหาชน) 
บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จำกัด (มหาชน) 

AMATA  
AP 

70 บริษัท บ้านร็อคการ์เด้น จำกัด (มหาชน) BROCK  
71 บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จำกัด (มหาชน) CPN 
72 บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) FPT  
73 บริษัท ลลิล พร็อพเพอร์ตี้ จำกัด (มหาชน) LALIN  
74 บริษัทแลนด์แอนด์เฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) LH  
75 บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) LPN  
76 บริษัท นวนคร จำกัด (มหาชน) NNCL 
77 บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) NOBLE  
78 บริษัท ออริจิ้น พร็อพเพอร์ตี้ จำกัด (มหาชน) ORI  
79 บริษัท ปริญสิริ จำกัด (มหาชน) PRIN  
80 บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จำกัด (มหาชน) PSH  
81 บริษัท ควอลิตี้เฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) QH  
82 บริษัท ริชี่ เพลซ 2002 จำกัด (มหาชน) RICHY  
83 บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) ROJNA  
84 บริษัท สัมมากร จำกัด (มหาชน) SAMCO  
85 
86 

บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จำกัด (มหาชน) 

SC  
SENA 
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ตาราง 3.1  รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีข้อมูลครบถ้วน  
     จำนวน 192 บริษัท (ต่อ) 

ลำดับ ชื่อบริษัท ชื่อย่อ 
87 บริษัท แสนสิริ จำกัด (มหาชน) SIRI  
88 บริษัท ศุภาลัย จำกัด (มหาชน) SPALI  
89 บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) WHA  
90 บริษัท ช.การช่าง จำกัด (มหาชน) CK  
91 
92 

บริษัท พรีบิลท์ จำกัด (มหาชน) 
บริษัท ไพลอน จำกัด (มหาชน) 

PREB 
PYLON 

93 บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด์คอนสตรัคชั่น จำกัด(มหาชน) STEC  
94 บริษัท สโตนเฮ้นจ์ อินเตอร์ จำกัด (มหาชน) STI  
95 บริษัท ทีม คอนซัลติ้ง เอนจิเนียริ่ง แอนด์ แมเนจเมนท์ จำกัด (มหาชน) TEAMG  
96 บริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จำกัด (มหาชน) DCC  
97 บริษัท ดีคอนโปรดักส์ จำกัด (มหาชน) DCON  
98 บริษัท ผลิตภัณฑ์ตราเพชร จำกัด (มหาชน) DRT  
99 บริษัท อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) EPG  
100 บริษัท ควอลิตี้คอนสตรัคชั่นโปรดัคส์ จำกัด (มหาชน) Q-CON  
101 บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จำกัด(มหาชน) SCC  
102 บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จำกัด (มหาชน) SCCC  
103 บริษัท ทักษิณคอนกรีต จำกัด (มหาชน) SCP  
104 บริษัท ส.กิจชัย เอ็นเตอร์ไพรส์ จำกัด (มหาชน) SKN  
105 บริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จำกัด (มหาชน) TASCO  
106 บริษัท ทีโอเอ เพ้นท์ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) TOA  
107 บริษัท วิค จำกัด (มหาชน) WIIK  
108 บริษัท เอเชีย กรีน เอนเนอจี จำกัด (มหาชน) AGE 
109 
110 

บริษัท เอเชียน อินซูเลเตอร์ จำกัด (มหาชน) 
บริษัท บ้านปู เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน) 

AI  
BPP 

111 บริษัท ซีเค พาวเวอร์ จำกัด (มหาชน) CKP  
112 
113 

บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก จำกัด (มหาชน) 
บริษัท ผลิตไฟฟ้า จำกัด (มหาชน) 

EASTW  
EGCO 
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ตาราง 3.1  รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีข้อมูลครบถ้วน  
     จำนวน 192 บริษัท (ต่อ) 

ลำดับ ชื่อบริษัท ชื่อย่อ 
114 
115 

บริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 
บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จำกัด (มหาชน) 

GULF  
GUNKUL 

116 บริษัท ลานนารีซอร์สเซส จำกัด (มหาชน) LANNA  
117 บริษัท พีทีจี เอ็นเนอยี จำกัด (มหาชน) PTG  
118 บริษัท ปตท. จำกัด (มหาชน) PTT  
119 บริษัท ปตท. สำรวจและผลิตปิโตรเลียม จำกัด (มหาชน) PTTEP  
120 บริษัท ราช กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) RATCH  
121 บริษัท สยามแก๊ส แอนด์ ปิโตรเคมีคัลส์ จำกัด (มหาชน) SGP  
122 บริษัท เอสพีซีจี จำกัด (มหาชน) SPCG  
123 บริษัท เสริมสร้าง พาวเวอร์ คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) SSP  
124 บริษัท ซัสโก้ จำกัด (มหาชน) SUSCO  
125 บริษัท ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน) TPIPP  
126 บริษัท ไทย โซล่าร์ เอ็นเนอร์ยี่ จำกัด (มหาชน) TSE  
127 บริษัท ทีทีดับบลิว จำกัด (มหาชน) TTW 
128 บริษัท ดับบลิวเอชเอ ยูทิลิตี้ส์ แอนด์ พาวเวอร์ จำกัด (มหาชน) WHAUP  
129 บริษัท อมรินทร์ คอร์เปอเรชั่นส์ จำกัด (มหาชน) AMARIN  
130 บริษัท ฟาร์อีสท์ เฟมไลน์ ดีดีบี จำกัด (มหาชน) FE  
131 บริษัท กรังด์ปรีซ์ อินเตอร์เนชั่นแนล จำกัด (มหาชน) GPI  
132 บริษัท ที.เค.เอส. เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) TKS  
133 บริษัท เวิร์คพอยท์ เอ็นเทอร์เทนเมนท์ จำกัด (มหาชน) WORK  
134 บริษัท เบอร์ลี่ ยุคเกอร์ จำกัด (มหาชน) BJC  
135 บริษัท คอมเซเว่น จำกัด (มหาชน) COM7  
136 บริษัท ซีพี ออลล์ จำกัด (มหาชน) CPALL  
137 บริษัท ซีพี แอ็กซ์ตร้า จำกัด (มหาชน) CPAXT  
138 
139 
140 

บริษัท คอมมิวนิเคชั่น แอนด์ ซิสเต็มส์ โซลูชั่น จำกัด (มหาชน) 
บริษัท ไฟร์เทรดเอ็นจิเนียริ่ง จำกัด (มหาชน) 
บริษัท สยามโกลบอลเฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) 

CSS  
FTE 
GLOBAL 
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ตาราง 3.1  รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีข้อมูลครบถ้วน  
     จำนวน 192 บริษัท (ต่อ) 

ลำดับ ชื่อบริษัท ชื่อย่อ 
141 บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จำกัด (มหาชน) HMPRO  
142 บริษัท คาร์มาร์ท จำกัด (มหาชน) KAMART  
143 บริษัท แม็คกรุ๊ป จำกัด (มหาชน) MC  
144 บริษัท เมก้า ไลฟ์ไซแอ็นซ์ จำกัด (มหาชน) MEGA  
145 บริษัท สหพัฒนพิบูล จำกัด (มหาชน) SPC  
146 บริษัท สหพัฒนาอินเตอร์โฮลดิ้ง จำกัด (มหาชน) SPI  
147 บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จำกัด (มหาชน) AHC 
148 บริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จำกัด (มหาชน) BCH  
149 บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จำกัด(มหาชน) BDMS  
150 บริษัท โรงพยาบาลบำรุงราษฎร์ จำกัด (มหาชน) BH  
151 บริษัท โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จำกัด (มหาชน) CHG  
152 บริษัท เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย์ จำกัด (มหาชน) CMR  
153 บริษัท เอกชัยการแพทย์ จำกัด (มหาชน) EKH  
154 บริษัท โรงพยาบาลลาดพร้าว จำกัด (มหาชน) LPH  
155 บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จำกัด (มหาชน) NTV 
156 บริษัท โรงพยาบาลพระรามเก้า จำกัด (มหาชน) PR9  
157 บริษัท โรงพยาบาลรามคำแหง จำกัด (มหาชน) RAM  
158 บริษัท โรงพยาบาลราชธานี จำกัด (มหาชน) RJH  
159 บริษัท โรงพยาบาลราชพฤกษ์ จำกัด (มหาชน) RPH  
160 บริษัท ศิครินทร์ จำกัด (มหาชน) SKR  
161 
162 
163 
164 
165 
166 

บริษัท ธนบุรี เฮลท์แคร์ กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 
บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จำกัด (มหาชน) 
บริษัท ศรีวิชัยเวชวิวัฒน์ จำกัด (มหาชน) 
บริษัท เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ จำกัด (มหาชน) 
บริษัท ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จำกัด (มหาชน) 
บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) 

THG  
VIBHA 
VIH 
ASIMAR 
BEM 
BTS 
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ตาราง 3.1  รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีข้อมูลครบถ้วน  
     จำนวน 192 บริษัท (ต่อ) 

ลำดับ ชื่อบริษัท ชื่อย่อ 
167 บริษัท ทริพเพิล ไอ โลจิสติกส์ จำกัด (มหาชน) III  
168 บริษัท เกียรติธนา ขนส่ง จำกัด (มหาชน) KIAT  
169 บริษัท กรุงเทพโสภณ จำกัด (มหาชน) KWC  
170 บริษัท นามยง เทอร์มินัล จำกัด (มหาชน) NYT  
171 บริษัท พริมา มารีน จำกัด (มหาชน) PRM  
172 บริษัท เอสซีจี เจดับเบิ้ลยูดี โลจิสติกส์ จำกัด (มหาชน) SJWD  
173 บริษัท ทีเอสทีอี จำกัด (มหาชน) TSTE 
174 บริษัท ไวส์ โลจิสติกส์ จำกัด (มหาชน) WICE  
175 บริษัท เทพธานีกรีฑา จำกัด (มหาชน) CSR  
176 บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จากัด (มหาชน) ADVANC  
177 บริษัท แอ็ดวานซ์ อินฟอร์เมชั่น เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) AIT  
178 บริษัท ฟอร์ท คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) FORTH  
179 บริษัท ฮิวแมนิก้า จำกัด (มหาชน) HUMAN  
180 บริษัท อินเตอร์ลิ้งค์ คอมมิวนิเคชั่น จำกัด (มหาชน) ILINK  
181 บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) INTUCH  
182 บริษัท เมโทรซิสเต็มส์คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) MSC  
183 บริษัท พรีเมียร์ เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) PT  
184 
185 
186 
187 
188 
189 
190 
191 
192 

บริษัท เอสไอเอส ดิสทริบิวชั่น (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 
บริษัท เอสวีโอเอ จำกัด (มหาชน) 
บริษัท ซิมโฟนี่ คอมมูนิเคชั่น จำกัด (มหาชน) 
บริษัท ซินเน็ค (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 
บริษัท แคล-คอมพ์ อีเล็คโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 
บริษัทเดลต้า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 
บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จำกัด (มหาชน) 
บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จำกัด (มหาชน) 
บริษัท เอสวีไอ จำกัด (มหาชน) 

SIS  
SVOA 
SYMC 
SYNEX 
CCET 
DELTA 
HANA 
KCE 
SVI 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (https://www.set.or.th)  



57 
 

 

3.2  เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
      มีการรวบรวมตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา และวิธีหาค่าของตัวแปรแต่ละชนิดดังนี้ 
 

ตาราง 3.2  ตัวแปรและการวัดค่า  

ตัวแปร คำอธิบาย การวัดค่า 
ตัวแปรต้น : บรรษัทภิบาล  
CGR คะแนนผลการประเมินการกำกับ

ดูแลกิจการ 
5 หมายถึง คะแนนอยู่ในระดับ “ดีเลิศ”  
              จำนวนตราสัญลักษณ์ที่ได้ = 5 
4 หมายถึง คะแนนอยู่ในระดับ “ดีมาก”  
              จำนวนตราสัญลักษณ์ที่ได้ = 4 
3 หมายถึง คะแนนอยู่ในระดับ “ดี” 
              จำนวนตราสัญลักษณ์ที่ได้ = 3    
0 หมายถึง คะแนนอยู่ในระดับ “ดีพอใช้” 
             “ผ่าน” “ไม่ผ่านเกณฑ์” หรือ 
               ไม่ได้รับการประเมิน  
               จำนวนตราสัญลักษณ์ที่ได้ = 2 , 1  
               และไม่ได้รับตราสัญลักษณ์ 
(วาสินี เชิญวิระยะกุล, 2564)   

BOARD โครงสร้างคณะกรรมการ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ/จำนวนกรรมการ
ทั้งหมด 

OWN การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ  สัดส่วนของผู ้ถือหุ้น 5 อันดับแรกต่อจำนวนหุ้น
ทั้งหมดท่ีจดทะเบียนและได้รับชำระเรียบร้อยแล้ว 

Board Size ขนาดของคณะกรรมการบริษัท  จำนวนของคณะกรรมการบริษัท 
Dual CEO การควบอำนาจในการบริหาร 

ของประธานกรรมการ  
0 หมายถ ึง ประธานกรรมการและกรรมการ
ผู้จัดการเป็นคนเดียวกัน     
1 หมายถ ึง ประธานกรรมการและกรรมการ
ผู้จัดการเป็นคนละคนกัน   

PDBM สัดส่วนการเข้าประชุม 
ของคณะกรรมการบริษัท  

จำนวนครั ้งเฉลี ่ยการเข้าประชุมของกรรมการ
บริษัท x 100 / จำนวนครั้งของการจัดประชุมของ
คณะกรรมการของบริษัท 
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ตาราง 3.2  ตัวแปรและการวัดค่า (ต่อ) 

ตัวแปร คำอธิบาย การวัดค่า 
ตัวแปรส่งผ่าน : การวางแผนภาษี 
ETR อัตราส่วนภาษีเง ินได้น ิต ิบ ุคคลที่

แท้จริง  
ภาษีเงินได้นิติบุคคล x 100 / กำไรก่อนหักภาษีเงิน
ได้นิติบุคคล 

TAX/CFO อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงิน
สดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน  

ภาษีเงินได้นิติบุคคล x 100 / กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงาน 

TAX/ASSET อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์
รวม  

ภาษีเงินได้นิติบุคคล x 100 / สินทรัพย์รวม 
 

ตัวแปรตาม : การเติบโตอย่างย่ังยืน 
SG อัตราการเติบโตของยอดขาย (ยอดขายรวมปีปัจจุบัน - ยอดขายรวมปีก่อน)     

x 100 / ยอดขายรวมปีก่อน 
ROA  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ กำไรสุทธิ x 100 / สินทรัพย์ทั้งหมด 
SGR อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน  ROE x (1 - Dividend Payout Ratio) โดย ROE 

(Return on Eauity) เป็นการวัดการเติบโตจาก
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นอัตรา 
ส่วนทางการเงินที่เปรียบเทียบระหว่างกำไรสุทธิ
กับส่วนของเจ้าของในขณะที่ 1 คือ อัตราการเก็บ
กำไรไว้ และ Dividend Payout Ratio คือ อัตรา
การจ่ายเงินปันผล  

 
3.3  วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล 
 การศึกษาเกี่ยวกับบรรษัทภิบาล และการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อการเติบโตอย่างยั่งยืนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ 
(Quantitative Research) จากข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เก็บรวบรวมข้อมูลจากบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน แบบ
แสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1 หรือแบบ 56-1 One Report) ของบริษัท ซึ่งเป็นข้อมูลใน
ปี พ.ศ. 2561 - 2565 นอกจากนี้ ผู้วิจัยได้ทำการเก็บรวบรวมข้อมูลจากหนังสือ ตำรา บทความ  
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วารสาร งานวิจัย วิทยานิพนธ์ ข้อมูลจากเว็บไซต์ที่เกี่ยวข้อง และในส่วนของคะแนนผลการประเมิน
การกำกับดูแลกิจการรวบรวมจากเว็บไซต์ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
 

3.4  วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 
 การวิเคราะห์ข้อมูล แบ่งออกเป็น 3 ส่วน ได้แก่ สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) และสถิติของการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) โดยใน
การประมวลผลข้อมูลจะใช้โปรแกรมสำเร็จรูป SPSS ช่วยในการวิเคราะห์ 
        3.4.1  สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการอธิบายภาพรวมของตัวแปร 
ในรูปของค่าสถิติพื้นฐาน ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ำสุด (Minimum) ของข้อมูล 
        3.4.2  สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เป็นสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลของกลุ่ม
ตัวอย่างเพ่ือการทดสอบสมมติฐานการศึกษา ดังนี้ 
   3.4.2.1 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปร โดยใช้การวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียร์สัน 
(Pearson Correlation Analysis) เป็นการหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (r) เพื่อหาความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามว่าเป็นไปในทิศทางใด และมีความสัมพันธ์มากน้อยเพียงใด 
รวมทั้งดูความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระแต่ละตัวด้วย โดยใช้ตัวเลขของค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
(r) หากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (r) มีค่าเข้าใกล้ -1 หรือ 1 แสดงถึงการมีความสัมพันธ์กันใน
ระดับสูง แต่หากมีค่าเข้าใกล้ 0 แสดงถึงการมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย หรือไม่มีเลย โดยการใช้
ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ ดังนี้  
   เมื่อ r แทนค่า สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
           r < 0.20   ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่ำมาก  

           0.21 <   r  ≤ 0.40  ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่ำ  

           0.41 <   r  ≤ 0.60  ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรปานกลาง  

           0.61 <   r  ≤ 0.80  ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสูง 

      r > 0.80   ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสูงมาก 
   เครื่องหมาย + , - หน้าตัวเลขสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์จะบอกทิศทางของความสัมพันธ์
โดยที่หาก  
   r มีเครื่องหมาย + หมายถึงมีความสัมพันธ์กันไปในทิศทางเดียวกัน (ตัวแปรหนึ่งมีค่าสูง
อีกตัวแปรหนึ่งจะมีค่าสูงไปด้วย)   
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   r มีเครื่องหมาย - หมายถึงมีความสัมพันธ์กันไปในทิศทางตรงกันข้าม (ตัวแปรหนึ่งมีค่า
สูงอีกตัวแปรหนึ่งจะมีค่าต่ำ)   
  3.4.2.2 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
วิเคราะห์เพื่อหาค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยพหุคูณที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นกับตัวแปร
ส่งผ่าน และตัวแปรส่งผ่านกับตัวแปรตามที่มีความสัมพันธ์อยู่ในรูปเชิงเส้นตรง และนำข้อมูลที่หามา
ทั้งหมดประมวลผลด้วยโปรแกรมสำเร็จรูป 
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บทท่ี 4 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

   ในการศึกษาเรื่องบรรษัทภิบาล และการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อการเติบโตอย่างยั่งยืน  
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี 2561 - 2565 เป็นระยะเวลา 
5 ปี รวมจำนวน 192 บริษัท 960 ตัวอย่าง จากข้อมูลทุติยภูมิ ผู้วิจัยได้เก็บรวบรวมข้อมูล วิเคราะห์
ข้อมูล และนำเสนอผลวิเคราะห์ข้อมูลตามลำดับ ดังนี้  
    4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 4.2 ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis) 
  4.3 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 
 ในการนำเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูล เพื่อให้เกิดความเข้าใจตรงกันในการนำเสนอการ
วิเคราะห์ข้อมูล ผู้วิจัยได้กำหนดสัญลักษณ์ที่ใช้ในการวิเคราะห์ และแปลผลข้อมูล ดังนี้  
   สัญลักษณ์   ความหมาย 
     N    จำนวนประชากรที่ใช้ในการศึกษา 
      B    ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปร  

        อิสระในรูปแบบคะแนนดิบหรือค่าจริง 
      Beta     ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรอิสระ 

        ในรูปคะแนนมาตรฐาน 
      t     ค่าสถิติทดสอบ t ที่ใช้ทดสอบความมีนัยสำคัญ 
        ของตัวแปรอิสระในการพยากรณ์ตัวแปรตาม  
      P-Value    ค่าความน่าจะเป็นที่ได้จากการทดสอบสมมติฐาน 
       R     ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์พหุคูณ แสดงถึงระดับ 
         ความสัมพันธ์ระหว่างกลุ่มของตัวแปรอิสระ 
         ทั้งหมดในสมการกับตัวแปร 
      R2     ค่าที ่แสดงอิทธิพลของตัวแปรอิสระทั ้งหมด 

        ในสมการที่มีต่อตัวแปรตาม 
      Df     ชั้นของความเป็นอิสระ 
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      CGR    คะแนนผลการประเมิน การกำกับดูแลกิจการ 
      BOARD    โครงสร้างคณะกรรมการ 
      OWN     การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ  
      Board Size    ขนาดของคณะกรรมการบริษัท  
      Dual CEO    การควบอำนาจในการบริหารของประธาน 
         กรรมการ 
      PDBM     สัดส่วนการเข้าประชุมของคณะกรรมการบริษัท 
     ETR     อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง 
     TAX/CFO   อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิ 
        จากกิจกรรมดําเนินงาน   
     TAX/ASSET    อัตราส่วนภาษีเงินได ้ต่อสินทรัพย์รวม  
     SG     อัตราการเติบโตของยอดขาย  
     ROA     อัตราผลตอบแทน ต่อสินทรัพย์  
     SGR     อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน  
 

4.1  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
       4.1.1  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลบรรษัทภิบาล 
              การวิเคราะห์ข้อมูลบรรษัทภิบาล ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ระหว่างปี 2561- 2565 เป็นระยะเวลา 5 ปี รวมจำนวน 960 ตัวอย่าง วิเคราะห์โดยใช้ 
ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ำสุด เพื่ออธิบายลักษณะทั่วไปของข้อมูล พบว่า 
คะแนนผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.00 คะแนน ค่าสูงสุดเท่ากับ 
5.00 คะแนน ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.27 คะแนน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.94 คะแนน โครงสร้าง
กรรมการ (BOARD) มีค่าต่ำสุดเท่ากับร้อยละ 18.18 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 80.00 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ
ร้อยละ 42.08 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 9.81 การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ
(OWN) มีค่าต่ำสุดเท่ากับร้อยละ 14.81 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 96.86 ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 63.00 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 15.05 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) มีค่า
ต่ำสุดเท่ากับ 5 ค่าสูงสุดเท่ากับ 18 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 10.50 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.54  
การควบอำนาจในการบริหารของประธานกรรมการ (Dual CEO) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0 ค่าสูงสุด
เท่ากับ 1 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.92 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.27 สัดส่วนการเข้าประชุม 
ของคณะกรรมการบริษัท (PDBM) มีค่าต่ำสุดเท่ากับร้อยละ 42.22 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 100 
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ค่าเฉลี ่ยเท่ากับร้อยละ 94.23 ส่วนเบี ่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 7.53 รายละเอียดแสดง  
ดังตาราง 4.1 
 

ตาราง 4.1  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลบรรษัทภิบาล 

 Minimum Maximum Mean Std.Dev. 
คะแนนผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ 
(CGR) 

0.00 5.00 3.27 1.94 

โครงสร้างกรรมการ (BOARD) 18.18 80.00 42.08 9.81 
การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) 14.81 96.86 63.00 15.05 
ขนาดของคณะกรรมการบร ิษ ัท (Baord 
Size) 

5.00 18.00 10.50 2.54 

การควบอำนาจในการบริหารของประธาน
กรรมการ (Dual CEO) 

0.00 1.00 0.92 0.27 

สัดส่วนการเข้าประชุมของคณะกรรมการ
บริษัท (PDBM)  

42.22 
 

100.00 
 

94.23 
 

7.53 
 

 
       4.1.2  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการวางแผนภาษี 
              การวิเคราะห์ข้อมูลการวางแผนภาษี ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ระหว่างปี 2561 - 2565 เป็นระยะเวลา 5 ปี รวมจำนวน 960 ตัวอย่าง วิเคราะห์โดยใช้
ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ำสุด เพื่ออธิบายลักษณะทั่วไปของข้อมูล พบว่า  
อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) มีค่าต่ำสุดเท่ากับร้อยละ 0.02 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 
85.11 ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 16.05 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 8.05 อัตราส่วนภาษี 
เงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) มีค่าต่ำสุดเท่ากับร้อยละ -1,605.07 
ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 745.56 ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 9.81 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 
93.94 อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) มีค่าต่ำสุดเท่ากับร้อยละ 0.00 ค่าสูงสุด
เท่ากับร้อยละ 41.21 ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 1.52 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 1.80 
รายละเอียดดังตาราง 4.2 
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ตาราง 4.2  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการวางแผนภาษี 

 Minimum Maximum Mean Std.Dev. 
อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) 0.02 85.11 16.05 8.05 
อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิ 
จากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) 

-1,605.07 745.56 9.81 93.94 

อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม 
(TAX/ASSET) 

0.00 
 

41.21 
 

1.52 
 

1.80 
 

 
       4.1.3  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการเติบโตอย่างยั่งยืน 
              การวิเคราะห์ข้อมูลการเติบโตอย่างยั่งยืน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
แห่งประเทศไทย ระหว่างปี 2561 - 2565 เป็นระยะเวลา 5 ปี รวมจำนวน 960 ตัวอย่าง วิเคราะห์
โดยใช้ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ำสุด เพื่ออธิบายลักษณะทั่วไปของข้อมูล 
พบว่า อัตราอัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) มีค่าต่ำสุดเท่ากับร้อยละ -60.31 ค่าสูงสุดเท่ากับ  
ร้อยละ 294.93 ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 10.36 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 32.63 อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าต่ำสุดเท่ากับร้อยละ 0.00 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 53.98 
ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 8.48 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 6.38 อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน 
(SGR) มีค่าต่ำสุดเท่ากับร้อยละ -62.92 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 62.07 ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 4.47 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 7.09 รายละเอียดแสดงดังตาราง 4.3 
 
ตาราง 4.3  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการเติบโตอย่างยั่งยืน 

 Minimum Maximum Mean Std.Dev. 
อัตราการเติบโตของยอดขาย (SG)  -60.31 294.93 10.36 32.63 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  0.00 53.98 8.47 6.38 
อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) -62.92 62.07 4.47 7.09 

 

4.2  ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis)  
           การวิเคราะห์ข้อมูลบรรษัทภิบาล การวางแผนภาษี และการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี 2561 - 2565 เป็นระยะเวลา 5 ปี  
รวมจำนวน 960 ตัวอย่าง วิเคราะห์โดยใช้สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation 
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Coefficient) เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ตัวแปรส่งผ่านและตัวแปรตามว่าเป็นไปใน
ทิศทางใด และมีความสัมพันธ์มากน้อยเพียงใด รวมทั้งดูความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระแต่ละตัว
ด้วย โดยใช้ตัวเลขของค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์หากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มีค่าเข้าใกล้ -1 หรือ 1 
แสดงถึงการมีความสัมพันธ์กันในระดับสูง แต่หากมีค่าเข้าใกล้ 0 แสดงถึงการมีความสัมพันธ์กันใน
ระดับน้อยหรือไม่มีเลย  
       4.2.1  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลบรรษัทภิบาลและการวางแผนภาษี ประกอบด้วยข้อมูล  
บรรษัทภิบาล ทั้ง 6 ตัวแปรได้แก่ คะแนนผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) โครงสร้าง
กรรมการ (BOARD) การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
(Board Size) การควบอำนาจในการบริหารของประธานกรรมการ (Dual CEO) สัดส่วนการเข้า
ประชุมของคณะกรรมการบริษัท (PDBM) และข้อมูลการวางแผนภาษีท้ัง 3 ตัวแปร ได้แก่ อัตราส่วน
ภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนิน 
งาน (TAX/CFO) อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) พบว่า  
                 4.2.1.1 ตัวแปรส่งผ่านอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) มีความสัมพันธ์
กับตัวแปรอิสระ ได้แก่ การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 
ค่า r เท่ากับ -0.091 มีความสัมพันธ์ทางลบ หมายความว่า การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ 
(OWN) เพิ่มขึ้น จะส่งผลให้การวางแผนภาษีที่วัดค่าด้วยอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง 
(ETR) ลดลง ถือว่ามีความสัมพันธ์อยู่ในระดับต่ำมาก รายละเอียดแสดงดังตาราง 4.4 - 4.5  
                 4.2.1.2 ตัวแปรส่งผ่านอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดำเนินงาน (TAX/CFO) ไม่พบความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ รายละเอียดแสดงดังตาราง 4.4 - 4.5  
                 4.2.1.3 ต ัวแปรส่งผ ่านอัตราส ่วนภาษีเง ินได ้ต ่อสินทร ัพย์รวม (TAX/ASSET)  
มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ ได้แก่ คะแนนผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) และการ
ควบอำนาจในการบริหารของประธานกรรมการ  (Dual CEO) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05          
ค่า r ระหว่าง -0.069 ถึง -0.078 มีความสัมพันธ์ทางลบ หมายความว่า คะแนนผลการประเมินการ
กำกับดูแลกิจการ (CGR) และการควบอำนาจในการบริหารของประธานกรรมการ (Dual CEO) 
เพ่ิมข้ึน จะส่งผลให้การวางแผนภาษีที่วัดค่าด้วยอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) 
ลดลงถือว่ามีความสัมพันธ์อยู่ในระดับต่ำมาก รายละเอียดแสดงดังตาราง 4.4 - 4.5  
        4.2.2  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการวางแผนภาษีและการเติบโตอย่างยั่งยืน ประกอบด้วยข้อมูล
การวางแผนภาษี ทั้ง 3 ตัวแปร ได้แก่ อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) อัตราส่วนภาษี
เงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์
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รวม (TAX/ASSET) และข้อมูลการเติบโตอย่างยั่งยืน ทั้ง 3 ตัวแปร ได้แก่ อัตราการเติบโตของ
ยอดขาย (SG) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) พบว่า  
                 4.2.2.1  ตัวแปรตามอัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) มีความสัมพันธ์กับตัวแปร
ส่งผ่าน ได้แก่ อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง  (ETR) ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05            
ค่า r เท่ากับ -0.068 มีความสัมพันธ์ทางลบ หมายความว่า อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง 
(ETR) เพ่ิมข้ึน จะส่งผลให้การเติบโตอย่างยั่งยืนที่วัดค่าด้วยอัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) ลดลง 
ถือว่ามีความสัมพันธ์อยู่ในระดับต่ำมาก รายละเอียดแสดงดังตาราง 4.4 - 4.5  
                 4.2.2.2  ตัวแปรตามอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์กับตัวแปร
ส่งผ่าน ได้แก่ อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ค่า r เท่ากับ 
-0.073 มีความสัมพันธ์ทางลบ หมายความว่า อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) เพ่ิมขึ้น จะ
ส่งผลให้การเติบโตอย่างยั ่งยืนที ่ว ัดค่าด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ลดลง สำหรับ
อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) และอัตราส่วนภาษีเงิน
ได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) มีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 ค่า r เท่ากับ 0.104 และ 0.417 มี
ความสัมพันธ์ทางบวก หมายความว่า อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน 
(TAX/CFO) และอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) เพิ่มขึ้นจะส่งผลให้การเติบโต
อย่างยั่งยืนที่วัดค่าด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพิ่มขึ้นตามไปด้วย ถือว่ามีความสัมพันธ์
อยู่ในระดับต่ำมากถึงปานกลาง รายละเอียดแสดงดังตาราง 4.4 - 4.5  
                 4.2.2.3  ตัวแปรตามอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) มีความสัมพันธ์กับตัวแปร
ส่งผ่าน ได้แก่ อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง  (ETR) ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01  
ค่า r เท่ากับ -0.110 มีความสัมพันธ์ทางลบ หมายความว่า อัตราส่วนภาษีเงินได้ นิติบุคคลที่แท้จริง 
(ETR) เพิ่มขึ้น จะส่งผลให้การเติบโตอย่างยั่งยืนที่วัดค่าอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) ลดลง 
สำหรับอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน  (TAX/CFO) และ
อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) มีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 ค่า r เท่ากับ 
0.135 และ 0.188 มีความสัมพันธ์ทางบวก หมายความว่า อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) และอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม  (TAX/ASSET) 
เพิ่มขึ้น จะส่งผลให้การเติบโตอย่างยั่งยืนที่วัดค่าอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) เพิ่มขิ้นตามไป
ด้วย ถือว่ามีความสัมพันธ์อยู่ในระดับต่ำมาก รายละเอียดแสดงดังตาราง 4.4 - 4.5  
           ทั้งนี้ผู้วิจัยได้พิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้านบรรษัทภิบาล การวางแผนภาษี  
และการเติบโตอย่างยั ่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่ามี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ำถึงระดับปานกลาง โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ระหว่าง -0.286 ถึง 
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0.480 และเม่ือพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ คือ บรรษัทภิบาล พบว่ามีค่าสัมประสิทธิ์
ระหว่าง -0.286 ถึง 0.134 ซึ่งน้อยกว่า 0.80 จึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity รายละเอียดแสดงดัง
ตาราง 4.4 - 4.5  
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ตาราง 4.4  ตารางแสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient)         

    
Variable 

     
Statistics 

Variable 
CGR BOARD OWN Board 

Size 
Dual 
CEO 

PDBM ETR TAX/CFO TAX/ASSET SG ROA SGR 

CGR R 1 -0.008 -0.102* 0.112** 0.090** 0.134** -0.004 0.018 -0.069* -0.007 -0.107** -0.024 

 P   0.813 0.002 0.000 0.005 0.000 0.894 0.573 0.033 0.821 0.001 0.456 

BOARD R  1 0.000 -0.286** 0.076* 0.018 -0.049 -0.050 -0.059 0.075* -0.056 0.000 

 P    0.995 0.000 0.019 0.586 0.126 0.124 0.066 0.020 0.083 0.996 

OWN R   1 -0.026 0.031 -0.090** -0.091** 0.037 0.012 0.033 0.037 0.000 

 P     0.420 0.337 0.005 0.005 0.253 0.722 0.311 0.249 0.995 

Board Size R    1 0.093** -0.083** 0.033 0.033 -0.20 -0.020 -0.059 0.012 

 P      0.004 0.010 0.300 0.310 0.529 0.539 0.068 0.714 

Dual CEO R     1 -0.018 0.024 -0.026 -0.078* 0.016 -0.088** -0.044 

 P       0.586 0.462 0.426 0.015 0.613 -0.007 0.172 

PDBM R      1 -0.012 0.004 0.010 -0.020 0.021 0.030 

 P        0.721 0.898 0.764 0.532 0.515 0.355 

ETR R       1 0.004 0.278** -0.068* -0.073* -0.110** 

 P         0.909 0.000 0.036 0.023 0.001 

TAX/CFO R        1 0.073* 0.046 0.104** 0.135** 

 P          0.023 0.158 0.001 0.000 
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ตาราง 4.4  ตารางแสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) (ต่อ) 

 

Variable 
 

Statistics 
Variable 

CGR BOARD OWN Board 
Size 

Dual 
CEO 

PDBM ETR TAX/CFO TAX/ASSET SG ROA SGR 

TAX/ASSET R         1 0.033 0.417** 0.188** 

 P           0.307 0.000 0.000 

SG R          1 0.197** 0.213** 

 P            0.000 0.000 

ROA R           1 0.480** 

 P             0.000 

  

 

 

 

 

 

 

** . Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed) 

* . Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed) 
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ตาราง 4.5  ตารางสรุปการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient)     

 
Variable 

Variable 
CGR BOARD OWN Board 

Size 
Dual 
CEO 

PDBM ETR TAX/CFO TAX/ASSET SG ROA SGR 

CGR  x - + + + x x - x - x 

BOARD   x - + x x x x + x x 

OWN    x x - - x x x x x 

Board Size     + - x x x x x x 

Dual CEO      x x x - x - x 

PDBM       x x x x x x 

ETR        x + - - - 

TAX/CFO         + x + + 

TAX/ASSET          x + + 

SG           + + 

ROA            + 

    +  มีความสัมพันธ์เชิงบวก 
  -  มีความสัมพันธ์เชิงลบ 
  x ไม่มีความสัมพันธ์ 
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4.3  ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) 
            การวิเคราะห์ข้อมูลบรรษัทภิบาล การวางแผนภาษี และการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี 2561 - 2565 เป็นระยะเวลา 5 ปี รวม
จำนวน 960 ตัวอย่าง วิเคราะห์โดยใช้สถิติของการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ที่แสดง
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรส่งผ่าน และตัวแปรส่งผ่านกับตัวแปรตาม ซึ่งตัวแปร
อิสระ คือ บรรษัทภิบาล ประกอบด้วย คะแนนผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) 
โครงสร้างคณะกรรมการ  (BOARD) การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท (Board Size) การควบอำนาจในการบริหารของประธานกรรมการ (Dual CEO) 
สัดส่วนการเข้าประชุมของคณะกรรมการบริษัท  (PDBM) ตัวแปรส่งผ่าน คือ การวางแผนภาษี 
ประกอบด้วยอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน (TAX/CFO) อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET)  
และตัวแปรตาม คือ การเติบโตอย่างยั่งยืน ประกอบด้วย อัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) ได้ผลการวิเคราะห์ดังนี้  
        4.3.1  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลบรรษัทภิบาลส่งผลต่อการวางแผนภาษี  
                 4.3.1.1  ตามสมมติฐาน H1 บรรษัทภิบาลส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคล 
ที่แท้จริง (ETR)  
           ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณระหว่างบรรษัทภิบาล 6 ตัวแปร  
กับอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) พบว่า ได้ค่าสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ์พหุคูณ  
R = 0.111 และ R2 = 0.012 หมายความว่า สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง
บรรษัทภิบาลกับอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ได้ 1.2 % ซึ่งการถดถอยเชิงพหุ 

ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ (P(ANOVA) = 0.063 > 0.05) แต่ทั้งนี้เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (β) 
พบว่าการกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนภาษีเงินได้ นิติบุคคล

ที่แท้จริง (ETR) ที่ระดับนัยสำคัญ 0.01 (P-Value < 0.01) จึงสนับสนุนสมมติฐาน H1c และมีค่า β 
เป็นลบ หมายความว่า มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ในทิศทาง
ตรงกันข้าม หรือการกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) เพิ่มขึ้นจะทำให้อัตราส่วนภาษีเงินได้
นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ลดลง ถ้าการกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) ลดลงจะทำให้
อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) เพิ ่มขึ ้น สำหรับตัวแปรที่ไม่มีความสัมพันธ์กับ
อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ได้แก่ คะแนนผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ 
(CGR) ตามสมมติฐาน H1a โครงสร้างคณะกรรมการ (BOARD) ตามสมมติฐาน H1b ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท (Board Size) ตามสมมติฐาน H1d การควบอำนาจในการบริหารของประธาน 
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(Dual CEO) ตามสมมติฐาน H1e และสัดส่วนการเข้าประชุมของคณะกรรมการบริษัท (PDBM) ตาม
สมมติฐาน H1f ไม่มีความสัมพันธ์ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ (P-Value > 0.05) จึงไม่สนับสนุน
สมมติฐานดังกล่าว และสมการไม่มีปัญหา Multicollinearity เนื่องจากค่า Tolerance ไม่ต่ำกว่า 
0.2 และ VIF ไม่เกิน 10 รายละเอียดแสดงในตาราง 4.6 
 
ตารางที่ 4.6  ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณบรรษัทภิบาลส่งผลต่ออัตราส่วนภาษี 
          เงินได้นิติบุคคลทีแ่ท้จริง (ETR) 

 
Model 

Standardized 
Coefficients 

 
 
t 

 
 
P-Value 

 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 
(Constant)  5.150 0.000   
CGR -0.017 -0.507 0.612 0.952 1.050 
BOARD -0.047 -1.396 0.163 0.907            1.121 
OWN -0.95 -2.911 0.004** 0.981 1.019 
Board Size 0.015 0.449 0.654 0.886 1.129 
Dual CEO 0.030 0.921 0.357 0.972              1.029 
PDBM -0.015 -0.464 0.643 0.966  1.035 

R = 0.111            R2 = 0.012           Adj. R2  = 0.006            S.E. = 8.023 

F = 1.997            Df = 959             P (ANOVA) = 0.063          Durbin-watson = 0.944 

a. Dependent Variable : ETR     
 

                    4.3.1.2  ตามสมมติฐาน H2 บรรษัทภิบาลส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแส
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) 

   ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณระหว่างบรรษัทภิบาล 6 ตัวแปร  
กับอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน (TAX/CFO) พบว่าสมการ
ถดถอยที่ได้ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ (P(ANOVA) = 0.518 > 0.05) หมายความว่า บรรษัทภิบาลทั้ง 6 ตัว
แปร ได้แก่ คะแนนผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) ตามสมมติฐาน H2a โครงสร้าง
คณะกรรมการ (BOARD) ตามสมมติฐาน H2b การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) ตาม
สมมติฐาน H2c ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) ตามสมมติฐาน H2d การควบอำนาจใน
การบร ิหารของประธาน (Dual CEO) ตามสมมติฐาน  H2e และสัดส ่วนการเข ้าประชุมของ
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คณะกรรมการบริษัท (PDBM) ตามสมมติฐาน H2f ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อ
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน (TAX/CFO) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ (P-Value > 0.05) 
จึงไม่สนับสนุนสมมติฐานดังกล่าว รายละเอียดแสดงในตาราง 4.7 
 
ตารางที่ 4.7  ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณบรรษัทภิบาลส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ 
         ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน (TAX/CFO) 

 
Model 

Standardized 
Coefficients 

 
 
t 

 
 
P-Value 

 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 
(Constant)  -0.036 0.971   
CGR 0.21 0.637 0.524 0.952 1.050 
BOARD -0.041 -1.206 0.228 0.907            1.121 
OWN 0.041 1.263 0.207 0.981 1.019 
Board Size 0.023 0.670 0.503 0.886 1.129 
Dual CEO -0.028 0.849 0.396 0.972              1.029 
PDBM 0.007 0.218 0.828 0.966 1.035 

R = 0.074            R2 = 0.005           Adj. R2  = -0.001          S.E. = 93.98 

F = 0.868            Df = 959             P (ANOVA) = 0.518          Durbin-watson = 1.951 

a. Dependent Variable : TAX/CFO   
 

                    4.3.1.3  ตามสมมติฐาน H3 บรรษัทภิบาลส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์
รวม (TAX/ASSET)  
    ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณระหว่างบรรษัทภิบาล 6 ตัวแปร 
กับอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) พบว่าสามารถสร้างสมการถดถอยเชิงพหุ 
ได้อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (P(ANOVA) = 0.038 < 0.05) ได้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
พหุคูณ R = 0.118 และ R2 = 0.014 หมายความว่า สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพันธ์
ระหว่างบรรษัทภิบาลกับอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ได้ 1.4 % โดยตัวแปร
ที่ส่งผลอย่างมีนัยสำคัญ ได้แก่ การควบอำนาจในการบริหารของประธานกรรมการ (Dual CEO)  
ที ่ระดับนัยสำคัญ 0.05 (P-Value < 0.05) จึงสนับสนุนสมมติฐาน H3e และเมื ่อพิจารณาค่า

สัมประสิทธิ์การถดถอย (β) พบว่าการควบอำนาจในการบริหารของประธานกรรมการ (Dual CEO) มี 
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ค่า β เป็นลบ หมายความว่ามีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) 
ในทิศทางตรงกันข้าม หรือการควบอำนาจในการบริหารของประธานกรรมการ (Dual CEO) เพ่ิมขึ้น
จะทำให้อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ลดลง ถ้าการควบอำนาจในการบริหาร
ของประธานกรรมการ (Dual CEO) ลดลงจะทำให้อ ัตราส ่วนภาษีเง ินได ้ต ่อส ินทร ัพย ์รวม 
(TAX/ASSET) เพิ่มขึ้น สำหรับตัวแปรที่ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม 
(TAX/ASSET) ได้แก่ คะแนนผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) ตามสมมติฐาน H3a 
โครงสร้างคณะกรรมการ (BOARD) ตามสมมติฐาน H3b การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) 
ตามสมมติฐาน H3c ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) ตามสมมติฐาน H3d และสัดส่วน
การเข้าประชุมของคณะกรรมการบริษัท (PDBM) ตามสมมติฐาน H3f ไม่มีความสัมพันธ์ อย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติ (P-Value > 0.05) จึงไม่สนับสนุนสมมติฐานดังกล่าว และสมการไม่มีปัญหา 
Multicollinearity เนื่องจากค่า Tolerance ไม่ต่ำกว่า 0.2 และ VIF ไม่เกิน 10 รายละเอียดแสดงใน
ตาราง 4.8 
 
ตารางที่ 4.8  ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณบรรษัทภิบาลส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ 
         ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) 

 
Model 

Standardized 
Coefficients 

 
 
t 

 
 
P-Value 

 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 
(Constant)  2.525 0.012   
CGR -0.062 -1.889 0.059 0.952 1.050 
BOARD -0.062 -1.832 0.067 0.907            1.102 
OWN 0.008 0.249 0.803 0.981 1.019 
Board Size -0.023 0.682 0.495 0.886 1.129 
Dual CEO -0.066 -2.022 0.043* 0.972             1.029 
PDBM 0.017 0.511 0.609 0.966 1.035 

R = 0.118            R2 = 0.014           Adj. R2 =  0.008           S.E. = 1.786 

F = 2.236            Df = 959             P (ANOVA) = 0.038          Durbin-watson = 1.552 

a. Dependent Variable : TAX/ASSET 
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            4.3.2  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการวางแผนภาษีกับการเติบโตอย่างยั่งยืน  
                    4.3.2.1  ตามสมมติฐาน H4 การวางแผนภาษีส่งผลต่ออัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) 
             ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณระหว่างการวางแผนภาษี 3 ตัวแปร 
กับอัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) พบว่าสามารถสร้างสมการถดถอยเชิงพหุได้อย่างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.05 (P(ANOVA) = 0.031 < 0.05) ได้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์พหุคูณ R = 0.096 
และ R2 = 0.009 หมายความว่า สมการถดถอยสามารถอธิบายการวางแผนภาษีต่ออัตราการเติบโต
ของยอดขาย (SG) ได้ 0.9% โดยตัวแปรที่ส่งผลอย่างมีนัยสำคัญ ได้แก่ อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติ
บุคคลที่แท้จริง (ETR) ที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 (P-Value < 0.05) จึงสนับสนุนสมมติฐาน H4a และ

เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (β) พบว่าอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) มี

ค่า β เป็นลบ หมายความว่า มีความสัมพันธ์กับอัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) ในทิศทางตรงกัน
ข้ามหรืออัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) เพ่ิมข้ึนจะทำให้อัตราการเติบโตของยอดขาย 
(SG) ลดลง ถ้าอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ลดลงจะทำให้อัตราการเติบโตของ
ยอดขาย (SG) เพ่ิมข้ึน สำหรับตัวแปรทีไ่ม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) ได้แก่ 
อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) ตามสมมติฐาน H4b 
และ อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ตามสมมติฐาน H4c ไม่มีความสัมพันธ์ 
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ (P-Value > 0.05) จึงไม่สนับสนุนสมมติฐานดังกล่าว และสมการไม่มี
ปัญหา Multicollinearity เนื่องจากค่า Tolerance ไม่ต่ำกว่า 0.2 และ VIF ไม่เกิน 10 รายละเอียด
แสดงในตาราง 4.9 
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ตารางที่ 4.9  ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณการวางแผนภาษีส่งผลต่ออัตราการเติบโต 
          ของยอดขาย (Sales Growth : SG) 

 
Model 

Standardized 
Coefficients 

 
 
t 

 
 
P-Value 

 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 
(Constant)  5.962 0.000   
ETR -0.082 -2.457 0.014* 0.922 1.084 
TAX/CFO 0.042 1.301 0.194 0.994            1.006 
TAX/ASSET 0.053 1.571 0.116 0.917 1.090 

R = 0.096            R2 = 0.009           Adj. R2 =  0.006            S.E. = 32.528 

F = 2.964            Df = 959             P (ANOVA) = 0.031          Durbin-watson = 1.863 

a. Dependent Variable : SG 
 
                    4.3.2.2  ตามสมมติฐาน H5 การวางแผนภาษีส ่งผลต่ออัตราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์ (ROA) 
     ผลการว ิเคราะห์การถดถอยเช ิงพหุค ูณระหว่างการวางแผนภาษี             
3 ตัวแปร กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) พบว่าสามารถสร้างสมการถดถอยเชิงพหุได้
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.01 (P(ANOVA) = 0.000 < 0.01) ได้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
พหุคูณ R = 0.467 และ R2 = 0.218 หมายความว่า สมการถดถอยสามารถอธิบายการวางแผนภาษี
ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ได้ 21.8% โดยตัวแปรที่ส่งผลอย่างมีนัยสำคัญ ได้แก่ 
อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ที ่ระดับนัยสำคัญ 0.01 (P-Value < 0.01) จึง
สนับสนุนสมมติฐาน H5a อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน 
(TAX/CFO) ที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 (P-Value < 0.05) จึงสนับสนุนสมมติฐาน H5b และอัตราส่วน
ภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ที่ระดับนัยสำคัญ 0.01 (P-Value < 0.01) จึงสนับสนุน

สมมติฐาน H5c และเมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (β) พบว่าอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคล

ที่แท้จริง (ETR) มีค่า β เป็นลบ หมายความว่า มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  
ในทิศทางตรงกันข้าม หรืออัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) เพิ่มขึ้นจะทำให้อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ลดลง ถ้าอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ลดลงจะทำ
ให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพิ่มขึ้น สำหรับอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสทุธิ
จากกิจกรรมดําเนินงาน (TAX/CFO) และอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET)  
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มีค่า β เป็นบวก หมายความว่ามีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ในทิศทาง
เดียวกัน หรือถ้าตัวแปรตัวใดเพ่ิมขึ้นจะทำให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพิ่มขึ้น ถ้าตัว
แปรตัวใดลดลงจะทำให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ลดลงด้วยเช่นกัน และสมการไม่มี
ปัญหา Multicollinearity เนื่องจากค่า Tolerance ไม่ต่ำกว่า 0.2 และ VIF ไม่เกิน 10 รายละเอียด
แสดงในตาราง 4.10 
 
ตารางที่ 4.10  ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณการวางแผนภาษีส่งผลต่ออัตราผลตอบแทน 
           ต่อสินทรัพย์ (Return on Asset : ROA) 

 
Model 

 Standardized 
Coefficients 

 
 
t 

 
 
P-Value 

 

Collinearity Statistics 

 Beta Tolerance VIF 
(Constant)   20.629 0.000   
ETR  -0.204 -6.848 0.000** 0.922 1.084 
TAX/CFO  0.070 2.443 0.015* 0.994            1.006 
TAX/ASSET  0.469 15.701 0.000** 0.917 1.090 

R = 0.467             R2 = 0.218           Adj. R2 =  0.215           S.E. = 5.648 

F = 88.77             Df = 959             P (ANOVA) = 0.000          Durbin-watson = 1.207 

a. Dependent Variable : ROA 
 

                    4.3.2.3  ตามสมมติฐาน H6 การวางแผนภาษีส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน 
(SGR) 
    ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณระหว่างการวางแผนภาษี 3 ตัวแปร 
กับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) พบว่าสามารถสร้างสมการถดถอยเชิงพหุได้อย่างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.01 (P(ANOVA) = 0.000 < 0.01) ได้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์พหุคูณ R = 0.279 
และ R2 = 0.078 หมายความว่า สมการถดถอยสามารถอธิบายการวางแผนภาษีส่งผลต่ออัตราการ
เติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) ได้ 7.8% โดยตัวแปรที่ส่งผลอย่างมีนัยสำคัญ ได้แก่ อัตราส่วนภาษีเงินได้
นิติบุคคลทีแ่ท้จริง (ETR) จึงสนับสนุนสมมติฐาน H6a อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดําเนินงาน (TAX/CFO) จึงสนับสนุนสมมติฐาน H6b และอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์
รวม (TAX/ASSET) จึงสนับสนุนสมมติฐาน H6c ที่ระดับนัยสำคัญ 0.01 (P-Value < 0.01) และเมื่อ

พิจารณาค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (β) พบว่าอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลทีแ่ท้จริง (ETR) มีค่า β  
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เป็นลบ หมายความว่ามีความสัมพันธ์กับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) ในทิศทางตรงกันข้าม 
หรืออัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) เพ่ิมข้ึนจะทำให้อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) 
ลดลง ถ้าอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ลดลงจะทำให้อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน 
(SGR) เพ่ิมข้ึน สำหรับอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน (TAX/CFO) 

และอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม  (TAX/ASSET) มีค่า β เป็นบวก หมายความว่า มี
ความสัมพันธ์กับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) ในทิศทางเดียวกัน หรือถ้าตัวแปรตัวใดเพ่ิมขึ้นจะ
ทำให้อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) เพิ่มขึ้น ถ้าตัวแปรตัวใดลดลงจะทำให้อัตราการเติบโตอยา่ง
ยั่งยืน (SGR) ลดลงด้วยเช่นกัน และสมการไม่มีปัญหา Multicollinearity เนื่องจากค่า Tolerance 
ไม่ต่ำกว่า 0.2 และ VIF ไม่เกิน 10 รายละเอียดแสดงในตาราง 4.11 
 
ตารางท่ี 4.11  ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณการวางแผนภาษีส่งผลต่ออัตราการเติบโต  
                   อย่างยั่งยืน (Sustainable Growth Rate: SGR) 

 
Model 

Standardized 
Coefficients 

 
 
t 

 
 
P-Value 

 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 
(Constant)  11.007 0.000   
ETR -0.174 -5.366 0.000** 0.922 1.084 
TAX/CFO 0.119 3.823 0.000** 0.994            1.006 
TAX/ASSET 0.227 7.006 0.000** 0.917 1.090 

R = 0.279            R2 = 0.078           Adj. R2 =  0.075          S.E. = 6.821 

F = 26.88            Df = 959             P (ANOVA) = 0.000          Durbin-watson = 1.671 

a. Dependent Variable : SGR 
 

4.4  สรุปผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) 
            จากผลการวิเคราะห์ข้อมูลบรรษัทภิบาล การวางแผนภาษี และการเติบโตอย่างยั่งยืน  
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้สรุปผลการวิเคราะห์การถดถอย 
เชิงพหุคูณ (Multiple Regression) ตามสมมติฐานการวิจัย รายละเอียดแสดงในตาราง 4.12 
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ตารางท่ี 4.12  สรุปผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณพหุคูณ (Multiple Regression) 

สมมติฐาน รายละเอียด ผลการวิเคราะห์ 

 สมมติฐาน H1 บรรษัทภิบาลส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) 

สมมติฐาน H1a คะแนนผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) 
ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) 

ไม่สนับสนุน
สมมติฐาน 

สมมติฐาน H1b โครงสร้างคณะกรรมการ (BOARD) ส่งผลต่ออัตราส่วน
ภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) 

ไม่สนับสนุน
สมมติฐาน 

สมมติฐาน H1c การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) ส่งผลต่อ
อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) 

สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐาน H1d ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) ส่งผล
ต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) 

ไม่สนับสนุน
สมมติฐาน 

สมมติฐาน  H1e การควบอำนาจในการบริหารของประธาน (Dual 
CEO) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง 
(ETR) 

ไม่สนับสนุน
สมมติฐาน 

สมมติฐาน H1f สัดส่วนการเข้าประช ุมของคณะกรรมการบร ิษัท 
(PDBM) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่
แท้จริง (ETR) 

ไม่สนับสนุน
สมมติฐาน 

สมมติฐาน H2 บรรษัทภิบาลส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดำเนินงาน (TAX/CFO) 

สมมติฐาน H2a คะแนนผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) 
ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิ 
จากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) 

ไม่สนับสนุน
สมมติฐาน 
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ตารางท่ี 4.12  สรุปผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณพหุคูณ (Multiple Regression) (ต่อ) 

สมมติฐาน รายละเอียด ผลการวิเคราะห์ 

สมมติฐาน H2b โครงสร้างคณะกรรมการ (BOARD) ส่งผลต่อ
อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) 

ไม่สนับสนุน
สมมติฐาน 

สมมติฐาน H2c การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) ส่งผลต่อ
อัตราส ่วนภาษีเง ินได ้ต ่อกระแสเง ินสดสุทธ ิจาก
กิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) 

ไม่สนับสนุน
สมมติฐาน 

สมมติฐาน H2d ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) ส่งผล
ต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) 

ไม่สนับสนุน
สมมติฐาน 

สมมติฐาน H2e การควบอำนาจในการบริหารของประธาน (Dual 
CEO) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) 

ไม่สนับสนุน
สมมติฐาน 

สมมติฐาน H2f สัดส่วนการเข้าประช ุมของคณะกรรมการบร ิษัท 
(PDBM) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงิน
สดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) 

ไม่สนับสนุน
สมมติฐาน 

สมมติฐาน H3 บรรษัทภิบาลส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) 

สมมติฐาน H3a คะแนนผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) 
ส่งผลต่ออัตราส ่วนภาษีเง ินได ้ต ่อส ินทร ัพย ์รวม 
(TAX/ASSET) 

ไม่สนับสนุน
สมมติฐาน 

สมมติฐาน H3b โครงสร้างคณะกรรมการ (BOARD) ส่งผลต่ออัตราส่วน
ภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) 

ไม่สนับสนุน
สมมติฐาน 

สมมติฐาน H3c การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) ส่งผลต่อ
อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) 

ไม่สนับสนุน
สมมติฐาน 
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ตารางท่ี 4.12  สรุปผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณพหุคูณ (Multiple Regression) (ต่อ) 

สมมติฐาน รายละเอียด ผลการวิเคราะห์ 

สมมติฐาน H3d ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) ส่งผล
ต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม 
(TAX/ASSET) 

ไม่สนับสนุน
สมมติฐาน 

สมมติฐาน H3e การควบอำนาจในการบริหารของประธาน (Dual 
CEO) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม 
(TAX/ASSET) 

สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐาน H3f สัดส่วนการเข้าประช ุมของคณะกรรมการบร ิษัท 
(PDBM) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์
รวม (TAX/ASSET) 

ไม่สนับสนุน
สมมติฐาน 

สมมติฐาน H4 การวางแผนภาษีส่งผลต่ออัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) 
สมมติฐาน H4a อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ส่งผล

ต่ออัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) 
สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐาน H4b อัตราส ่วนภาษีเง ินได ้ต ่อกระแสเง ินสดสุทธ ิจาก
กิจกรรมดำเนินงาน(TAX/CFO) ส่งผลต่ออัตราการ
เติบโตของยอดขาย (SG) 

ไม่สนับสนุน
สมมติฐาน 

สมมติฐาน H4c อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) 
ส่งผลต่ออัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) 

ไม่สนับสนุน
สมมติฐาน 

สมมติฐาน H5 การวางแผนภาษีส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

สมมติฐาน H5a อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ส่งผล
ต่ อ 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐาน H5b อัตราส ่วนภาษีเง ินได ้ต ่อกระแสเง ินสดสุทธ ิจาก
ก ิจกรรมดำเน ินงาน(TAX/CFO)  ส ่ งผลต ่ออ ัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐาน H5c อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) 
ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

สนับสนุนสมมติฐาน 
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ตารางท่ี 4.12  สรุปผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณพหุคูณ (Multiple Regression) (ต่อ) 

สมมติฐาน รายละเอียด ผลการวิเคราะห์ 

สมมติฐาน H6 การวางแผนภาษีส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) 
สมมติฐาน H6a อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ส่งผล

ต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) 
สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐาน H6b อัตราส ่วนภาษีเง ินได ้ต ่อกระแสเง ินสดสุทธ ิจาก
กิจกรรมดำเนินงาน(TAX/CFO) ส่งผลต่ออัตราการ
เติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) 

สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐาน  H6c อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) 
ส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) 

สนับสนุนสมมติฐาน 
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บทท่ี 5 
สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

  ในการศึกษาเรื่องบรรษัทภิบาล และการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อการเติบโตอย่างยั่งยืน 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาบรรษัทภิบาล  
ที่ส่งผลต่อการวางแผนภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเพ่ือ
ศึกษาการวางแผนภาษีท่ีส่งผลต่อการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย สามารถสรุปผล อภิปรายผล และเสนอแนะงานวิจัยดังนี้  
  5.1  สรุปผลการศึกษา 
 5.2  อภิปรายผลการศึกษา 
 5.3  ข้อเสนอแนะในการวิจัย 
 
5.1  สรุปผลการศึกษา 
       5.1.1  สรุปผลตามวัตถุประสงค์ที่ 1 เพื่อศึกษาบรรษัทภิบาลที่ส่งผลต่อการวางแผนภาษี  
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
  5.1.1.1  จากการศึกษาบรรษัทภิบาลส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง 
(ETR) พบว่า การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนภาษีเงินได้ 
นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ที่ระดับนัยสำคัญ 0.01 (P-Value < 0.01) ในทิศทางตรงกันข้าม สำหรับ
ตัวแปรที่ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ได้แก่ คะแนนผลการ
ประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) โครงสร้างคณะกรรมการ (BOARD) ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท (Board Size) การควบอำนาจในการบริหารของประธาน (Dual CEO) และสัดส่วนการเข้า
ประช ุมของคณะกรรมการบร ิษ ัท  (PDBM) ไม ่ม ีความส ัมพ ันธ์ อย ่างม ีน ัยสำค ัญทางสถ ิติ                   
(P-Value > 0.05) และสมการไม่มีปัญหา Multicollinearity 
  5.1.1.2  จากการศึกษาบรรษัทภิบาลส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) พบว่า บรรษัทภิบาลทั้ง 6 ตัวแปร ได้แก่ คะแนนผลการประเมิน
การกำกับดูแลกิจการ (CGR) โครงสร้างคณะกรรมการ (BOARD) การกระจุกตัวของความเป็น
เจ้าของ (OWN) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) การควบอำนาจในการบริหารของ
ประธาน (Dual CEO) และสัดส ่วนการเข ้าประช ุมของคณะกรรมการบร ิษ ัท  (PDBM) ไม่ มี
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ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน (TAX/CFO) 
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิต ิ(P-Value > 0.05)  
  5.1.1.3  จากการศึกษาบรรษัทภิบาลส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม 
(TAX/ASSET) พบว ่า การควบอำนาจในการบร ิหารของประธานกรรมการ (Dual CEO) มี
ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม  (TAX/ASSET) ที ่ระดับนัยสำคัญ 0.05  
(P-Value < 0.05) ในทิศทางตรงกันข้าม สำหรับตัวแปรที่ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนภาษีเงินได้
ต ่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ได้แก่ คะแนนผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) 
โครงสร้างคณะกรรมการ (BOARD) การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท (Board Size) และสัดส่วนการเข้าประชุมของคณะกรรมการบริษัท (PDBM)  
ไม ่ม ีความส ัมพ ันธ ์  อย ่างม ีน ัยสำค ัญทางสถ ิติ  (P-Value > 0.05)  และสมการไม ่ม ีป ัญหา 
Multicollinearity  
       5.1.2  สรุปผลตามวัตถุประสงค์ที่ 2 เพื่อศึกษาการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อการเติบโตอย่าง
ยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  5.1.2.1  จากการศึกษาการการวางแผนภาษีส่งผลต่ออัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) 
พบว่า อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) มีความสัมพันธ์กับอัตราการเติบโตของยอดขาย 
(SG) ที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 (P-Value < 0.05) ในทิศทางตรงกันข้าม สำหรับตัวแปรที่ไม่มีความ 
สัมพันธ์กับอัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) ได้แก่ อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) และอัตราส่วนภาษีเง ินได้ต ่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET)  
ไม ่ม ีความส ัมพ ันธ ์  อย ่างม ีน ัยสำค ัญทางสถ ิติ  (P-Value > 0.05)  และสมการไม ่ม ีป ัญหา 
Multicollinearity  
  5.1.2.2  จากการศึกษาการการวางแผนภาษีส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) พบว่า ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ได้แก่ อัตราส่วนภาษี
เงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ที่ระดับนัยสำคัญ 0.01 (P-Value < 0.01) อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อ
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน (TAX/CFO) ที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 (P-Value < 0.05) และ
อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ที่ระดับนัยสำคัญ 0.01 (P-Value < 0.01) โดย
อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม สำหรับอัตราส่วน
ภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน (TAX/CFO) และอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อ
ส ินทร ัพย ์ รวม  (TAX/ASSET) ม ีความส ัมพ ันธ ์ ในท ิศทาง เด ียวก ัน และสมการไม ่ม ีป ัญหา 
Multicollinearity  
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  5.1.2.3  จากการศึกษาการการวางแผนภาษีส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) 
พบว่า ตัวแปรที ่มีความสัมพันธ์กับอัตราการเติบโตอย่างยั ่งยืน (SGR) ได้แก่ อัตราส่วนภาษี 
เงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน 
(TAX/CFO) และอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม  (TAX/ASSET) ซึ ่งทั ้งสามตัวแปรส่งผล 
ที่ระดับนัยสำคัญ 0.01 (P-Value < 0.01) โดยอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR)  
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม สำหรับอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดําเนินงาน (TAX/CFO) และอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) มีความสัมพันธ์ 
ในทิศทางเดียวกัน และสมการไม่มีปัญหา Multicollinearity 
 

5.2  อภิปรายผลการศึกษา 
            จากผลการศึกษาบรรษัทภิบาล และการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อการเติบโตอย่างยั่งยืน 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยขออภิปรายผล รายละเอียดดังนี้  
    วัตถุประสงที่ 1 เพ่ือศึกษาบรรษัทภิบาลที่ส่งผลต่อการวางแผนภาษีของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
       1.  เพ่ือศึกษาบรรษัทภิบาลส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) พบว่า  
           1.1  คะแนนผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้
นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) อย่างมีนัยสำคัญ ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน H1a คะแนนผลการประเมินการ
กำกับดูแลกิจการ (CGR) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) สอดคล้องกับงาน 
วิจัยของกันญภรณ์ เต็มบุญประเสริฐสุข (2563) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดี
ต่อการวางแผนภาษีของบริษัทกลุ่ม Top 100 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ
ประเทศสิงคโปร์ ผลการศึกษาพบว่า คะแนนผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) ไม่พบ
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับการวางแผนภาษีเมื่อวัดค่าด้วย ETR สอดคล้องกับงานวิจัย
ของ พันธ์แสน ใจชื้น และคณะ (2565) ศึกษาปัจจัยการกำกับกิจการที่ดีส่งผลต่อการวางแผนภาษี
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ระดับคะแนนการ
กำกับดูแลกิจการที่ดี ไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราภาษีเงินได้ที่แท้จริง (ETR) และไม่สอดคล้องกับ
งานวิจัยของวาสินี เชิญวิริยะกุล (2564) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการกำกับดูแลกิจการ 
องค์ประกอบเกี่ยวกับคณะกรรมการบริษัท และโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว กับการวางแผน
ภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า คะแนนการ
กำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการวางแผนภาษีท่ีวัดค่าด้วย ETR  
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 1.2  โครงสร้างคณะกรรมการ (BOARD) ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่
แท้จริง (ETR) อย่างมีนัยสำคัญ ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน H1b โครงสร้างคณะกรรมการ (BOARD) 
ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) สอดคล้องกับงานวิจัยของปาลิดา จันแดง 
(2562) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีกับการวางแผนภาษีของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ผลการศึกษาพบว่า 
สัดส่วนของกรรมการอิสระ ไม่มีความสัมพันธ์กับการวางแผนภาษี ที่วัดค่าด้วยอัตราส่วนค่าใช้จ่าย
ภาษีต่อกำไรทางบัญชีก่อนหักภาษีเงินได้ (ETR) สอดคล้องกับงานวิจัยของวาสินี เชิญวิริยะกุล 
(2564) ศึกษาความสัมพันธ ์ระหว่างคะแนนการกำกับดูแลกิจการ องค์ประกอบเกี ่ยวกับ
คณะกรรมการบริษัท และโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว กับการวางแผนภาษีของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ไม่
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญต่อการวางแผนภาษีที่วัดค่าด้วย ETR ) ไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
พันธ์แสน ใจชื้น และคณะ (2565) ศึกษาปัจจัยการกำกับกิจการที่ดีส่งผลต่อการวางแผนภาษีของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนคณะกรรมการ
อิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราภาษีเงินได้ที่แท้จริง (ETR)  
 1.3  การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคล
ที่แท้จริง (ETR) ในทิศทางตรงกันข้าม อย่างมีนัยสำคัญเป็นไปตามสมมติฐาน H1c การกระจุกตัวของ
ความเป็นเจ้าของ (OWN) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) กล่าวคือ สัดส่วน
ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกต่อจำนวนหุ้นทั้งหมดที่จดทะเบียนและได้รับชำระเรียบร้อยแล้ว 
เมื่ออัตราการกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) เพ่ิมข้ึนจะมีความสามารถในการบริหารกิจการ 
เพ่ือใหม้ีอัตราการจ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ลดลง แสดงถึงมีการวางแผนภาษีท่ีเพ่ิมขึ้น 
เมื่อกิจการมีการจ่ายภาษีที่ลดลงค่าใช้จ่ายก็จะลดลงตามไปด้วย เนื่องจากภาษี คือ ค่าใช้จ่ายที่สำคัญ
ในลำดับต้น ๆ ของกิจการ จะส่งผลให้มีผลการดำเนินงานที่ดี กิจการสามารถจ่า ยเงินปันผลได้ใน
ระดับท่ีพึงพอใจ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของกานต์ธนิต พรหมโชติ (2562) ศึกษาการกระจุกตัวของ
ผู้ถือหุ้นกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผล
การศึกษาพบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น และไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของกัณญภรณ์ เต็มบุญ
ประเสริฐสุข (2563) ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีต่อการวางแผนภาษี
ของบริษัทกลุ่ม Top 100 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและประเทศสิงคโปร์    
ผลการศึกษาพบว่า สำหรับบริษัทกลุ่ม Top 100 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   
การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับการวางแผนภาษีเมื่อวัดค่าด้วย ETR ในเชิงบวก  
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 1.4  ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ 
นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) อย่างมีนัยสำคัญ ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน H1d ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท (Board Size) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที ่แท้จริง (ETR) สอดคล้องกับ 
งานวิจัยของปาลิดา จันแดง (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการที ่ดี  
กับการวางแผนภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท ไม่มีความสัมพันธ์กับการวางแผน
ภาษี ที่วัดค่าด้วยอัตราส่วนค่าใช้จ่ายภาษีต่อกำไรทางบัญชีก่อนหักภาษีเงินได้ (ETR) 
  1.5  การควบอำนาจในการบริหารของประธาน (Dual CEO) ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วน 
ภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) อย่างมีนัยสำคัญ ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน H1e การควบอำนาจ
ในการบริหารของประธาน (Dual CEO) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) 
สอดคล้องกับงานวิจัยของวาสินี เชิญวิริยะกุล (2564) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการกำกับ
ดูแลกิจการ องค์ประกอบเกี่ยวกับคณะกรรมการบริษัท และโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว  
กับการวางแผนภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า 
การควบอำนาจในการบริหารของกรรมการและกรรมการผู้จัดการ ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมี
นัยสำคัญกับการวางแผนภาษีท่ีวัดค่าด้วย ETR 
    1.6  สัดส่วนการเข้าประชุมของคณะกรรมการบริษัท (PDBM) ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษี
เงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) อย่างมีนัยสำคัญ ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน H1f สัดส่วนการเข้าประชุม
ของคณะกรรมการบริษัท (PDBM) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) สอดคล้อง
กับงานวิจัยของ จันทรา ศรีหิร ัญพัลลภ (2561) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของ
คณะกรรมการและอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 วัดค่าตัวแปรอิสระด้วย ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท 
วัดค่าตัวแปรตามด้วยอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ผลการศึกษาพบว่า ความถี่ในการ
ประชุมของคณะกรรมการบริษัท ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญกับอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล
ที่แท้จริง (ETR)  สอดคล้องกับงานวิจัย สัตยา ตันจันทร์พงษ์ และรัชนียา บังเมฆ (2560) ศึกษา
อิทธิพลของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสร้างการถือหุ้นที่มีผลต่อการ
วางแผนภาษีหลักฐานเชิงประจักษ์จากประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติ ระหว่างความถี่ของการประชุม กับการวางแผนภาษีที่วัดค่าด้วยอัตราภาษีเงินได้
นิติบุคลที่แท้จริง (ETR) และไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ ธีรชัย อรุณเรืองศิริเลิศ และคณะ (2565) 
ศึกษาความสัมพันธ์ของคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทและการวางแผนภาษีของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ความถี ่ในการประชุมของ
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คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสำคัญและอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง 
(ETR) 
       2.  เพื่อศึกษาบรรษัทภิบาลส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดำเนินงาน (TAX/CFO) พบว่า 
  2.1  คะแนนผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้
ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) อย่างมีนัยสำคัญ ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน 
H2a คะแนนผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงิน
สดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) สอดคล้องกับงานวิจัยของ กัณญภรณ์ เต็มบุญประเสริฐ
สุข (2563) ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีต่อการวางแผนภาษีของบริษัท
กลุ่ม Top 100 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและประเทศสิงคโปร์ ผลการศึกษา
พบว่า คะแนนผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญทาง
สถิติกับการวางแผนภาษีเมื่อวัดค่าด้วย TAX/CFO และไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของวาสินี เชิญวิริยะ
กุล (2564) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการกำกับดูแลกิจการ องค์ประกอบเกี ่ยวกับ
คณะกรรมการบริษัท และโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว กับการวางแผนภาษีของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า คะแนนการกำกับดูแลกิจการมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับการวางแผนภาษีท่ีวัดค่าด้วย TAX/CFO  
   2.2  โครงสร้างคณะกรรมการ (BOARD) ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแส 
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) อย่างมีนัยสำคัญ ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน H2b

โครงสร้างคณะกรรมการ (BOARD) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ดำเนินงาน (TAX/CFO) สอดคล้องกับงานวิจัยของวาสินี เชิญวิริยะกุล (2564) ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างคะแนนการกำกับดูแลกิจการองค์ประกอบเกี่ยวกับคณะกรรมการบริษัท และโครงสร้าง 
การถือหุ้นแบบครอบครัว กับการวางแผนภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ไม่ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญต่อการวางแผน
ภาษีที่วัดค่าด้วย TAX/CFO และสอดคล้องกับงานวิจัยของกันญภรณ์ เต็มบุญประเสริฐสุข (2563) 
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการกำกับดูแลกิจการองค์ประกอบเกี่ยวกับคณะกรรมการบริษัท 
และโครงสร้างการถือหุ ้นแบบครอบครัวกับการวางแผนภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า  โครงสร้างคณะกรรมการ (BOARD) ไม่พบ
ความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับการวางแผนภาษีเม่ือวัดค่าด้วย TAX/CFO  
     2.3 การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อ
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) อย่างมีนัยสำคัญ ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน H2c 



89 
 

 

การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) ไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ กัณญภรณ์ เต็มบุญประเสริฐสุข (2563) 
ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีต่อการวางแผนภาษีของบริษัทกลุ่ม Top 
100 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและประเทศสิงคโปร์ ผลการศึกษาพบว่า การ
กระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับการวางแผน
ภาษีเม่ือวัดค่าด้วย TAX/CFO  
     2.4 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ 
ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) อย่างมีนัยสำคัญ ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน 
H2d ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) สอดคล้องกับงานวิจัยของนัฏพร มโนรถพาณิช (2564) 
ศึกษาการกำกับดูแลกิจการที ่ส่งผลต่อการดำเนินงานและราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผล
การศึกษาพบว่า การกำกับดูแลกิจการที่วัดค่าด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board) ไม่ส่งผล
ต่อการดำเนินงานอย่างมีนัยสำคัญ  
      2.5 การควบอำนาจในการบริหารของประธาน (Dual CEO) ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วน 
ภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) อย่างมีนัยสำคัญ ไม่เป็นไป 
ตามสมมติฐาน H2e การควบอำนาจในการบริหารของประธาน (Dual CEO) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษี
เงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) สอดคล้องกับงานวิจัยของ  
วาสินี เชิญวิริยะกุล (2564) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการกำกับดูแลกิจการ องค์ประกอบ
เกี่ยวกับคณะกรรมการบริษัท และโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว กับการวางแผนภาษีของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า การควบอำนาจในการ
บริหารของกรรมการและกรรมการผู้จัดการ ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญกับการวางแผนภาษี
ที่วัดค่าด้วย TAX/CFO  
      2.6 สัดส่วนการเข้าประชุมของคณะกรรมการบริษัท (PDBM) ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษี
เงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) อย่างมีนัยสำคัญ ไม่เป็นไป 
ตามสมมติฐาน H2f สัดส่วนการเข้าประชุมของคณะกรรมการบริษัท (PDBM) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษี
เงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) ไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ  
จักรพันธ์ วงษาเทพ และนงค์นิตย์ จันทร์จรัส (2564) ศึกษาโครงสร้างคณะกรรมการบริหารบริษัท
และผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนกลุ ่มบริการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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ผลการศึกษาพบว่า จำนวนครั ้งในการประชุมคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์ในทิศทาง 
ตรงกันข้ามกับผลการดำเนินงาน  
       3.  เพ่ือศึกษาบรรษัทภิบาลส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) พบว่า 
  3.1  คะแนนผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้
ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) อย่างมีนัยสำคัญ ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน H3a คะแนนผลการ
ประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) 
สอดคล้องกับงานวิจัยของ วาสินี เชิญวิริยะกุล (2564) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการกำกับ
ดูแลกิจการ องค์ประกอบเกี่ยวกับคณะกรรมการบริษัท และโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว กับ
การวางแผนภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษา คะแนน
การกำกับดูแลกิจการไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญกับการวา งแผนภาษีที ่ว ัดค่าด้วย 
TAX/ASSET และสอดคล้องกับงานวิจัยของ กันญภรณ์ เต็มบุญประเสริฐสุข (2563) ได้ ศึกษาถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีต่อการวางแผนภาษีของบริษัทกลุ่ม Top 100 ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและประเทศสิงคโปร์  ผลการศึกษาพบว่า คะแนนผล
การประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับการ
วางแผนภาษี เมื่อวัดค่าด้วย TAX/ASSET 
   3.2  โครงสร้างคณะกรรมการ (BOARD) ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์
รวม (TAX/ASSET) ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน H3b โครงสร้างคณะกรรมการ (BOARD) ส่งผลต่อ
อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) อย่างมีนัยสำคัญ สอดคล้องกับงานวิจัยของ   
ปาลิดา จันแดง (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีกับการวางแผนภาษีของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ผลการ 
ศึกษาพบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระ ไม่มีความสัมพันธ์กับการวางแผนภาษี ที่วัดค่าด้วยต่อ
อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TTA) และสอดคล้องกับงานวิจัยของกันญภรณ์ เต็มบุญ
ประเสริฐสุข (2563) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการกำกับดูแลกิจการ องค์ประกอบเกี่ยวกับ
คณะกรรมการบริษัท และโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว กับการวางแผนภาษีของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างคณะกรรมการ (BOARD) 
ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับการวางแผนภาษี เมื่อวัดค่าด้วย TAX/ASSET 
     3.3  การกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของ (OWN) ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ 
ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) อย่างมีนัยสำคัญ ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน H3c การกระจุกตัว 
ของความเป็นเจ้าของ (OWN) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) 
สอดคล้องกับงานวิจัยของ พันธ์แสน ใจชื้น และคณะ (2565) ศึกษาปัจจัยการกำกับกิจการที่ดี  
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ส่งผลต่อการวางแผนภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษา
พบว่า ไม่พบความสัมพันธ์ของการกระจุกตวัของคณะกรรมการกับอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวม  
     3.4 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ 
ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) อย่างมีน ัยสำคัญ ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน H3d ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท (Board Size) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) 
สอดคล้องกับงานวิจัยของ ปาลิดา จันแดง (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแล 
กิจการที่ดีกับการวางแผนภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์
กับการวางแผนภาษี ที่วัดค่าด้วยต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TTA) และไม่สอดคล้อง
กับงานวิจัยของ วาสินี เชิญวิริยะกุล (2564) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการกำกับดูแล
กิจการ องค์ประกอบเกี่ยวกับคณะกรรมการบริษัท และโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว กับการ
วางแผนภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ขนาด
กรรมการบริษัทมคีวามสัมพันธ์เชิงบวกกับการวางแผนภาษีท่ีวัดค่าด้วย (TAX/ASSET) 
      3.5  การควบอำนาจในการบริหารของประธาน (Dual CEO) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษี
เงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ในทิศทางตรงกันข้าม อย่างมีนัยสำคัญ เป็นไปตามสมมตฐิาน 
H3e การควบอำนาจในการบริหารของประธาน (Dual CEO) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อ
สินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ซึ ่งหมายถึง การควบอำนาจในการบริหารของประธานกรรมการ   
(Dual CEO) เพิ่มขึ้น จะทำให้อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ลดลง ถ้าการ
ควบอำนาจในการบริหารของประธานกรรมการ (Dual CEO) ลดลงจะทำให้อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อ
สินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) เพิ่มขึ้น ไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ ปาลิดา จันแดง (2562) ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการที่ดีกับการวางแผนภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ผลการศึกษา การควบอำนาจในการ
บริหารของประธาน (Dual CEO) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อ
สนิทรัพย์รวม (TTA)  
       3.6 สัดส่วนการเข้าประชุมของคณะกรรมการบริษัท (PDBM) ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วน
ภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) อย่างมีนัยสำคัญ ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน H3f สัดส่วน
การเข้าประชุมของคณะกรรมการบริษัท (PDBM) ส่งผลต่ออัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม 
(TAX/ASSET) สอดคล้องกับงานวิจัยของ สัตยา ตันจันทร์พงษ์ และ รัชนียา บังเมฆ (2560) ศึกษาอิทธิพล
ของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสร้างการถือหุ้นที่มีผลต่อการวางแผน
ภาษีหลักฐานเชิงประจักษ์จากประเทศไทย ผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญทาง
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สถิติ ระหว่างความถี่ของการประชุม กับการวางแผนภาษีที่วัดค่าด้วย อัตราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์รวม 
(TAX/ASSET)       
   วัตถุประสงที่ 2 เพื่อศึกษาการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   
        1.  เพ่ือศึกษาการวางแผนภาษีส่งผลต่ออัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) พบว่า  
        1.1  อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ส่งผลต่ออัตราการเติบโตของ
ยอดขาย (SG) ในทิศทางตรงกันข้าม อย่างมีนัยสำคัญ เป็นไปตามสมมติฐาน H4a อัตราส่วนภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ส่งผลต่ออัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) หมายถึง อัตราส่วนภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) เพิ่มขึ้นจะทำให้อัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) ลดลง ถ้าอัตราส่วน
ภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ลดลงจะทำให้อัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) เพิ ่มขึ้น 
สอดคล้องกับงานวิจัยของบดินทร์ มหาวงศ์ และไพบูลย์ ผจงวงศ์ (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
ผลการดำเนินงานและการหลบหลีกภาษีเงินได้นิติบุคคลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยกลุ ่ม SET 100 ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์เชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนต่อ
ยอดขาย กับการหลบหลีกภาษี โดยทำการวัดได้จากอัตราภาษีที่แท้จริง (Effectivetaxrate : ETR) 
โดยความสัมพันธ์ดังกล่าวสามารถอธิบายได้ว่า เมื่อบริษัทมีผลตอบแทนต่อยอดขายเพิ่มขึ้น อัตรา
ภาษีท่ีแท้จริงก็จะลดลง ชี้ให้เห็นว่าบริษัทมีการหลบหลีกภาษีหรือมีการวางแผนภาษี และสอดคล้อง
กับงานวิจัยของ Bunaca (2019) ศึกษาผลกระทบของค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี และการ
วางแผนภาษีต่อการจัดการรายได้และความสามารถในการทำกำไร ของบริษัทท่ีจดทะเบียน ในตลาด
หลักทรัพย์อินโดนีเซ ีย ผลการศึกษาพบว่า การวางแผนภาษีมีอ ิทธ ิพลอย่างมีนัยสำคัญต่อ
ความสามารถในการทำกำไร 
        1.2  อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO)  
ไม่ส่งผลต่ออัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) อย่างมีนัยสำคัญ ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน H4b 
อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน  (TAX/CFO) ส่งผลต่ออัตรา 
การเติบโตของยอดขาย (SG) สอดคล้องกับงานวิจัยของกรรณิกา ศรีบุญเรือง และจิราพัชร สุทธิ 
(2564) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับมูลค่ากิจการ กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผลการศึกษาพบว่า การวางแผนภาษีท่ีวัดค่าด้วยอัตราภาษีต่อกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) ไม่มีผลกระทบต่อการดำเนินงานที่วัดค่าจากอัตรา
ผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS)  
         1.3  อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ไม่ส่งผลต่ออัตราการเติบโต
ของยอดขาย (SG) อย่างมีนัยสำคัญ ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน H4c อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์
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รวม (TAX/ASSET) ส ่งผลต่ออัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) สอดคล้องกับงานวิจ ัยของ  
กรรณิกา ศรีบุญเรือง และจิราพัชร สุทธิ (2564) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษี  
กับมูลค่ากิจการ กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผลการศึกษาพบว่า 
การวางแผนภาษีที่วัดค่าด้วยอัตราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ไม่มีผลกระทบต่อการ
ดำเนินงานที่วัดค่าจากอัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS)  
          2.  เพ่ือศึกษาการวางแผนภาษีส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) พบว่า 
         2.1  อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์ (ROA) ในทิศทางตรงกันข้าม อย่างมีนัยสำคัญ เป็นไปตามสมมติฐาน H5a อัตราส่วน
ภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) หมายถึง 
อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) เพ่ิมข้ึนจะทำให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
ลดลง ถ้าอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลทีแ่ท้จริง (ETR) ลดลงจะทำให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) เพ่ิมข้ึน สอดคล้องกับงานวิจัยของกัญญาพัชญ์ อรุณรัตน์ และคณะ (2566) ศึกษาอิทธิพลของ
การวางแผนภาษีและการบริหารกำไรที่ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ส่งผลใน
เชิงลบต่อมูลค่าของกิจการที่วัด โดยอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) สอดคล้องกับงานวิจัย
ของ Ftouhi et al. (2015) ศึกษาการวางแผนภาษี และมูลค่าบริษัท : หลักฐานจากประเทศยุโรป 
ผลการศึกษาพบว่า การวางแผนภาษีที่วัดค่าด้วยอัตราภาษีเงินได้ที่แท้จริง (ETR) และมูลค่าบริษัท 
Tobin’s Q มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสำคัญ นอกจากนี้ยังพบว่าการวางแผนภาษีถือเป็น
ขั้นตอนที่ผู ้เสียภาษีต้องพึงปฏิบัติ เพื่อการได้รับสิทธิประโยชน์ในการประหยัดภาษีได้อีกด้วย 
สอดคล้องกับงานวิจัยของบดินทร์ มหาวงศ์ และไพบูลย์ ผจงวงศ์ (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
ผลการดำเนินงานและการหลบหลีกภาษีเงินได้นิติบุคคลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยกลุ ่ม SET 100 ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมมี
ความสัมพันธ์เชิงลบต่อกับการหลบหลีกภาษีเงินได้นิติบุคคล (ETR) ไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
กนกอร แก้วประภา และคณะ (2566) ศึกษาการวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลและผลการดำเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ผลการศึกษาพบว่า การ
วางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่วัดค่าด้วยอัตราภาษีเงินได้ที่แท้จริง (Effective Tax Rate) ไม่มีผลต่อ
การดำเนินงานทั้งทางด้านบัญชี (ROA) และด้านการตลาด (Tobin’ s Q) ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกัน
กับงานวิจัยของ Tackie et al. (2022) ศึกษาการวางแผนภาษีและผลการดำเนินงานทางการเงินของ
บริษัทประกันภัยในประเทศกานา การกลั ่นกรองบทบาทของการกำกับดูแลกิจการ ไม่พบ
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ความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีที ่ว ัดค่าด้วยโดยอัตราภาษีที ่แท้จริง (ETR) และผลการ
ดำเนินงานของบริษัทประกันภัยที่วัดค่าโดยผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 
         2.2  อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) 
ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ในทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยสำคัญ เป็นไป 
ตามสมมติฐาน H5b อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) 
ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  หมายถึง ถ้าอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) เพิ่มขึ้น จะทำให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
เพิ่มขึ้นด้วย และถ้าอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) 
ลดลง จะทำให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ลดลงด้วย ไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ  
ฐิตาพร กุลศิริวนิชย์ (2563) ศึกษาผลกระทบของการวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อมูลค่ากิจการ 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผลการศึกษาพบว่า การวางแผนภาษีที่วัดค่า
ด้วยอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (TAX/CFO) ไม่ส่งผลกระทบ
กับมูลค่าของกิจการที่ใช้ Tobin’s Q เป็นตัววัดมูลค่า  
         2.3  อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ส่งผลต่ออัตรผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ (ROA) ในทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยสำคัญ เป็นไปตามสมมติฐาน H5c อัตราส่วนภาษี
เงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) หมายถึง ถ้า
อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) เพ่ิมข้ึน จะทำให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) เพ่ิมข้ึนด้วย และถ้าอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ลดลง จะทำให้อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ลดลงด้วย สอดคล้องกับงานวิจัยของกัญญาพัชญ์ อรุณรัตน์ และ
คณะ (2566) ศึกษาอิทธิพลของการวางแผนภาษีและการบริหารกำไรที่ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนภาษีเงินได้
นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ส่งผลในเชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการที ่วัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) สอดคล้องงานวิจัยของกรรณิกา ศรีบุญเรือง และ จิราพัชร สุทธิ 
(2564) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับมูลค่ากิจการ กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผลการศึกษาพบว่า การวางแผนภาษีที่วัดค่าด้วยอัตราส่วนภาษีต่อ
สินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานของกิจการ ที่วัดมูลค่า
กิจการจาก Tobin’s Q และสอดคล้องกับงานวิจัยของสุพรรษา พรมกุล และ พรทิวา แสงเขียว 
(2565) ศึกษาอิทธิพลของความสามารถในการทำกำไร ประสิทธิภาพในการดำเนินงาน และการ
บริหารสินค้าที่ส่งผลต่อการวางแผนภาษีเงินได้นิติบุคคลของกลุ่มอุตสาหกรรมชิ้นส่วนยานยนต์ที่
ได้รับการส่งเสริมลงทุนในเขตอุตสาหกรรมภาคตะวันออก ผลการศึกษาพบว่า ความสามารถในการ
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ทำกำไรที่วัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ส่งผลในเชิงบวกต่อการวางแผนภาษีเงินได้นิติ
บุคคลที่วัดค่าด้วยอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ซึ่งการวิจัยนี้แสดงให้
เห็นถึงการที่บริษัทมีประสิทธิภาพในการสร้างรายได้จากสินทรัพย์มากขึ้นเท่าไร ส่งผลให้อัตราส่วน
ภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวมสูง 
           3.  เพ่ือศึกษาการวางแผนภาษีส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) พบว่า  
         3.1  อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่าง
ยั่งยืน (SGR) ในทิศทางตรงกันข้าม อย่างมีนัยสำคัญ เป็นไปตามสมมติฐาน H6a อัตราส่วนภาษีเงินได้
นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) หมายถึง อัตราส่วนภาษีเงินได้
นิติบุคคลทีแ่ท้จริง (ETR) เพ่ิมข้ึนจะทำให้อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) ลดลง ถ้าอัตราส่วนภาษี
เงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) ลดลงจะทำให้อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) เพิ่มขึ้น สอดคล้อง
กับงานวิจัยของบดินทร์ มหาวงศ์ และไพบูลย์ ผจงวงศ์ (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการ
ดำเนินงานและการหลบหลีกภาษีเงินได้นิติบุคคลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยกลุ่ม SET 100 ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์
เชิงลบต่อกับการหลบหลีกภาษีเงินได้นิติบุคคลที่ Current ETR  สอดคล้องกับงานวิจัยของเจนจิรา 
ศรีประไพ (2564) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับผลการดำเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าการวางแผนภาษีท่ีวัดค่าจาก อัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลที่แท้จริง (ETR) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดำเนินงานของบริษัท ที่วัดค่าจากอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  
         3.2  อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) 
ส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั ่งยืน (SGR) ในทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยสำคัญ เป็นไปตาม
สมมติฐาน H6b อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน  (TAX/CFO)  
ส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) หมายถึง ถ้าอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมดำเนินงาน (TAX/CFO) เพ่ิมข้ึน จะทำให้อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) เพ่ิมข้ึนด้วย  
ถ้าอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน  (TAX/CFO) ลดลง จะทำให้
อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) ลดลงด้วย สอดคล้องกับงานวิจัยของ รสนา โชติสุวรรณ (2561) 
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับราคาหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า การวางแผนภาษีท่ีวัดค่าด้วยอัตราภาษีต่ออัตราภาษี
ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากการดำเนินงาน (TAX/OCF) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาตลาดหุ้นสามัญ 
ไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ ศฐา วรุณกูล และ กุลชญา แว่นแก้ว (2562) ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างการวางแผนภาษีกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
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แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า การวางแผนภาษีที่ทำให้กำไรทางบัญชีและกำไรทางภาษีลดลง
ซึ่งวัดค่าด้วยอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (Tax/Cash Flow 
from Operations) ไม่มีความสัมพันธ์ต่อการจ่ายเงินปันผล 
         3.3  อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ส่งผลต่ออัตราการเติบโต
อย่างยั่งยืน (SGR) ในทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยสำคัญ เป็นไปตามสมมติฐาน H6c อัตราส่วนภาษี 
เงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) หมายถึง ถ้า
อัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) เพิ่มขึ้น จะทำให้อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน 
(SGR) เพิ่มขึ้นด้วย ถ้าอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) ลดลง จะทำให้อัตรา 
การเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) ลดลงด้วย สอดคล้องกับงานวิจัยของกัญญาพัชญ์ อรุณรัตน์ และคณะ 
(2566) ศึกษาอิทธิพลของการวางแผนภาษีและการบริหารกำไรที่ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า การวางแผนภาษีที่วัดค่า
จากอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) มีอิทธิพลในทิศทางบวกต่อมูลค่า
ของกิจการที่วัดโดยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
รสนา โชติสุวรรณ (2561) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับราคาหุ้นสามัญของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า การวางแผนภาษีที่วัดค่าด้วย
อัตราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์รวม (Tax/Total Assets) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาตลาดหุ้น ไม่
สอดคล้องกับงานวิจัยของดาวเรือง โสภะ และฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์ (2564) ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อ
สินทรัพย์รวมมีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีสาระสำคัญต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน เนื่องจากหาก
กิจการมีการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นจะส่งผลให้อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน  (SGR) ลดลง และไม่
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Thanjunpong and Awirothananon (2019) ศึกษาผลกระทบของการ
วางแผนภาษีต่อผลการดำเนินงานทางการเงินในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า การ
วางแผนภาษีที่วัดค่าด้วยอัตราส่วนภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) มีผลเชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE)  
 

5.3  ข้อเสนอแนะการวิจัย 
        5.3.1  ข้อเสนอแนะจากการศึกษา 
                1.  ผู้บริหารสามารถนำผลการวิจัยไปใช้เป็นแนวทางในการพิจารณาความน่าเชื่อถือ  
ในการบริหารและประสิทธิภาพที่จะทำให้บริษัทเติบโตอย่างยั่งยืนได้  
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    2. กลุ ่มผู ้ลงทุนสามารถใช้ข้อมูลการวิจัยนี้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจ การ
วิเคราะห์การลงทุน ประกอบกับการศึกษาข้อมูลเพิ่มเติมของบริษัทที่ต้องการจะลงทุนได้   
        5.3.2  ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป 
                1. การศึกษาครั ้งนี ้เป็นการศึกษาบรรษัทภิบาล และการวางแผนภาษีที ่ส่งผลต่อ 
การเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยวัดค่าการเติบโต 
อย่างยั่งยืนจากข้อมูล 3 ตัว ได้แก่ อัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) และอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) เท่านั้น เพื่อให้เกิดประโยชน์สำหรับผู้ที่จะนำข้อมูล 
ในการศึกษาไปใช้ให้ครอบคลุม ควรมีการศึกษาในส่วนของผลการดำเนินงาน ความสามารถ 
ในการทำกำไรเพ่ิมเติมด้วย ก็จะเป็นประโยชน์มากยิ่งขึ้น  
                2. การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย จำนวน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน และเพ่ือให้การศึกษา
ครอบคลุมมากยิ่งขึ้นควรศึกษาข้อมูลให้ครบทั้ง 8 กลุ่มอุตสาหกรรม และอาจรวมไปถึงบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Mai) ด้วย  
                3. การศึกษาครั้งนี้เป็นการเก็บข้อมูลรายปี จำนวน 5 ปี หากต้องการให้ข้อมูลมีความ
ละเอียดและชัดเจนมากยิ่งขึ้น ควรมีการเพ่ิมระยะเวลาในการศึกษา โดยการเก็บข้อมูลเพิ่มเติมจาก  
5 ปี เป็น 10 ปี หรืออาจจะเก็บข้อมูลเป็นรายไตรมาส    
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ผลการวิเคราะห์ข้อมูลตารางที่ 4.1 - 4.3 
 

Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std.Deviation 
CGR 960 0.00 5.00 3.2677 1.94454 
BOARD 960 18.18 80.00 42.0836 9.81460 
OWN 960 14.81 96.86 63.0045 15.05228 
Board Size 960 5.00 18.00 10.501 2.5402 
Dual CEO 960 0.00 1.00 0.9198 0.27176 
PDBM 960 42.22 100.00 9.2275 7.53271 
ETR 960 0.02 85.11 16.0528 8.04820 
TAX/CFO 960 -1,605.07 745.56 9.8084 93.94370 
TAX/ASSET 960 0.00 41.21 1.5241 1.79383 
SG 960 -60.31 294.93 10.3584 32.62819 
ROA 960 0.00 53.98 8.4722 6.37752 
SGR 960 -69.92 62.07 4.4651 7.09192 
Valid N (listwise) 960     
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ผลการวิเคราะห์ตารางท่ี 4.4 – 4.5 
 
  Variable 

CGR BOARD OWN Board 
size 

Dual 
CEO 

PDBM ETR TAX/CFO TAX/ASSET SG ROA SGR 

CGR Pearson 
Corrlation 

1 -.008 -.102* .112** .090** .134** -.004 .018 -.069* -.007 -.107** -.024 

 Sig. (2-tailed)  .813 .002 .000 .005 .000 .894 .573 .033 .821 .001 .456 

 N 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 

BOARD Pearson 
Corrlation 

-.008 1 .000 -.286** .076* .018 -.049 -.050 -.059 .075* -.056 .000 

 Sig. (2-tailed) .813  .995 .000 .019 .586 .126 .124 .066 .020 .083 .996 

 N 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 

OWN Pearson 
Corrlation 

-.102** .000 1 -.026 .031 -.090** -.091** .037 .012 .033 .037 .000 

 Sig. (2-tailed) .002 .995  .420 .337 .005 .005 .253 .722 .311 .249 .995 

 N 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 

Board size Pearson 
Corrlation 

.112** -.286** -.026 1 .093** -.083** 0.033 .033 -.20 -.020 -.059 .012 

 Sig. (2-tailed) .000 .000 .420  .004 .010 .300 .310 .529 .539 .068 .714 

 N 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 

  Variable 
CGR BOARD OWN Board 

size 
Dual 
CEO 

PDBM ETR TAX/CFO TAX/ASSET SG ROA SGR 

CGR Pearson 
Corrlation 

1 -.008 -.102* .112** .090** .134** -.004 .018 -.069* -.007 -.107** -.024 

 Sig. (2-tailed)  .813 .002 .000 .005 .000 .894 .573 .033 .821 .001 .456 

 N 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 

BOARD Pearson 
Corrlation 

-.008 1 .000 -.286** .076* .018 -.049 -.050 -.059 .075* -.056 .000 

 Sig. (2-tailed) .813  .995 .000 .019 .586 .126 .124 .066 .020 .083 .996 

 N 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 

OWN Pearson 
Corrlation 

-.102** .000 1 -.026 .031 -.090** -.091** .037 .012 .033 .037 .000 

 Sig. (2-tailed) .002 .995  .420 .337 .005 .005 .253 .722 .311 .249 .995 

 N 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 

Board size Pearson 
Corrlation 

.112** -.286** -.026 1 .093** -.083** 0.033 .033 -.20 -.020 -.059 .012 

 Sig. (2-tailed) .000 .000 .420  .004 .010 .300 .310 .529 .539 .068 .714 

 N 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 
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ผลการวิเคราะห์ตารางท่ี 4.4 – 4.5 (ต่อ) 
  Variable 

CGR BOARD OWN Board 
size 

Dual 
CEO 

PDBM ETR TAX/CFO TAX/ASSET SG ROA SGR 

Dual CEO Pearson 
Corrlation 

.090** .076* .031 .093** 1 .018 .024 -.026 -.078* .016 -.088** -.044 

 Sig. (2-tailed) .005 .019 .337 .004  .586 .462 .426 .015 .613 -.007 .172 

 N 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 

PDBM Pearson 
Corrlation 

.134** .018 -.090** -.083** -.018 1 -.012 .004 .010 -.020 .021 .030 

 Sig. (2-tailed) .000 .586 .005 .010 .586  .721 .898 .764 -.532 .515 .355 

 N 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 

ETR Pearson 
Corrlation 

-.004 -.049 -.091** .033 .024 -.012 1 .004 .278** -.068* -.073* -.110** 

 Sig. (2-tailed) .894 .126 .005 .300 .462 .721  .909 .000 .036 .023 .001 

 N 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 

TAX/CFO Pearson 
Corrlation 

.018 -.050 .037 .033 -.026 .004 .004 1 .073* .046 .104** .135** 

 Sig. (2-tailed) .573 .124 .253 .310 .426 .898 .909  .023 .158 .001 .000 

 N 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 
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ผลการวิเคราะห์ตารางท่ี 4.4 – 4.5 (ต่อ) 

  Variable 
CGR BOARD OWN Board 

size 
Dual 
CEO 

PDBM ETR TAX/CFO TAX/ASSET SG ROA SGR 

TAX/ASSET Pearson 
Corrlation 

-.069* -.059 .012 -.020 -.078* .010 .278** .073* 1 .033 .417** .188** 

 Sig. (2-tailed) .033 .066 .722 .529 .015 .764 .000 .023  .307 0000 .000 

 N 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 

SG Pearson 
Corrlation 

-.007 .075* .033 -.020 .016 -.020 -.068* .046 .033 1 .197** .213** 

 Sig. (2-tailed) .821 .020 .311 .539 .613 .532 .036 .158 .307  .000 .000 

 N 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 

ROA Pearson 
Corrlation 

-.107** -.056 .037 -.059 -.088** .021 -.073* .104** .417** .197** 1 .480** 

 Sig. (2-tailed) .001 .083 .249 .068 .007 .515 .023 .001 .000 .000  .000 

 N 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 

SGR Pearson 
Corrlation 

-.024 .000 .000 .012 -.044 .030 -.110** .135** .188** .213** .480** 1 

 Sig. (2-tailed) .456 .996 .995 .714 .172 .355 .001 .000 .000 .000 .000  

 N 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 960 

** . Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed) 

* . Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed) 
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ผลการวิเคราะห์ตารางท่ี 4.6 
 

Model Summaryb 

 

Model 
 

R 
 

R Square 
Adhusted 
R Square 

Std.Error of 
the Estimate 

 

Durbin-watson 

1 .111a .012 .006 8.02321 .944 

a. Predictors: (Constant), PDBM, BOARD, DualCEO, OWN, CGR, BoardSize 
b. Dependent Variable: ETR 
 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 771.339 6 128.557 1.997 .063b 
 Residual 61346.398 953 64.372   
 Total 62117.737 959    

a. Dependent Variable: ETR  
b. Predictors: (Constant), PDBM, BOARD, DualCEO, OWN, CGR, BoardSize 

 
Coefficientsa 

 
Model 

Standardized 
Coefficients 

 
 
t 

 
 

Sig. 

 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  5.150 0.000   

CGR -.017 -.507 .612 .952 1.050 

BOARD -.047 -1.396 .163 .907             1.121 

OWN -.095 -2.911 .004 .981 1.019 

Board Size .015 .449 .654 .886 1.129 

Dual CEO .030 .921 .357 .972              1.029 

PDBM -.015 -.464 .643 .966  1.035 

 
 a. Dependent Variable: ETR 
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ผลการวิเคราะห์ตารางท่ี 4.7 
 

Model Summaryb 

 

Model 
 

R 
 

R Square 
Adhusted 
R Square 

Std.Error of 
the Estimate 

 

Durbin-watson 

1 .074a .005 -.001 93.98241 1.951 

a. Predictors: (Constant), PDBM, BOARD, DualCEO, OWN, CGR, BoardSize 
b. Dependent Variable: TAX/CFO  
 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 46018.353 6 7669.725 .868 .518b 
 Residual 8417557.689 953 8832.694   
 Total 8463576.042 959    

a. Dependent Variable: TAX/CFO  
b. Predictors: (Constant), PDBM, BOARD, DualCEO, OWN, CGR, BoardSize 

 
Coefficientsa 

 
Model 

Standardized 
Coefficients 

 
 
t 

 
 

Sig. 

 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  -.036 .971   

CGR .021 .637 .524 .952 1.050 

BOARD -.041 -1.206 .228 .907               1.121 

OWN .041 1.263 .207 .981 1.019 

Board Size .023 .670 .503 .886 1.129 

Dual CEO -.028 -.849 .396 .972              1.029 

PDBM .007 .218 .828 .966  1.035 

 
 a. Dependent Variable: TAX/CFO  
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ผลการวิเคราะห์ตารางท่ี 4.8 
 

Model Summaryb 

 

Model 
 

R 
 

R Square 
Adhusted 
R Square 

Std.Error of 
the Estimate 

 

Durbin-watson 

1 .118a .014 .008 1.78693 1.552 

a. Predictors: (Constant), PDBM, BOARD, DualCEO, OWN, CGR, BoardSize 
b. Dependent Variable: TAX/ASSET 
 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 42.834 6 7.139 2.236 .038b 
 Residual 3043.056 953 3.193   
 Total 3085.890 959    

a. Dependent Variable: TAX/ASSET 
b. Predictors: (Constant), PDBM, BOARD, DualCEO, OWN, CGR, BoardSize 

 
Coefficientsa 

 
Model 

Standardized 
Coefficients 

 
 
t 

 
 

Sig. 

 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  2.525 .012   

CGR -.062 -1.889 .059 .952 1.050 

BOARD -.062 -1.832 .067 .907                  1.121 

OWN .008 .249 .803 .981 1.019 

Board Size -.023 -.682 .495 .886 1.129 

Dual CEO -.066 -2.022 .043 .972                1.029 

PDBM .017 .511 .609 .966  1.035 

 
 a. Dependent Variable: TAX/ASSET 
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ผลการวิเคราะห์ตารางท่ี 4.9 
 

Model Summaryb 

 

Model 
 

R 
 

R Square 
Adhusted 
R Square 

Std.Error of 
the Estimate 

 

Durbin-watson 

1 .096a .009 .006 32.52841 1.863 

a. Predictors: (Constant), TAX/ASSET, TAX/CFO, ETR 
b. Dependent Variable: SG 
 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 9409.016 3 3136.339 2.964 .031b 
 Residual 1011540.985 956 1058.097   
 Total 1020950.000 959    

a. Dependent Variable: SG 
b. Predictors: (Constant), TAX/ASSET, TAX/CFO, ETR 

 
Coefficientsa 

 
Model 

Standardized 
Coefficients 

 
 
t 

 
 

Sig. 

 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  5.962 .000   

ETR -.082 -2.457 .014 .922 1.084 

TAX/CFO .042 1.301 .194 .994                1.006 

TAX/ASSET .053 1.571 .116 .917  1.090 

 
 
 

 
 
 

a. Dependent Variable: SG 
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ผลการวิเคราะห์ตารางท่ี 4.10 
 

Model Summaryb 

 

Model 
 

R 
 

R Square 
Adhusted 
R Square 

Std.Error of 
the Estimate 

 

Durbin-watson 

1 .467a .218 .215 5.64894 1.207 

a. Predictors: (Constant), TAX/ASSET, TAX/CFO, ETR 
b. Dependent Variable: ROA 
 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 8498.738 3 2832.913 88.777 .000b 
 Residual 30506.450 956 31.911   
 Total 39005.188 959    

a. Dependent Variable: ROA 
b. Predictors: (Constant), TAX/ASSET, TAX/CFO, ETR 

 
Coefficientsa 

 
Model 

Standardized 
Coefficients 

 
 
t 

 
 

Sig. 

 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  20.629 .000   

ETR -.204 -6.848 .000 .922 1.084 

TAX/CFO .070 2.443 .015 .994                1.006 

TAX/ASSET .469 15.701 .000 .917  1.090 

 
 
 

 

 

a. Dependent Variable: ROA 
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ผลการวิเคราะห์ตารางท่ี 4.11 
 

Model Summaryb 

 

Model 
 

R 
 

R Square 
Adhusted 
R Square 

Std.Error of 
the Estimate 

 

Durbin-watson 

1 .279a .078 .075 6.82112 1.671 

a. Predictors: (Constant), TAX/ASSET, TAX/CFO, ETR 
b. Dependent Variable: SGR 
 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 3752.831 3 1250.944 26.886 .000b 
 Residual 44480.434 956 46.528   
 Total 48233.265 959    

a. Dependent Variable: SGR 
b. Predictors: (Constant), TAX/ASSET, TAX/CFO, ETR 

 
Coefficientsa 

 
Model 

Standardized 
Coefficients 

 
 
t 

 
 

Sig. 

 

Collinearity Statistics 

Beta Tolerance VIF 

(Constant)  11.007 .000   

ETR -.174 -5.366 .000 .922 1.084 

TAX/CFO .119 3.823 .000 .994                1.006 

TAX/ASSET .227 7.006 .000 .917  1.090 

 
 
 

 

 

a. Dependent Variable: SGR 
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ประวัติการศึกษาและการทำงาน 
 
ชื่อ นามสกุล  ปุญชรัสมิ์ ทองรักจันทร์ 

วัน เดือน ปีเกิด  13 มีนาคม 2529 

ภูมิลำเนา   18/1 หมู่ 8 ตำบลพรหมโลก อำเภอพรหมคีรี จังหวัดนครศรีธรรมราช 80320 

ประวัติการศึกษา 
  วุติการศึกษา     ชื่อสถาบัน   ปีท่ีสำเร็จการศึกษา 
บริหารธุรกิจบัณฑิต   มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลพระนคร  2552 

ประกาศนียบัตรวิชาชีพชั้นสูง วิทยาลัยอาชีวศึกษานครศรีธรรมราช  2550 

 

ตำแหน่งและสถานที่ทำงานปัจจุบัน 
นักวิชาการเงินและบัญชีปฏิบัติการ กองบริหารการคลัง สำนักงานปลัดกระทรวงศึกษาธิการ  

ถนนราชดำเนินนอก แขวงดุสิต เขตดุสิต กรุงเทพ ฯ 10300 
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