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บทคัดย่อ 
 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ 1) ทดสอบผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษีและการกำกับ

ดูแลกิจการที่ส่งผลต่อคุณภาพกำไรและ 2) ทดสอบผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษีและการกำกับ

ดูแลกิจการที่ส่งผลต่อตัววัดค่าการลงทุนประกอบด้วย 5 ตัวแปรคือ กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) อัตราส่วน

ราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (PE) อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตรา

การเจริญเติบโต (PEG) เป็นวิจัยเชิงปริมาณทำการเก็บรวบรวมข้อมูลในงบการเงินย้อนหลัง 4 ปี 

ตั ้งแต่ปี 2561 - 2564 กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

SET100 ที่มีข้อมูลครบถ้วนจำนวน 63 บริษัท ได้ข้อมูลทั้งสิ ้น 252 รายบริษัทรายปี ใช้สถิติเชิง

พรรณนาและการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ 

ผลการวิจัยพบว่า 1) ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) การกำกับดูแลกิจการด้วยขนาดของ

คณะกรรมการบริษัท (BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ส่งผลกระทบเชิงบวก

ต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 2) ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคา

ตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) นอกจากนี้

ยังพบว่าการกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ส่งผลกระทบเชิงลบต่อ

คุณภาพกำไร (EQ) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ส่งผลกระทบเชิงลบต่ออัตราส่วน

หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 
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ABSTRACT 
 

 This research consists purposes 1) to investigate the effect of Book Tax 

Different and Corporate Governance on the Earning Quality. And, 2) to investigate the 

effect of Book Tax Different and Corporate Governance on the Value for Investors 

consist of 5 variables as EPS, PE, PB, DE and PEG. This research is quantitative research 

that collected data from the financial statements the last 4 years from 2018 to 2021. 

The sample is the listed Companies in the stock exchange of Thailand SET100 that 

have complete data 63 companies. There are the data total 252 firm years. The data 

were used the descriptive statistics, and the multiple regressions analysis.  

 The research results found that: 1) The Book Tax Different (BTDs) and the 

Corporate Governance measured by the size of the board of directors (BSIZE) and the 

proportion of the independent committee (IND pro) have a positive effected on the 

earning per share (EPS). 2) The Book Tax Different (BTDs) has a positive effected on the 

price to book ratio (PB) and the debt to equity ratio (DE). In addition, the results found 

that the Corporate Governance measured by the size of the board of directors (BSIZE) 

has a negative effected on earning quality ( EQ) , and the Corporate Governance 

measured by the proportion of the independent committee has a negative effected 

on the debt to equity ratio (DE) statistically significant.  
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บทที่ 1 

บทนำ 

1.1 ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา 

การวัดมูลค่าสินทรัพย์และหนี้สินอย่างเหมาะสม เพื่อให้เกิดผลประโยชน์จากการนำเสนอ

ภาระผูกพันของภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี ที่แสดงในงบแสดงฐานะการเงินเป็นไปตามนิยามของ

สินทรัพย์และหนี้สินตามกรอบแนวคิดทางการบัญชี ในการปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงานทาง

การเงินสากล (International Financial Reporting Standard – IFRS) IFRS  ที่ได้มีการประกาศใช้

มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 12 เรื่องภาษีเงินได้ กำหนดให้การปันส่วนภาษีเงินได้ระหว่างงวดบัญชี ใช้

วิธีหนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี โดยมีวัตถุประสงค์ในเรื่องการวัดมูลค่าสินทรัพย์และหนี้สินอย่าง

เหมาะสม กรอบแนวคิดทางการบัญชี ในการปฏิบัติตามหลักการนี้ ณ วันที่ในงบแสดงฐานะการเงิน 

จำนวนสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีและหนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีต้องมีการประเมินและ

ปรับปรุงตามที ่จำเป็น เพื ่อให้ได้ยอดคงเหลือที ่ถู กต้องตามข้อกำหนดทางภาษี (Mackenzie, 

Chamboko, Coetsee, Colyvas, Njikizana and Hanekom, 2012) การบัญชีภาษีเงินได้มีความ

ซับซ้อนเพราะข้อเท็จจริงที ่ว ่า ในหลายประเทศ จำนวนรายได้และค่าใช้จ่ายที ่รับรู ้ในงวดตาม

วัตถุประสงค์ทางภาษีไม่สอดคล้องกับที่รายงานในงบการเงิน ไม่ว่าจะทำตามหลักการบัญชีที่รับรอง

โดยทั ่วไป (General Accepted Accounting Principle – GAAP) ของประเทศหรือทำตามหลัก

มาตรฐานการรายงานทางการเงินสากล (International Financial Reporting Standard – IFRS) 

(Mackenzie et al., 2012) เป็นสาเหตุให้เกิดการบันทึกปรับปรุงสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี

และหนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี ซึ่งจะถูกแสดงด้วยจำนวนกระแสเงินสดรับหรือจ่ายของกิจการที่

นำเสนอรายงานข้อมูลงบการเงิน จัดเป็นผลประโยชน์ทางภาษีที่เกิดขึ้น หรือภาระทางภาษีที่ต้องชำระ

ซึ่งถูกเรียกว่า “ผลแตกต่างทางภาษี” (Book-Tax Differences: BTDs) 
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ผลแตกต่างทางภาษี (Book-Tax Differences: BTDs) คือผลแตกต่างระหว่างกำไรทางบัญชี

ในงบการเงินและกำไรทางภาษี หมายถึง ส่วนเกินของกำไรทางบัญชีในงบการเงินที่มากกว่ากำไรที่

นำส่งทางภาษ ีความแตกต่างทางภาษีเกิดขึ้นจากข้อเท็จจริงที่ว่าบริษัทจะรายงานผลการดำเนินงานที่

วัดรายได้ประจำปีอย่างน้อย 2 ชุด ชุดที่หนึ่งนำเสนอต่อนักลงทุนและผู้สนใจอ่ืนโดยการนำเสนอข้อมูล

งบการเงินที่เสนอต่อบุคคลภายนอก ชุดที่สองจัดทำขึ้นเพื่อยื่นเสียภาษีต่อกรมสรรพากรโดยการ

นำเสนอกำไรทางภาษี ในขณะที่ตัววัดกำไรทั้งสองชุด สะท้อนถึงผลการดำเนินงานที่แสดงกำไรหรือ

ขาดทุนเชิงเศรษฐกิจของกิจการ (Moore, 2012) 

การกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นเครื่องมือที่สำคัญช่วยตรวจสอบการ

ทำงานขององค์กร ทำให้เกิดแนวทางในการปรับปรุงแก้ไขการดำเนินงาน อีกท้ังยังเป็นการสร้างความ

เชื่อมั่นให้แก่ผู้เกี่ยวข้องทุกฝ่ายและช่วยสร้างมูลค่าเพิ่มแก่ผู้ถือหุ้นนำไปสู่ความมั่นคงก้าว หน้าของ

ธุรกิจในระยะยาวประเทศไทยเล็งเห็นความสำคัญของการสร้างความเชื่อมั่นในตลาดทุน ได้มีการ

พัฒนาการกำกับดูแลกิจการที่ดีอย่างต่อเนื่องมาตลอด โดยเฉพาะในปี พ .ศ. 2545 รัฐบาลได้ประกาศ

ให้เป็นปีบรรษัทภิบาล และได้จัดตั้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ เพ่ือขับเคลื่อนเรื่องบรรษัทภิ

บาลให้เห็นเป็นรูปธรรมมากขึ้น ในส่วนของตลาดหลักทรัพย์ได้เสนอหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี 15 

ข้อให้แก่บริษัทจดทะเบียนเพ่ือให้บริษัทสามารถนำไปเป็นแนวปฏิบัติเริ่มแรก ต่อมาได้ทำการปรับปรุง

ในส่วนของแนวปฏิบัติที่ดีของหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีสำหรับบริษัทจดทะเบียนทั้ง 5 หมวดให้

สอดคล้องกับหลักเกณฑ์สากลที่ใช้วัดระดับการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน ขนาดของ

คณะกรรมการบริษัท ใช้วัดจำนวนคณะกรรมการบริษัททั้งหมดจะต้องมีจำนวน 5 - 12 คนจาก

โครงสร้างองค์กรในแต่ละปี  สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระใช้วัดจำนวนของคณะกรรมการอิสระ

โดยมีอย่างน้อยหนึ่งในสามของจำนวนกรรมการทั้งหมด แต่ต้องไม่น้อยกว่า 3 คน  
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คุณภาพกำไร (Earning Quality) สะท้อนถึงคุณภาพของบริษัท ศักยภาพและจริยธรรมของ

ผู้บริหาร กำไรที่มีคุณภาพเป็นตัววัดผลการดำเนินงานที่เชื ่อถือได้เป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรม  จาก

รายงานผลการวิจัยชี้เห็นว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างระดับความเป็นเจ้าของสถาบันกับการ

จัดการกำไร (Moore, 2012) กิจการที ่มีระดับความเป็นเจ้าของสูง การบริหารงานจะมุ ่งเน้น

ผลประโยชน์เพื่อผู้ถือหุ้น จะมีการตรวจสอบสูง ส่งผลทำให้มีการจัดการกำไรน้อย ตกแต่งกำไรน้อย  

หากความสอดคล้องระหว่างกำไรทางบัญชีกับกำไรทางภาษีมีเพิ่มมากขึ้น จะทำให้การให้ข้อมูลกำไร

ในงบการเงินจะมีคุณภาพมากขึ้น จัดการกำไรน้อยลง ซึ่งตรงข้ามกับการจัดการกำไรที่มีการตกแต่ง

ตัวเลขกำไรในงบการเงินโดยการใช้ผลแตกต่างทางภาษี เมื่อความสอดคล้องระหว่างกำไรทางบัญชีกับ

กำไรทางภาษีลดลง ผู้บริหารจะหาโอกาสสร้างผลประโยชน์โดยการรายงานข้อมูลงบการเงินที่แสดง

ยอดกำไรต่ำเพื่อยื่นเสียภาษีต่อกรมสรรพากร ขณะที่รายงานข้อมูลงบการเงินที่แสดงยอดกำไรสูง

เสนอให้แก่ผู้ถือหุ้น นักลงทุนและผู้ใช้ภายนอกเพ่ือสร้างภาพลักษณ์ของกิจการว่ามีผลประกอบการที่ดี 

การนำเสนอข้อมูลสองชุดดังกล่าว ถือได้ว่าเป็นการจัดการกำไร (Earning Management) ความ

สอดคล้องระหว่างกำไรทางบัญชีและกำไรทางภาษีหากมีเพิ่มมากขึ้น จะส่งผลให้การให้ข้อมูลกำไรใน

งบการเงินลดลง (Hanlon, Maydew and Shevlin, 2008) คุณภาพของกำไรจะเพ่ิมขึ้น 

ตัววัดค่าการลงทุน Value for Investors เป็นเครื ่องมือของนักลงทุนที ่ใช้สำหรับการ

วิเคราะห์ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ ประกอบด้วย 5 ตัวแปรคือ กำไรสุทธิต่อหุ้น 

Earnings per Share (EPS) อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น Price to Earning Ratio 

(PE) อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น  Price to Book Ratio (PB) อัตราส่วน

หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น Debt to Equity Ratio (DE) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิ

ต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต PEG Ratio (PEG) 

 

 

 

 

 



11 

จากเหตุผลที่กล่าวมาแล้วข้างต้น ผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษี

ที่มีต่อคุณภาพกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 การ

เลือกลงทุนในหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะต้องมีการศึกษาข้อมูลพ้ืนฐานและข้อมูลทางการเงินของ

บริษัท โดยข้อมูลงบการเงินเป็นข้อมูลที่ต้องเปิดเผยต่อสาธารณะและสามารถเข้าถึงได้ง่าย สามารถ

นำไปวิเคราะห์ก่อนตัดสินใจลงทุน เพื่อให้การลงทุนเกิดประสิทธิภาพสูงสุด นักลงทุนสามารถเลือก

ลงทุนใน SET100 ซึ่งเป็นดัชนีที่ใช้แสดงระดับราคาหุ้นสามัญ 100 บริษัท โดยคัดเลือกกลุ่มหลักทรัพย์

ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดและสภาพคล่องในการซื้อขายสูงสุด 100 อันดับแรก ผลลัพธ์ที่ได้จากการวิจัย

สามารถนำไปใช้เป็นข้อมูลแก่นักลงทุนและผู้ใช้งบการเงินรวมถึงผู้ที่เก่ียวข้องในวิชาชีพบัญชี เช่น สภา

วิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ ใช้เป็นแนวทางในการจัดการและวางแผนทางด้านวิชาชีพบัญชี 

และยังสามารถใช้เป็นข้อมูลในการปรับปรุงหลักสูตรการเรียนการสอนในวิชาการบัญชีให้มีความ

ทันสมัย ต่อยอดงานวิทยานิพนธ์ของนักศึกษาในระดับปริญญาโทและปริญญาเอก 

1.2 วัตถุประสงค์การวิจัย  

1. เพื่อศึกษาผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษี (Book-Tax Differences: BTDs) และการ

กำกับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อคุณภาพกำไร(Earning Quality: EQ) 

2. เพื่อศึกษาผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษี (Book-Tax Differences: BTDs) และการ

กำกับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อตัววัดค่าการลงทุน (Value for Investors) ประกอบด้วย 5 ตัวแปรคือ 

กำไรสุทธิต่อหุ้น Earnings per Share (EPS) อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น Price 

to Earning Ratio (PE) อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น Price to Book Ratio 

(PB) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น Debt to Equity Ratio (DE) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อ

หุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต PEG Ratio (PEG) 
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1.3 คำถามการวิจัย  

1. ผลแตกต่างทางภาษี (Book-Tax Differences: BTDs) และการกำกับดูแลกิจการ 

(Corporate Governance) จะส่งผลต่อคุณภาพกำไรอย่างไร 

2. ผลแตกต ่างทางภาษี  (Book-Tax Differences: BTDs) และการกำก ับด ูแลก ิจการ 

(Corporate Governance) จะส่งผลต่อตัววัดค่าการลงทุน (Value for Investors) ประกอบด้วย 5 

ตัวแปรคือ กำไรสุทธิต่อหุ้น Earnings per Share (EPS) อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อ

หุ้น Price to Earning Ratio (PE) อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น Price to 

Book Ratio (PB) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น Debt to Equity Ratio (DE) และอัตราส่วน

ราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต PEG Ratio (PEG) อย่างไร 

1.4 กรอบแนวคิดในการวิจัย  

การวิจัยผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษีที่ส่งผลต่อคุณภาพกำไรของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ศึกษาตัวแปรอิสระ 2 ตัวแปร คือ 1.) ผลแตกต่าง

ทางภาษี (Book-Tax Differences: BTDs) ที่วัดด้วยสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีและหนี้สิน

ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี และ 2.) การกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance) ประกอบด้วย 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (Independence 

Committee Proportion) ที่ส่งผลต่อตัวแปรตาม 2 ตัวแปร คือ 1.) คุณภาพกำไร (Earning Quality) 

ที่วัดด้วยกระแสเงินสดจากการดำเนินงานหารด้วยกำไรสุทธิ และ 2.) ตัววัดค่าการลงทุน (Value for 

Investors) ประกอบด้วย 5 ตัวแปรคือ กำไรสุทธิต่อหุ้น Earnings per Share (EPS) อัตราส่วนราคา

ตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น Price to Earning Ratio (PE) อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคา

ตามบัญชีต่อหุ้น Price to Book Ratio (PB) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น Debt to Equity 

Ratio (DE) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต  PEG Ratio 

(PEG)โดยมีตัวแปรควบคุม 1 ตัวแปร คือ ขนาดของกิจการ (Firm Size) ซึ่งวัดด้วยสินทรัพย์รวม 

(Total Asset) ได้มีการวางกรอบแนวคิดเพ่ือใช้สำหรับการวิจัยในครั้งนี้ดังภาพที่ 1.1 
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1.4 กรอบแนวคิดในการวิจัย (ต่อ) 

 

   
 

 

   

    ตัวแปรอิสระ                                            ตัวแปรตาม                         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 1.1  กรอบแนวคิดการวิจัย      

 

 

 

 

 

 

 

ผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษีที่ส่งผลต่อคุณภาพกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 

The Effect of the Book-Tax Differences on Earning Quality of the Listed Company in 
Thailand SET 100 

 
1. คุณภาพกำไร Earning Quality  
2. ตัววัดค่าการลงทุน Value for Investors: 

2.1) Earnings per Share (EPS) 
2.2) Price-to-Earnings Ratio (PE) 
2.3) Price-to-Book Ratio (PB) 
2.4) Debt-to-Equity Ratio (DE) 
2.5) PEG Ratio (PEG) 

 

ผลแตกต่างทางภาษี 

Book-Tax Difference 

ตัวแปรควบคุม: 
ขนาดกิจการ (Firm Size)  

การกำกับดูแลกิจการ 
Corporate Governance: 
1. ขนาดคณะกรรมการ (BSIZE) 
2. สัดส่วนกรรมการอิสระ   
Independence committee 
(IND) 

H1– H18 

https://www.investopedia.com/articles/fundamental-analysis/09/five-must-have-metrics-value-investors.asp#toc-price-to-earnings-ratio
https://www.investopedia.com/articles/fundamental-analysis/09/five-must-have-metrics-value-investors.asp#toc-price-to-book-ratio
https://www.investopedia.com/articles/fundamental-analysis/09/five-must-have-metrics-value-investors.asp#toc-debt-to-equity-ratio
https://www.investopedia.com/articles/fundamental-analysis/09/five-must-have-metrics-value-investors.asp#toc-peg-ratio
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1.5 สมมติฐานการวิจัย    

H1: ผลแตกต่างทางภาษีส่งผลกระทบเชิงบวกต่อคุณภาพกำไร 

H2: การกำกับดูแลกิจการด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทส่งผลกระทบเชิงลบต่อ

คุณภาพกำไร 

H3: การกำกับดูแลกิจการด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ

คุณภาพกำไร 

H4: ผลแตกต่างทางภาษีส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ กำไรสุทธิต่อหุ้น 

(EPS)  

H5: การกำกับดูแลกิจการด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัว

วัดค่าการลงทุน ได้แก่ กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)  

H6: การกำกับดูแลกิจการด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัว

วัดค่าการลงทุน ได้แก่ กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)  

H7: ผลแตกต่างทางภาษีส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคา

ตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (PE) 

H8: การกำกับดูแลกิจการด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัว

วัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (PE) 

H9: การกำกับดูแลกิจการด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัว

วัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (PE)  

H10: ผลแตกต่างทางภาษีส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วน

ราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) 

H11: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ

ตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) 

H12: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ส่งผลกระทบเชิงบวก

ต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) 

H13: ผลแตกต่างทางภาษีส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วน

หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 



15 

H14: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ

ตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 

H15: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระส่งผลกระทบเชิงลบต่อ

ตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 

H16: ผลแตกต่างทางภาษีส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วน

ราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต (PEG) 

H17: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัทส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ

ตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต 

(PEG) 

H18: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ

ตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต 

(PEG) 

1.6 ขอบเขตของการวิจัย   

การวิจัยในครั้งนี้ผู้ทำการวิจัยได้ทำการศึกษาผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษีที่ส่งผลต่อ

คุณภาพกำไร ได้มีการกำหนดขอบเขตของการวิจัยโดยเลือกกลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีการกำหนดขอบเขตการดำเนินงานวิจัย ดังนี้ 

1) ขอบเขตของการวิจัยด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  

สำหรับการวิจัยครั้งนี้ จะศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูลงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการซื้อขายหุ้นสูงสุด (SET 100) จำนวน 100 บริษัท โดยทำการเก็บ

รวบรวมข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) และรายงานประจำปีจากตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเฉพาะบริษัทที่มีข้อมูลที่ต้องการศึกษาครบถ้วนทั้ง 4 ปี ได้บริษัทตัวอยา่ง

ที่จะทำการศึกษาจำนวน 63 บริษัท 

2) ขอบเขตของการวิจัยด้านระยะเวลา            

 การวิจัยนี้ จะเก็บข้อมูลงบการเงินย้อนหลัง 4 ปี โดยเก็บงบการเงินในปี 2561 ถึงปี 2564 ได้

ข้อมูลที่จะนำมาศึกษาวิเคราะห์ จำนวน 252 รายบริษัทรายปี (firm years)  
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3) ขอบเขตของการวิจัยด้านเนื้อหา    

 การวิจัยนี้ มุ่งเน้นศึกษาผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษีที่ส่งผลต่อคุณภาพกำไร จะเก็บ

รวบรวมข้อมูลงบการเงินมาวิเคราะห์เพื่อคำนวณผลแตกต่างทางภาษี และคำนวณคุณภาพกำไรที่วัด

วัดด้วยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานหารวัดด้วยกำไรสุทธิ คำนวณสินทรัพย์รวม หนี้สินรวม 

การกำกับดูแลกิจการ รวมถึงตัววัดค่าการลงทุน โดยแยกตัวแปรที่จะทำการศึกษากล่าวคือ ตัวแปร

อิสระ 2 ตัวแปร คือ 1.) ผลแตกต่างทางภาษี (Book-Tax Differences: BTDs) ที่วัดวัดด้วยสินทรัพย์

ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีและหนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี และ 2.) การกำกับดูแลกิจการ 

(Corporate Governance) ประกอบวัดด้วย ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) และ

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (Independence Committee Proportion) ที่ส่งผลต่อตัวแปรตาม 

2 ตัวแปร คือ 1.) คุณภาพกำไร (Earning Quality: EQ) ที่วัดด้วยกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน

หารด้วยกำไรสุทธิ และ 2.) ตัววัดค่าการลงทุน (Value for Investors) ได้แก่ กำไรต่อหุ้น Earnings 

per Share (EPS), อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไร Price to Earning Ratio (PE), อัตราส่วนราคา

ตลาดต่อราคาตามบัญชี Price to Book Ratio (PB), อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น Debt to 

Equity Ratio (DE), และอัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรต่ออัตราการเจริญเติบโต  PEG Ratio (PEG) 

โดยมีตัวแปรควบคุม 1 ตัวแปร คือ ขนาดของกิจการ (Firm Size) ซึ่งวัดด้วยสินทรัพย์รวม (Total 

Asset) 
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1.7 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ  

 ผลการวิจัยจะช่วยสะท้อนถึงผลกระทบจากผลแตกต่างทางภาษี การกำกับดูแลที่ส่งผลให้เกิด

คุณภาพกำไรและส่งผลต่อตัววัดค่าการลงทุน อันจะเป็นประโยชน์ต่อการวิเคราะห์หลักทรัพย์เพื่อจะ

นำข้อมูลไปใช้ประโยชน์สำหรับการลงทุนดังนี้ 

 1. ประโยชน์ด้านวิชาการ   

1.1 ผลการวิจัยจะเป็นแนวทางสำหรับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นำข้อมูลไป

เป็นข้อมูลพื้นฐานประกอบการตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุน 

1.2 ผลการวิจัยนำไปสร้างองค์ความรู้ที่เกี่ยวข้องกับผลแตกต่างทางภาษี การกำกับดูแล

กิจการ คุณภาพกำไรและตัววัดค่าการลงทุน 

1.3 เผยแพร่องค์ความรู ้ที ่ได้จากงานวิจัย แก่นักลงทุนและผู ้สนใจศึกษาเกี ่ยวกับ ผล

แตกต่างทางภาษี การกำกับดูแลกิจการ คุณภาพกำไรและตัววัดค่าการลงทุน 

 2. ประโยชน์ด้านการนำผลการวิจัยไปใช้ 

  2.1 ประโยชน์ต่อนักลงทุน นักวิเคราะห์และผู้ใช้งบการเงินทั่วไป สามารถนำผลการวิจัย

ไปใช้เป็นประโยชน์ในการประกอบการวิเคราะห์การลงทุน เป็นแนวทางในการตัดสินใจในการลงทุนได้

อย่างมีประสิทธิภาพ  

 2.2 ประโยชน์ด้านการพัฒนาศักยภาพของนักลงทุน ใช้เป็นฐานข้อมูลสำหรับผู้ที่สนใจ

ศึกษาวิจัยได้นำไปพัฒนาและใช้เป็นข้อมูลศึกษาต่อยอดในอนาคต  
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1.8 นิยามศัพท์     

1)  ผลแตกต่างทางภาษี (Book-Tax Differences: BTDs) หมายถึงผลแตกต่างระหว่าง

ภาษีที่คำนวณจากกำไรทางบัญชีในงบการเงินและภาษีที่คำนวณจากกำไรทางภาษี หมายถึงส่วนเกิน

ของภาษีที่คำนวณจากกำไรทางบัญชีในงบการเงินที่มากกว่าภาษีท่ีคำนวณจากกำไรที่นำส่งทางภาษีใน

รูปของหนี้สินภาษีเงินได้ และส่วนเกินของภาษีที่คำนวณจากกำไรที่นำส่งทางภาษีมากกว่าภาษีที่

คำนวณจากกำไรทางบัญชีในงบการเงินในรูปของสินทรัพย์ภาษีเงินได้ 

 2)  การกำกับดูกิจการ (Corporate Governance) หมายถึง การบริหารจัดการบริษัทที่มี

ประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ และคำนึงถึงผู ้มีส ่วนได้เสียทุกฝ่าย สามารถนำไปสู ่การ

เจริญเติบโตและช่วยสร้างมูลค่าเพ่ิมแก่ผู้ถือหุ้น นำไปสู่ความมั่นคงก้าวหน้าของธุรกิจในระยะยาว 

 3)  ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) หมายถึง จำนวนกรรมการทั้งหมดของ

คณะกรรมการบริษัทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 4)  สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (Independent Directors) หมายถึง กรรมการอิสระ

หรือกรรมการจากภายนอก คือ กรรมการที่มิได้เป็นกรรมการบริหาร และไม่ได้มีส่วนเกี่ยวข้องกับการ

บริหารงานประจำ และไม่เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ในบริษัท จำนวนกรรมการอิสระต้องมีอย่างน้อย 1 ใน 

3 ของจำนวนกรรมการทั้งหมดแต่ต้องไม่น้อยกว่า 3 คน  

5)  คุณภาพกำไร (Earning Quality) หมายถึงตัวชี ้ว ัดผลการดำเนินงานของกิจการที่

สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ในอนาคตสะท้อนกระแสเงินสดที่เกิดจากกำไรโดยวัดจากกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดำเนินงานหารวัดด้วยกำไรสุทธิ 

6)  ตัววัดค่าการลงทุน (Value for Investors) หมายถึงมูลค่าที่สำคัญสำหรับการลงทุนใน

หุ้นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่นักลงทุนต้องใช้ในการพิจารณาเมื่อตัดสินใจ

ลงทุน ได้แก่ กำไรต่อหุ ้น Earnings per Share (EPS), อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไร Price to 

Earning Ration (PE), อัตราส ่วนราคาตลาดต ่อราคาตามบ ัญช ี  Price to Book Ration (PB), 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น Debt to Equity Ratio (DE), และอัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไร

ต่ออัตราการเจริญเติบโต PEG Ratio (PEG)  
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บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎีและผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

 งานวิจัยนี้มุ่งศึกษาผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษีที่ส่งผลต่อคุณภาพกำไรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 ซึ่งผู้วิจัยได้ศึกษารวบรวมแนวคิด ทฤษฎี 

และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับผลแตกต่างทางภาษี การกำกับดูแลกิจการและคุณภาพกำไร ดังนี้  

2.1 แนวคิดเก่ียวกับผลแตกต่างทางภาษี 

2.2 แนวคิดเก่ียวกับการกำกับดูแลกิจการ 

2.3 แนวคิดเก่ียวกับคุณภาพกำไร 

2.4 แนวคิดเก่ียวกับตัววัดค่าการลงทุน 

2.5 ทฤษฎีตัวแทน 

2.6 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

2.1 แนวคิดเกี่ยวกับผลแตกต่างทางภาษี 

ภาษีเงินได้เป็นค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นในการดำเนินธุรกิจ ที่สะท้อนถึงผลการดำเนินงานของ

บริษัท (Mackenzie, Chamboko, Coetsee, Colyvas, Njikizana and Hanekom, 2012) หนี้สิน

ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีถูกแสดงในงบแสดงฐานะการเงินที่ใช้มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 12 เรื่อง

ภาษีเงินได้ โดยเน้นผลแตกต่างชั่วคราวที่เป็นผลแตกต่างระหว่างมูลค่าตามบัญชีกับฐานภาษีของ

สินทรัพย์และหนี้สินทั้งหมด ส่วนงบกำไรขาดทุนเน้นผลแตกต่างด้านเวลา กล่าวคือ ผลแตกต่าง

ระหว่างจำนวนที่รับรู้ในกำไรขาดทุนทางบัญชี (กำไรทางบัญชี Book Income) และเงินได้เพื่อเสีย

ภาษี (กำไรทางภาษี Tax Income) ประจำงวดบัญชีที่รายงาน (Mackenzie  et al., 2012) 

หลักการจับคู่รายได้และค่าใช้จ่ายที่มีความเสี่ยงบางครั้งยังมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจเชิง

เศรษฐกิจตามหลักการรายงานทางการเงิน จำนวนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ในงวดปัจจุบันที่แสดง ตาม

วัตถุประสงค์การรายงานและนำเสนอข้อมูลงบการเงิน ต้องสัมพันธ์กับจำนวนกำไรทางบัญชีก่อนภาษี

อย่างเหมาะสม โดยปกติค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้นี้ ไม่เท่ากับจำนวนภาระผูกพันของการจ่ายภาษีเงินได้ 

หรือหนี้ค่าภาษีเงินได้ประจำงวด และบางครั้งอาจจะเกิดความแตกต่างชัดเจน สรุปคือสินทรัพย์ หรือ

หนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีต้องรับรู้โดยวัดเป็นผลต่างโดยประมาณระหว่างจำนวนที่คงค้างกับ

จำนวนที่รับรู้ได้ตามวัตถุประสงค์การรายงานทางการเงิน 
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ผลแตกต่างทางภาษี (Book-Tax Differences: BTDs) เกิดจากการใช้ทฤษฎีการปันส่วนภาษี

เงินได้ที่นำเสนอในระหว่างงวด มีการบังคับใช้กับมาตรฐานการบัญชี GAAP ของประเทศต่างๆ และ

มาตรฐานการรายงานทางการเงินสากล IFRS ปัจจุบันมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 12 กำหนดให้การปัน

ส่วนภาษีเงินได้ระหว่างงวดใช้วิธีหนี้สินภาษีเงินได้ โดยมีวัตถุประสงค์ในเรื่องการวัดมูลค่าสินทรัพย์

และหนี้สินอย่างเหมาะสม เพื่อให้เกิดผลประโยชน์จากการนำเสนอภาระผูกพันของภาษีเงินได้รอการ

ตัดบัญชี ที่แสดงในงบแสดงฐานะการเงินเป็นไปตามนิยามของสินทรัพย์และหนี้สินตามกรอบแนวคิด

ทางการบัญชี ในการปฏิบัติตามหลักการนี้ ณ วันที่ในงบแสดงฐานะการเงิน จำนวนสินทรัพย์ภาษีเงิน

ได้รอการตัดบัญชีและหนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีต้องมีการประเมินและปรับปรุงตามที่จำเป็น 

เพื่อให้ได้ยอดคงเหลือที่ถูกต้องตามข้อกำหนดทางภาษี (Mackenzie  et al., 2012) สินทรัพย์ภาษี

เงินได้รอการตัดบัญชีและหนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี จะถูกแสดงวัดด้วยจำนวนกระแสเงินสดรับ 

- จ่ายของกิจการที่นำเสนอรายงานข้อมูลงบการเงิน ผลประโยชน์ทางภาษีที่เกิดขึ้นหรือภาระทางภาษี

ที่ต้องชำระ ในทางปฏิบัติทั้งสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีและหนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี

จะถูกวัดโดยอ้างอิงกับอัตราภาษีที่คาดไว้ ซึ่งโดยทั่วไปคืออัตราที่มีผลบังคับใช้ ณ วันที่ในงบแสดง

ฐานะการเงิน (Arcelus, Mitra, and Srinivasan, 2005) 

ผลแตกต่างระหว่างกำไรทางบัญชีในงบการเงินและกำไรทางภาษี ที่ถูกเรียกว่าผลแตกต่าง

ทางภาษี (Book-Tax Differences: BTDs) หมายถึง ส่วนเกินของกำไรทางบัญชีในงบการเงินที่

มากกว่ากำไรที่นำส่งทางภาษี ความแตกต่างทางภาษีเกิดขึ้นจากข้อเท็จจริงที่ว่าบริษัทจะรายงานผล

การดำเนินงานที่วัดรายได้ประจำปีอย่างน้อย 2 ชุด ชุดที่หนึ่งนำเสนอต่อนักลงทุนและผู้สนใจอ่ืนโดย

การนำเสนอข้อมูลงบการเงินที ่เสนอต่อบุคคลภายนอก ชุดที ่สองจัดทำขึ ้นเพื ่อยื ่นเสียภาษีต่อ

กรมสรรพากรโดยการนำเสนอกำไรทางภาษี ในขณะที่ตัววัดกำไรทั ้งสองชุด สะท้อนถึงผลการ

ดำเนินงานที่แสดงกำไรหรือขาดทุนเชิงเศรษฐกิจของกิจการ  (Moore, 2012) อย่างไรก็ดี การบัญชี

ภาษเีงินได้มีความซับซ้อนเพราะข้อเท็จจริงที่ว่า ในหลายประเทศ จำนวนรายได้และค่าใช้จ่ายที่รับรู้ใน

งวดตามวัตถุประสงค์ทางภาษีไม่สอดคล้องกับท่ีรายงานในงบการเงิน 
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หลักการบัญชีที ่รับรองโดยทั่วไป (General Accepted Accounting Principle – GAAP) 

ของประเทศหรือหลักมาตรฐานการรายงานทางการเงินสากล (International Financial Reporting 

Standard – IFRS) (Mackenzie et al., 2012) จะเห็นได้จากค่าเสื่อมราคา เป็นตัวอย่างที่เกิดขึ้น

โดยทั่วไปที่ส่งผลทำให้เกิดผลแตกต่างทางภาษีชั่วคราว นักวิชาการ นักวิชาชีพบัญชีและผู้ควบคุมดูแล

กฎ ระเบียบ ข้อบังคับตามกฎหมายที่เกี ่ยวข้องกับวิชาชีพบัญชี ไม่เห็นวัดด้วยกับการแบ่งกำไร

ออกเป็นกำไรที่ได้จากข้อมูลในงบการเงิน ที่เรียกว่ากำไรทางบัญชี  (Book Income) และกำไรทาง

ภาษี (Tax Income) โดยส่วนใหญ่ บริษัทจะแสดงกำไรทางบัญชีในจำนวนที่สูง เพื่อแสดงให้ผู้ใช้งบ

การเงินภายนอกเห็นว่ากิจการมีผลสำเร็จของการประกอบการที่สูง ขณะเดียวกัน บริษัทจะแสดงกำไร

ทางภาษีเพ่ือยื่นต่อกรมสรรพากรในจำนวนที่ต่ำ เพ่ือผลประโยชน์ในทางประหยัดภาษี (Heltzer and 

Shelton, 2011) ค่าตอบแทนที่จ่ายให้ผู้อำนวยการทางภาษี เป็นสิ่งจูงใจให้มีการลดค่าใช้จ่ายภาษีเงิน

ได้ที่จะนำเสนอในงบการเงิน (Armstrong, Blouin and Larcker, 2012) ผลแตกต่างทางภาษี เกิด

จากการรับรู้กำไรทางบัญชีตามหลักการบัญชีที่รับรองโดยทั่วไป  ไม่เท่ากับกำไรทางภาษี ตัวอย่าง

รายการที่ส่งผลทำให้เกิดผลแตกต่างทางภาษีชั่วคราวที่เกิดขึ้นอยู่เป็นประจำได้แก่ ค่าเสื่อมราคา เป็น

ต้น งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์หลักเพ่ือศึกษาหลักการทฤษฎีทางภาษีเงินได้ที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ภาษี

เงินได้รอการตัดบัญชีและหนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 12 เรื่อง

ภาษีเงินได้ ซึ่งจะได้กล่าวถึงผลแตกต่างทางภาษี นำไปสู่การตกแต่งตัวเลขกำไรที่เรียกว่าการจัดการ

กำไร ในมุมมองทางด้านบทบาทของภาษีที่มีผลต่อคุณภาพกำไร 

2.2 แนวคิดเกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการ 

 การกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance) บรรษัทภิบาล เกี่ยวข้องกับบุคคลหลาย

กลุ่ม ได้แก่ คณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ ผู้ถือหุ้น ผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งบริษัทที่มีการกำกับดูแลกิจการที่ดี

จะนำไปสู่ความเจริญเติบโต และเพิ่มมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาวและการเติบโตของบริษัทอย่าง

ยั่งยืน การกำกับดูแลกิจการมีความสำคัญ โดยจะเห็นได้อย่างชัดเจนคือ จากการที่บริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ มีผู้ถือหุ้นจำนวนมากที่เป็นสาธารณชน ไม่สามารถเข้ามาร่วมบริหารหรือจัดการ

บริษัทได้ จึงจำเป็นต้องมีการแต่งตั้งบุคคลที่สามารถไว้วางใจได้ที่เรียกว่ากรรมการเข้าไปควบคุมดแูล

ผู้บริหารของบริษัท (HOSSAIN, MITRA, REZAEE, and SARATH, 2010) 
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การที่จะเกิดความมั่นใจและไว้วางใจกันได้นั้นก็จะต้องมีการกำกับดูแลกิจการที่ดี กล่าวคือ 

หน้าที่ของกรรมการคือจะต้องรักษาผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นและบริษัทอย่างเต็มที่ ไม่ถือประโยชน์

ส่วนตนหรือหาผลประโยชน์จากตำแหน่ง และดูแลผู ้บริหารและฝ่ายจัดการให้ทำงานอย่างมี

ประสิทธิภาพ เพื่อให้ผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนอย่างคุ้มค่า และจะต้องให้สิทธิในการ

รับทราบข้อมูลแก่ผู้ถือถือหุ้นเพื่อที่จะทำการตัดสินใจในเรื่องสำคัญ อีกทั้งยังรวมถึงมีการตรวจสอบ

การทำงานของผู้บริหารและกรรมการความสำคัญของการกำกับดูแลกิจการสำหรับบริษัทที่มีการ

กำกับดูแลกิจการนั้นส่งผลดีให้กับบริษัทและตลาดทุนโดยรวม ซึ่งประโยชน์ที่บริษัทได้รับได้แก่ 

สามารถระดมทุนได้วัดด้วยต้นทุนที่เหมาะสมนั้นช่วยลดต้นทุนการผลิตที่ทำให้สามารถแข่งขันได้ 

สำหรับประโยชน์ต่อตลาดทุนโดยร่วมกันสร้างความเชื่อมั่น เพิ่มความต้องการซื้อ เพิ่มสภาพคล่อง 

และระดับราคาซึ่งเป็นประโยชน์ต่อการระดมทุนของบริษัทมาตรฐานสากลด้านการกำกับดูแล ที่ใช้

เป็นบรรทัดฐานในหลายประเทศ และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ตระหนักถึงความสำคัญและ

ประโยชน์ของการกำกับดูแลกิจการที่ดี  

สำนักงานคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ ได้เสนอหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีให้แก่

บริษัทจดทะเบียนในปี 2549 แบ่งออกเป็น 5 หมวด ได้แก่ สิทธิของผู้ถือหุ้น การปฏิบัติอย่างเท่าเทียม

กันต่อผู้ถือหุ ้น บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย การเปิดเผยข้อมูลที่โปร่งใสและความรับผิดชอบของ

กรรมการ 

 1. สิทธิของผู้ถือหุ้น ความเป็นเจ้าของโดยสิทธิของผู้ถือหุ้นนั้นโดยควบคุมบริษัทแทนตนเอง

ผ่านคณะกรรมการที่ทำหน้าที่แทน และกรณีที่มีการเปลี่ยนแปลงที่สำคัญของบริษัท  ผู้ถือหุ้นควรมี

สิทธิในการตัดสินใจและควรส่งเสริมให้ผู้ถือหุ้นได้ใช้สิทธิของตน 

  2. การปฏิบัติอย่างเท่าเทียมกันต่อผู้ถือหุ้น ผู้ถือหุ้นทั้งที่เป็นผู้บริหารและผู้ถือหุ้นที่ไม่เป็น

ผู้บริหารหรือผู้ถือหุ้นต่างชาติและผู้ถือหุ้นทุกราย ควรได้รับการปฏิบัติอย่างเท่าเทียมกันและเป็นธรรม  

  3. บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย ผู้มีส่วนได้เสียควรได้รับการดูแลจากบริษัทตามสิทธิที่มีตาม

กฎหมายที่เกี่ยวข้อง เพ่ือให้เกิดความร่วมมือระหว่างผู้มีส่วนได้เสียกับบริษัทสำหรับการสร้างความมั่ง

คั่ง และความม่ันคงทางการเงินและความยั่งยืนสำหรับกิจการ 
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 4. การเปิดเผยข้อมูลที่โปร่งใส การเปิดเผยข้อมูลที่สำคัญของบริษัท ทั้งข้อมูลทางการเงิน

และไม่ใช่ข้อมูลทางการเงินควรเปิดเผยข้อมูลอย่างถูกต้อง ครบถ้วน ทันเวลา และโปร่งใส  

  5. ความรับผิดชอบของกรรมการ คณะกรรมการมีบทบาทสำคัญในการกำกับดูแลกิจการ

เพ่ือประโยชน์สูงสุดของบริษัท มีความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติหน้าที่และเป็นอิสระจากฝ่ายจัดการ 

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เสนอหลักการกำกับดูแลกิจการ 15 ข้อ ให้แก่บริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตามเกณฑ์ที่กำหนดโดยองค์กรเพื่อความร่วมมือและ

พัฒนาทางเศรษฐกิจ หลักการ 15 ข้อ ประกอบด้วย 1) นโยบายเกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการ 2) ผู้

ถือหุ้น สิทธิและความเท่าเทียมกัน 3) สิทธิของผู้มีส่วนได้เสีย 4) การประชุมผู้ถือหุ้น 5) ภาวะผู้นำและ

วิสัยทัศน์ 6) ความขัดแย้งของผลประโยชน์ 7) จริยธรรมธุรกิจ 8) การถ่วงดุลของกรรมการที่ไม่เป็น

ผู้บริหาร 9) การควบรวมหรือแยกตำแหน่ง 10) ค่าตอบแทนของกรรมการและผู้บริหาร 11) การ

ประชุมคณะกรรมการ 12) คณะอนุกรรมการ 13) ระบบการควบคุมและการตรวจสอบภายใน 14) 

รายงานของคณะกรรมการ 15) ความสัมพันธ์กับผู้ลงทุน 

 1) นโยบายเกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการ ควรจัดทำรายงานเกี่ยวกับนโยบายหลักการ

กำกับดูแลกิจการของบริษัทที่เป็นลายลักษณ์อักษร มีเนื้อหาครอบคลุมหลักการต่าง ๆ เช่น สิทธิและ

ความเท่าเทียมกันของผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสีย โครงสร้าง บทบาท หน้าที่ความรับผิดชอบ ความเป็น

อิสระ การควบคุมและการบริหารความเสี่ยง จริยธรรมธุรกิจ  พร้อมทั้งมีการเปิดเผยในรายงาน

ประจำปีให้ผู้ถือหุ้นและผู้ที่เก่ียวข้องทุกฝ่ายทราบโดยทั่วกัน 

  2) ผู้ถือหุ้น สิทธิและความเท่าเทียมกัน คณะกรรมการควรจัดให้มีกระบวนการในการ

ประชุมผู้ถือหุ้นโดยอำนวยความสะดวกในลักษณะที่สนับสนุนให้มีการปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นทุกรายอย่าง

เท่าเทียมกัน ไม่ควรมีวิธีการที่ยุ่งยากและมีค่าใช้จ่ายมากเกินไปในการประชุม ละเว้นการกระทำที่เป็น

การจำกัดการศึกษาสารสนเทศของบริษัทและการเข้าร่วมประชุมของผู้ถือหุ้น 

 3) สิทธิของผู้มีส่วนได้เสีย ผู้มีส่วนได้เสียที่อยู่ในระบบการกำกับดูแลมีอยู่หลายส่วน ได้แก่ 

กลุ่มลูกค้า ฝ่ายการจัดการลูกจ้าง คู่ค้า ผู้ถือหุ้น หรือผู้ลงทุน ผู้สอบบัญชีอิสระ ภาครัฐ และชุมชนที่

บริษัทตั้งอยู่ ซึ่งแต่ละกลุ่มมีวัตถุประสงค์และความคาดหวังจากบริษัทต่างกัน  มั่นใจว่าสิทธิดังกล่าว

ได้รับการคุ้มครองและการปฏิบัติอย่างดี 
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 4) การประชุมผู้ถือหุ้น ควรจัดสรรเวลาให้เหมาะสมและส่งเสริมให้ผู้ถือหุ้นมีโอกาสแสดง

ความเห็นและตั้งคำถามต่อที่ประชุมตามระเบียบวาระการประชุมอย่างเท่าเท่าเทียมกัน กรรมการทุก

คนโดยเฉพาะประธานคณะอนุกรรมการ ควรเข้าประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อตอบคำถามที่ประชุม 

 5) ภาวะผู้นำและวิสัยทัศน์ คณะกรรมการควรมีภาวะผู้นำ วิสัยทัศน์ และมีความเป็นอิสระ

ในการตัดสินใจ เพ่ือประโยชน์สูงสุดของบริษัทและผู้ถือหุ้นโดยรวม ความรับผิดชอบตามหน้าที่ต่อผู้ถือ

หุ้นนั้นเป็นหน้าที่ของคณะกรรมการและฝ่ายจัดการ  

 6) ความขัดแย้งของผลประโยชน์ คณะกรรมการ ฝ่ายจัดการและผู้ถือหุ้น ควรพิจารณา

ร่วมกันอย่างรอบคอบ ซื่อสัตย์สุจริต มีเหตุผลและเป็นอิสระ มีจริยธรรมที่ดีและครบถ้วน  

 7) จริยธรรมธุรกิจ ควรจัดให้มีการส่งเสริมโดยคณะกรรมการ เพ่ือให้บุคลากรภายในองค์กร

เข้าใจถึงมาตรฐานการปฏิบัติตนตามที่บริษัทและผู้ถือหุ้นคาดหวัง ให้มีการปฏิบัติอย่างจริงจัง 

 8) การถ่วงดุลของกรรมการที ่ ไม ่เป ็นผู ้บร ิหาร ควรจะกำหนดจำนวนสัดส่วนของ

คณะกรรมการทั ้งที ่ เป็นผู ้บร ิหารและไม่ เป็นผู ้บริหารที ่เป ็นอิสระ ควรให้มีคณะกรรมการที่

ประกอบด้วยกรรมการอิสระหนึ่งในสามของจำนวนกรรมการทั้งคณะ โดยคุณสมบัติของกรรมการที่

เป็นอิสระให้ใช้แนวทางเดียวกันกับคุณสมบัติของกรรมการตรวจสอบตามประกาศตลาดหลักทรัพย์ว่า

ด้วยคุณสมบัติและขอบเขตการดำเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบ  

 9) การควบรวมหรือแยกตำแหน่ง คณะกรรมการและผู้ถือหุ้นควรมีเสรีที ่จะเลือกวิธีที่

เหมาะสมที่สุดกับบริษัท ควรมีการแยกอำนาจ หน้าที่ให้ชัดเจน โดยไม่ให้มีอำนาจโดยไม่จำกัด 

 10) ค่าตอบแทนของกรรมการและผู้บริหาร ควรตั้งเป็นระดับและองค์ประกอบที่เพียงพอ

และจูงใจที่จะรักษากรรมการที่มีคุณภาพตามที่ต้องการ แต่ควรหลีกเลี่ยงการจ่ายค่าตอบแทนที่เกิน

สมควร ค่าตอบแทนที่เหมาะสมกรรมการที่เป็นผู้บริหารควรได้รับค่าตอบแทนที่เชื่อมโยงกับผลการ

ดำเนินงานของบริษัทและผลปฏิบัติงานของกรรมการ เพ่ือประโยชน์สูงสุดของบริษัท กรรมการไม่ควร

เข้าไปตัดสินใจในการกำหนดค่าตอบแทนของตนเอง ในรายงานประจำปี ควรเปิดเผยข้อมูลถึง

นโยบายค่าตอบแทนและจำนวนค่าตอบแทนของกรรมการ และผู้บริหารระดับสูงตามประกาศคณะ

กรรม ก.ล.ต. กำหนด 
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 11) การประชุมคณะกรรมการ ควรกำหนดการประชุมไว้ล่วงหน้า ควรส่งเสริมให้มีการใช้

ดุลยพินิจที่รอบคอบและจัดสรรเวลาไว้อย่างเพียงพอที่ฝ่ายจัดการจะเสนอเรื่องและมากพอที่กรรมการ

จะอภิปรายปัญหาสำคัญกันอย่างรอบคอบโดยทั่วกัน  

 12) คณะอนุกรรมการ ควรจัดให้มีคณะอนุกรรมการชุดย่อย เพื่อช่วยศึกษาในรายละเอียด

และกลั ่นกรองงานตามความจำเป็นของสถานการณ์โดยเฉพาะคณะอนุกรรมการตรวจสอบและ

คณะอนุกรรมการกำหนดค่าตอบแทน โดยกำหนดนโยบายและกรอบงานไว้อย่างชัดเจนกับคุณสมบตัิ

ของสมาชิก หน้าที่รับผิดชอบ การดำเนินการประชุม และรายงานต่อสมาชิกทุกคน 

 13) ระบบการควบคุมและการตรวจสอบภายใน ควรจัดทำ รักษาไว้และทบทวนระบบการ

ควบคุมทั้งการควบคุมทางการเงิน การดำเนินงานและการกำกับดูแลการปฏิบัติงาน การจัดการความ

เสี่ยงและการให้ความสำคัญกับสัญญาณเตือนภัยล่วงหน้าและรายการผิดปกติท้ังหลาย  

 14) รายงานของคณะกรรมการ ควรทำรายงานอธิบายถึงความรับผิดชอบของตนในการ

จัดทำรายงานทางการเงิน โดยแสดงควบคู่กันไปกับรายงานของผู้สอบบัญชีไว้ในรายงานประจำปี 

รายงานของคณะกรรมการควรครอบคลุมในเรื่องสำคัญตามข้อพึงปฏิบัติที่ดี 

 15) ความสัมพันธ์กับผู้ลงทุน คณะกรรมการควรดูแลให้มั่นใจว่าบริษัทได้เปิดเผยสารสนเทศ

ที่สำคัญของบริษัทอย่างถูกต้อง ทันเวลาและโปร่งใส โดยควรจัดให้มีหน่วยงานหรือผู้รับผิดชอบงาน

เกี่ยวกับผู้ลงทุนสัมพันธ์เพื่อเป็นตัวแทนในการสื่อสารกับผู้ลงทุนที่เป็นสถาบัน ผู้ถือหุ้น  นักวิเคราะห์

ทั่วไปและภาครัฐที่เกี่ยวข้อง  
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 ความหมายของการกำกับดูแลกิจการ การกำกับดูแลกิจการ หมายถึงระบบที่มีการจัด

โครงสร้าง และกระบวนการความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ และผู้ถือหุ้น เพ่ือทำให้มี

ความสามารถสำหรับการแข่งขันโดยนำไปสู่ความเติบโตและเพ่ิมมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสีย

ในระยะยาว 

 การกำกับดูแลกิจการ หมายถึง การนำมาซึ่งการกระตุ้นการลงทุนของนักลงทุนทั้งในและ

ต่างประเทศ เพราะการกำกับดูแลกิจการที่ดีย่อมคำนึงถึงผู้มีส่วนได้เสียในฐานะผู้ถือหุ้นโดยได้รับการ

ปฏิบัติวัดด้วยความโปร่งใส ยุติธรรม และได้รับข้อมูลในการประกอบการตัดสินใจในการลงทุนที่

ครบถ้วน ถูกต้อง และทันเวลา โดยผลการวิจัยพบว่าการกำกับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์ใน

ทางบวกกับการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนทั้งในและต่างประเทศ 

 การกำกับดูแลกิจการ เป็นการกำกับ ติดตาม ควบคุมให้องค์กรมีการบริหารงานอย่างมี

ประสิทธิภาพตามท่ีกำหนดเป้าหมายไว้ ซึ่งส่งผลให้มีการดำเนินงานเป็นไปตามกระบวนการ ดังนั้น การ

ที่จะให้องค์กรเกิดการกำกับดูแลกิจการที่ดี จึงต้องมีวัตถุประสงค์ดังนี้  1) เพื่อเพิ่มสมรรถนะในการ

แข่งขันให้แก่องค์กร 2) เพื่อสร้างกําไร ความมีเสถียรภาพ ความเจริญเติบโตและการเผื่อแผ่สังคม 3) 

เพ่ือเพ่ิมโอกาสในการเสาะหาพันธมิตรทางธุรกิจที่มีการกำกับดูแลกิจการที่ดี และ4) เพ่ือเพ่ิมโอกาสใน

การเข้าสู่ตลาดทุนของโลก 

 การกำกับดูแลกิจการ หมายถึง ความสัมพันธ์ในเชิงการกำกับดูแล  รวมทั้งที่ใช้ในการ

ตัดสินใจของบุคลากรภายในองค์กรให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ ซึ่งรวมถึง 1) การกำหนดวัตถุประสงค์

และเป้าหมายหลัก 2) การกำหนด กลยุทธ์ นโยบาย และพิจารณาอนุมัติแผนงานและงบประมาณ 

และ 3) การติดตาม ประเมิน และดูแลการรายงานผลการดำเนินงาน 

การกำกับดูแลกิจการ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้กำหนดนโยบายการกำกับดูแล

กิจการรวมทั้งได้นำหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีสำหรับบริษัทจดทะเบียนมาปรับใช้ เพ่ือเป็นแนวทาง

ปฏิบัติให้เหมาะสมกับวัตถุประสงค์ และเป้าหมายในการดำเนินงานองค์กร เพื่อการเป็นองค์กรที่

น่าเชื่อถือ มีความโปร่งใสในการปฏิบัติงาน เพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันของกิจการ และเป็น

ตัวอย่างที่ดีให้แก่องค์กรอื่นในตลาดทุนไทย ซึ่งแบ่งเป็น 4 หมวด ดังนี้  
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1. บทบาทของตลาดหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นศูนย์กลางการซื้อ

ขายหลักทรัพย์และการให้บริการธุรกรรมที่เกี่ยวข้อง โดยมุ่งรักษาไว้ซึ่งความเป็นธรรม ความมั่นคง 

การตรวจสอบได้และความเรียบร้อยในการซื้อขายหลักทรัพย์จดทะเบียน โดยคำนึงถึงประโยชน์ของ

ตลาดทุนและผู้ลงทุนเป็นสำคัญ ยึดหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี และมีบทบาทสำคัญในการส่งเสริม

การพัฒนาตลาดทุนไทย เพ่ือให้มีการพัฒนาและเติบโตอย่างยั่งยืน  

2. การคำนึงถึงบทบาทต่อผู้มีส่วนได้เสีย การดำเนินงานของกลุ ่มตลาดหลักทรัพย์ มี

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ ยึดมั่นความรับผิดชอบ มีความโปร่งใส คำนึงถึงประโยชน์และความ

เป็นธรรมต่อผู้มีส่วนได้เสีย และตระหนักถึงความสำคัญของการสื่อสารข้อมูลที่เกี ่ยวข้องกับการ

ดําเนินงานกับผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่ม ซึ่งเป็นส่วนสำคัญในกระบวนการกำกับดูแลกิจการที่ดี 

3. การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีคณะกรรมการ

ตลาดหลักทรัพย์เป็นผู้กำกับดูแลให้มีการเปิดเผยข้อมูลต่อสาธารณชนและผู้มีส่วนได้เสีย โดยยึดหลัก

ความถูกต้อง ความเหมาะสม เปิดเผยทันเวลา และโปร่งใส ผ่านช่องทางที่เข้าถึงได้ง่าย มีความเท่า

เทียมกันและน่าเชื่อถือ 

4. บทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการ คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ มี

อำนาจหน้าที่วางนโยบายกำกับดูแล และควบคุมการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพย์ และปฏิบัติการ

อื่นใดเพื่อให้เป็นไปตามที่พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์กำหนดโดยผู้จัดการตลาด

หลักทรัพย์มีหน้าที่บริหารกิจการของตลาดหลักทรัพย์ให้เป็นไปตามนโยบายและระเบียบข้อบังคับของ

ตลาดหลักทรัพย์ และมติของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ 

องค์กรที่มีการกำกับดูแลกิจการที่ดี โครงสร้างขององค์กรควรประกอบวัดด้วย คณะกรรมการ

ที่เป็นตัวแทนในการรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้น และมีความเป็นอิสระจากฝ่ายจัดการ เพ่ือให้การกำกับดูแล

กิจการเป็นไปตามวัตถุประสงค์ ข้อบังคับ และมติของที่ประชุมผู้ถือหุ้น อีกท้ังหน้าที่ของคณะกรรมการ 

คือ กำหนดกลยุทธ์ วิสัยทัศน์ นโยบาย เป้าหมาย และภารกิจของบริษัท รวมถึงดูแลติดตามฝ่าย

จัดการให้ผู ้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายอย่างเป็นธรรม ทั้งนี้เพื่อให้การปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการ มี

ประสิทธิภาพมากขึ้น โดยพิจารณาจากตัวชี้วัดการกำกับดูแลกิจการ ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการ

บริษัท (BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564) 
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ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) หมายถึง จำนวนกรรมการทั้งหมดในคณะกรรมการ

บริษัท รวมถึงระหว่างปีที่มีการลาออกของกรรมการ ใช้วัดจำนวนคณะกรรมการบริษัททั้งหมดจาก

โครงสร้างองค์กรในแต่ละปี ซึ ่งคณะกรรมการบริษัทต้องเป็นคนที ่มีความรู้  ความสามารถ มี

ประสบการณ์ในการดำเนินธุรกิจอย่างเพียงพอ มีความเป็นอิสระในการตัดสินใจ รวมถึงต้องเป็นไป

ตามความเห็นชอบจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น และจะต้องมีจำนวน 5 - 12 คน (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย, 2560) ทั้งนี้ มีงานวิจัยในอดีตได้นำมาใช้วัดค่าความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแล

กิจการกับผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ หมวดธุรกิจก่อสร้างและพัฒนา

อสังหาริมทรัพย์ จากผลการศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนกำไรสุทธิ ผล

การศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกความสามารถในการทำกำไร และ

คณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการทำกำไร และหนี้ระยะสั้นและ

ระยะยาวนั้นไม่มีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานอย่างมีนัยสำคัญ 

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) หมายถึง กรรมการอิสระหรือกรรมการจากภายนอก 

คือ กรรมการที่มิได้เป็นกรรมการบริหาร และไม่ได้มีส่วนเกี่ยวข้องกับการบริหารงานประจำ และไม่

เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ในบริษัทมีกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 ของจำนวนกรรมการทั้งหมด แต่

ต้องไม่น้อยกว่า 3 คน ใช้วัดสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ โดยมีกรรมการอิสระอย่างน้อยหนึ่งใน

สามของจำนวนกรรมการทั้งหมด แต่ต้องไม่น้อยกว่า 3 คน ซึ่งกรรมการอิสระจะต้องถือหุ้นไม่เกินร้อย

ละ 1 ของจำนวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัท และไม่มีลักษณะอื่นใดที่ทำให้ไม่สามารถให้

ความเห็นอย่างเป็นอิสระเกี่ยวกับการดำเนินงานของบริษัทได้  

หลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีสำหรับบริษัทจดทะเบียนปี พ.ศ. 2560 เป็นหลักปฏิบัติให้

คณะกรรมการบริษัท ซึ่งเป็นผู้นำหรือผู้รับผิดชอบสูงสุดขององค์กร นำไปปรับใช้ในการกำกับดูแลให้

กิจการมีผลประกอบการที่ดีในระยะยาว น่าเชื่อถือสำหรับผู้ถือหุ้นและผู้คนรอบข้าง เพื่อประโยชน์ใน

การสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืนตรงตามความมุ่งหวังของทั้งภาคธุรกิจ ผู้ลงทุน ตลอดจนตลาดทุนและ

สังคมโดยรวม  
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การกำกับดูแลกิจการเป็นความสัมพันธ์ในเชิงการกำกับดูแลรวมทั้งที่ใช้ในการตัดสินใจของ

บุคลากรภายในองค์กรให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ รวมถึง 1) การกำหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมาย

หลัก 2) การกำหนด กลยุทธ์ นโยบาย และพิจารณาอนุมัติแผนงานและงบประมาณ 3) การติดตาม 

ประเมิน และดูแลการรายงานผลการดำเนินงาน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560) 

การกำกับดูแลกิจการที่ดี เป็นการกำกับดูแลกิจการเพื่อสร้างคุณค่าให้แก่กิจการในระยะยาว

อย่างยั่งยืน นอกเหนือจากการสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้ลงทุน ซึ่งคณะกรรมการควรกำกับดูแลกิจการ

ให้นำไปสู่ผลลัพธ์ของบรรษัทภิบาล (governance outcome) อย่างน้อย ดังต่อไปนี้ 

1. มีผลประกอบการที่ดี สามารถแข่งขันได้ และคำนึงถึงผลกระทบที่จะเกิดข้ึนในระยะยาว 

2. ประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วน

ได้เสีย  

3. พัฒนาหรือลดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมด้านลบและเป็นประโยชน์ต่อสังคม  

หลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี 8 ข้อ  

กระบวนการดำเนินธุรกิจประกอบวัดด้วย 3 ขั้นตอน ได้แก่ 1. การกำหนดวัตถุประสงค์ 2. 

ดำเนินการตามวัตถุประสงค์ที่กำหนด 3. ติดตาม ประเมินผลการดำเนินการและเปิดเผยข้อมูล แต่ละ

ขั้นตอนมีหลักการปฏิบัติตามกรอบของหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี 

1. การกำหนดวัตถุประสงค์  

หลักปฏิบัติที่ 1 ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการใหฐานะผู้นำ

องค์กรที่สร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างยั่งยืน 

หลักปฏิบัติที่ 2 กำหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักของกิจการที่เป็นไปเพ่ือความยั่งยืน 

2. ดำเนินการตามวัตถุประสงค์ท่ีกำหนด 

หลักปฏิบัติที่ 3 เสริมสร้างคณะกรรมการที่มีปริทธิผล 

หลักปฏิบัติที่ 4 สรรหาและพัฒนาผู้บริหารระดับสูงและการบริหารบุคลากร 

หลักปฏิบัติที่ 5 ส่งเสริมนวัตกรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ 
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3. ติดตาม ประเมินผลการดำเนินการและเปิดเผยข้อมูล 

หลักปฏิบัติที่ 6 ดูแลให้มีระบบการบริหารความเสี่ยงและการควบคุมภายในที่เหมาะสม 

หลักปฏิบัติที่ 7 รักษาความน่าเชื่อถือทางการเงินและการเปิดเผยข้อมูล 

หลักปฏิบัติที่ 8 สนับสนุนการมีส่วนร่วมและการสื่อสารกับผู้ถือหุ้น  

2.3 แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพกำไร 

 คุณภาพกำไร (Earning Quality) หมายถึงความสามารถในการรายงานกำไรในข้อมูลงบ

การเงินที่สะท้อนถึงกำไรที่แท้จริงของกิจการเพื่อสร้างประโยชน์ต่อการรายงานพยากรณ์กำไรใน

อนาคต คุณภาพกำไรอาจกล่าวได้อีกนัยหนึ่งคือการรายงานกำไรที่มีอยู่จริงอย่างไม่คลาดเคลื่อน

สำหรับการรายงานกำไร การประเมินกำไรที่ถูกต้องในทางปฏิบัติจริงเป็นการยากเพราะว่าบริษัทต้อง

รายงานกำไรโดยมีองค์ประกอบหลายประการ ประกอบวัดด้วยรายได้ กำไรจากการดำเนินงาน กำไร

สุทธิและกำไรล่วงหน้า นอกจากนี้วิธีการคำนวณกำไรยังมีหลายวิธีที่แตกต่างกัน งบกำไรขาดทุนเพียง

งบเดียวอาจจะไม่สามารถนำไปใช้ประโยชน์ในการพยากรณ์กำไรในอนาคตได้ (Bellovary, 

Giacomino and Akers, 2005) คุณภาพกำไร (Earning Quality) หมายถึงตัวชี้วัดผลการดำเนินงาน

ของกิจการที่สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ในอนาคตสะท้อนกระแสเงินสดที่เกิดจากกำไรโดยวัดจาก

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานหารวัดด้วยกำไรสุทธิ 

การบริหารงานแบบโปร่งใส ตรวจสอบได้ มีความสำคัญหลายประการ ประการหนึ่งคือการ

รับประกันได้ว่าข้อมูลทางบัญชีในงบการเงินมีคุณภาพ เพราะการบริหารงานที่โปร่งใส ตรวจสอบได้ 

ย่อมต้องจัดทำงบการเงินที่เชื่อถือได้ โดยมีหลักฐานอันเที่ยงธรรม ทำให้ผลการดำเนินงานของกิจการ

เกิดผลสำเร็จที่ดีขึ้นและเป็นการเพ่ิมมูลค่าตลาดของธุรกิจ ส่วนบริษัทที่มีการจัดการกำไรมากจะทำให้

ความชัดเจนในบริษัทมีน้อย (Mir and Seboui, 2008)  
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การบริหารงานอย่างเข้มงวดเป็นกลไกการตรวจสอบและควบคุมทางการเงิน เพื่อให้เกิด

ความมั่นใจว่าบริษัทดำเนินงาน โปร่งใส ตรวจสอบได้ นักลงทุนจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุน 

โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือปกป้องผู้ถือหุ้นจากการตัดสินใจผิดหรือจงใจถ่ายโอนทรัพยากรโดยฝ่ายบริหาร 

(Moore, 2012) คุณภาพกำไร (Earning Quality) หมายถึง ลักษณะข้อมูลงบการเงินที่แสดงกำไรที่

ถูกต้องตรงตามความเป็นจริง (Dechow, Ge and Schrand, 2010) เป็นมุมมองที ่สำคัญในการ

ประเมินความมั่งคั่งทางฐานะทางการเงินของกิจการ สำหรับผู้ใช้งบการเงินทุกฝ่าย ไม่ว่าจะเป็นนัก

ลงทุน เจ้าหนี้ เป็นต้น (Bellovary, Giacomino and Akers, 2005) 

 ข้อมูลทางบัญช ีถ ือเป ็นข้อมูลที ่ม ีความสำคัญต่อการตัดส ินใจ ของนักลงทุน เป็น

ปัจจัยพื้นฐานของการวิเคราะห์และประเมินมูลค่าบริษัท ซึ่งคุณค่าของข้อมูลทางบัญชีที่มีผลต่อการ

ตัดสินใจ คือ การที่ผู้ใช้งบการเงินสามารถใช้ข้อมูลเพ่ืออธิบายความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นกับมูลค่าตลาดใน

ส่วนของเจ้าของได้ และสามารถวิเคราะห์ราคาหุ้นได้อย่างน่าเชื่อถือ ข้อมูลทางการบัญชีที่เปิดเผยอยู่

ในงบการเงินของบริษัทนั้นจะมีคุณค่าก็ต่อเมื่อข้อมูลทางการบัญชีนั้นมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญ

ทางสถติิกับตัววัดมูลค่าของหลักทรัพย์ อีกท้ังเป็นการวัดคุณภาพข้อมูลทางบัญชีในด้านความเกี่ยวข้อง

กับการตัดสินใจ 

 การศึกษาประโยชน์ของข้อมูลทางบัญชีต่อการตัดสินใจของนักลงทุน เป็นการศึกษาว่า

ข้อมูลทางบัญชีมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์หรือไม่ หากมีความสัมพันธ์กันแสดงว่าข้อมูลทาง

บัญชีนั้นจะสามารถใช้อธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ นักลงทุนจะต้องใช้ข้อมูลทางบัญชีนั้นประกอบการ

ตัดสินใจ จึงจะกล่าวได้ว่าข้อมูลทางบัญชีมีประโยชน์ต่อนักลงทุน ซึ่งข้อมูลทางบัญชีที่นักลงทุนนิยมใช้

ในการประเมินราคาหลักทรัพย์มากที่สุด คือ กำไรทางบัญชีและมูลค่าตามบัญชี ข้อมูลทั้งสองรายการ

เป็นผลลัพธ์จากการวัดมูลค่า บันทึก และรายงานตามแนวปฏิบัติทางบัญชีนั้น จากผลงานวิจัยในอดีต

จะเห็นได้ว่าการศึกษาในงานด้านนี้ส่วนมากเป็นผลงานด้านวิจัยที่ได้ศึกษาจากตลาดหลักทรัพย์

ต่างประเทศ ซึ่งมีสภาพแวดล้อมทางธุรกิจ ความต้องการของนักลงทุนและแนวปฏิบัติทางบัญชีที่

แตกต่างไปจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

. 
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 ความมีคุณค่าของข้อมูล แยกออกเป็น 3 ประเภท คือ 

 1. งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตลาดหรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์กบัตัว

วัดผลการดำเนินงานที่คำนวณในแบบต่าง ๆ แล้วนำมาเปรียบเทียบกันว่าตัววัดผลการดำเนินงานแบบ

ใดมีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดหรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากกว่า 

 2. งานวิจัยที่พิสูจน์ว่าตัวเลขทางการบัญชีสามารถช่วยอธิบายราคาหรือผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ได้ โดยตัวเลขทางการบัญชีที่ถือว่ามีคุณค่าจะต้องมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ในสมการ

ถดถอยแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 

 3. งานวิจัยเพื่อพิสูจน์ว่าตัวเลขทางการบัญชีตัวใดตัวหนึ่งโดยเฉพาะจะสามารถเพิ่มชุดของ

ข้อมูลให้แก่ผู้ลงทุนได้หรือไม่ ซึ่งโดยปกติผู้วิจัยจะใช้การตัดสินใจเมื่อการเปิดเผยตัวเลขทางการบัญชีมี

ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

 ความแตกต่างที่สำคัญระหว่างงานวิจัยเกี่ยวกับความมีคุณค่าของข้อมูลโดยการใช้ราคา

หลักทรัพย์กับการใช้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ งานวิจัยที่ใช้ราคาหลักทรัพย์นั้นสนใจที่จะหาว่าอะไร

สะท้อนให้เห็นถึงมูลค่ากิจการ ส่วนการใช้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นสนใจที่จะหาว่าอะไรสะท้อน

ให้เห็นถึงการเปลี่ยนแปลงมูลค่าหลักทรัพย์ตลอดช่วงระยะเวลาหนึ่งโดยเฉพาะ ดังนั้น ถ้าคำถามของ

งานวิจัยเกี่ยวข้องกับการหาว่าข้อมูลทางการบัญชีนั้นมีความทันต่อเวลาหรือไม่ การศึกษาโดยใช้

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะเป็นวิธีวิจัยที่เหมาะสม 

 งานวิจัยเกี่ยวกับความมีคุณค่าของข้อมูลศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลกำไรทางการ

บัญชีกับราคาหลักทรัพย์ ใช้ตัวแปรเป็นข้อมูลกำไรและข้อมูลมูลค่าตามบัญชี ส่วนการศึกษา

ความสัมพันธ์ของข้อมูลกำไรกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์เป็นการวัดความมีคุณค่าของข้อมูลและยัง

นำส่วนประกอบของข้อมูลกำไรทางการบัญชีมาใช้ในการอธิบายมูลค่าตลาดด้วย 

 ในบริบทของประเทศไทย มีงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับความมีคุณค่าของข้อมูล โดยศึกษาถึง

ความสามารถของข้อมูลกำไรและกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในการให้ข้อมูลสำหรับการประเมิน

ราคาหลักทรัพย์พบว่า ข้อมูลกำไรนั้นสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในช่วงก่อนเกิดวิกฤติ

เศรษฐกิจได้ดีกว่าหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ 
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 ข้อมูลกำไรไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในช่วงวิกฤติเศรษฐกิจได้ ส่วน

กระแสเงินสดจากการดำเนินงานสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในช่วงก่อนเกิดวิกฤติ

เศรษฐกิจได้น้อย แต่สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้เพิ่มมากขึ้นในช่วงเกิดและหลังเกิด

วิกฤติเศรษฐกิจ ซึ่งแสดงให้เห็นว่าผู้ใช้งบการเงินมีการใช้ข้อมูลกระแสเงินสดจากการดำเนินงานใน

การตัดสินใจลงทุนมากขึ้นในช่วงวิกฤติเศรษฐกิจและต่อเนื่องมาถึงช่วงหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ ความมี

คุณค่าของข้อมูลของตัววัดผลการดำเนินงานทางการบัญชีในบริบทของประเทศไทย ความมีคุณค่า

ของข้อมูลทางการบัญชีของตัววัดผลการดำเนินงานทางการบัญชีที่มีเปิดเผยไว้ในงบการเงินของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2.4 แนวคิดเกี่ยวกับตัววัดค่าการลงทุน 

ตัววัดค่าการลงทุนเป็นเครื่องมือที่จะช่วยในการตัดสินใจของผู้ลงทุนว่าจะซื้อหรือขายหุ้น 

ซึ่งเป็นการเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาด ณ ปัจจุบันกับมูลค่าที่แท้จริง การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน 

โดยเริ่มจากการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจซึ่งส่งผลกระทบต่อตลาดโดยรวมของอุตสาหกรรม และส่งผล

ต่อการดำเนินงานตลอดจนความสามารถในการทำกำไรของบริษัทที่ออกหุ้นสามัญ ดังนั้น นักลงทุนจึง

จำเป็นต้องพิจารณาตัววัดค่าการลงทุน 

ตัวว ัดค่าการลงทุน (Value for Investors) ได้แก่ กำไรต่อหุ ้น Earnings per Share 

(EPS), อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไร Price-to-Earning Ratio (PE), อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคา

ตามบัญชี Price-to-Book Ratio (PB), อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น Debt-to-Equity Ratio 

(DE), และ อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรต่ออัตราการเจริญเติบโต PEG Ratio (PEG) 

นักลงทุนจะทำการวิเคราะห์บริษัทที่สนใจลงทุนโดยวิเคราะห์ลักษณะเฉพาะของกิจการ 

เช่น ผู้บริหาร แนวนโยบาย โครงสร้างเงินลงทุน เป็นต้น เนื่องจากปัจจัยเหล่านี้ส่งผลต่อการเปิดรับ

ผลกระทบทางเศรษฐก ิจและอ ุตสาหกรรม ตลอดจนความสามารถในการสร ้างยอดขาย  

และปริมาณกำไรของบริษัท ซึ ่งจะมีความสัมพันธ์โดยตรงต่อมูลค่าของหุ ้นสามัญของบริษัท มี

ผลกระทบต่อปัจจัยที่สำคัญ เช่น สินทรัพย์ สินทรัพย์สุทธิ ยอดขาย กำไร กระแสเงินสดของกิจการ

อย่างไร และนำปัจจัยที่สำคัญเหล่านี้ไปใช้ในแบบจำลองการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์  
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ทางเลือกที่สำคัญอีกทางเลือกหนึ่งของผู้ลงทุนที่จะสามารถสร้างผลตอบแทนในระดับที่สูง

ให้แก่ผู ้ลงทุนได้ คือ การเลือกลงทุนในบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แต่การได้มา ซึ่ง

ผลตอบแทนที่สูงย่อมมาพร้อมกับความเสี่ยงที่สูงวัดด้วยเช่นกัน ดังนั้น ผู้ ลงทุนควรจะศึกษาข้อมูล

ประกอบ เช่น นโยบายบริษัท ภาวะเศรษฐกิจ และข้อมูลทางการเงินของบริษัท เพื่อวิเคราะห์และ

ติดตามก่อนตัดสินใจลงทุนหรือเปลี่ยนรูปแบบในการลงทุน 

กำไรสุทธิต่อหุ้น Earnings per Share (EPS) คือ อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) 

ที่ใช้วิเคราะห์งบการเงินของบริษัทที ่แสดงในงบกำไรขาดทุน ( Income Statement) ที่บอกถึง

ผลตอบแทนที่นักลงทุนจะได้รับผลตอบแทนเท่าใดจากการถือหุ้น 1 หุ้นของบริษัท โดยกำไรต่อหุ้นที่

นักลงทุนจะได้รับนั้นจะอยู่ในรูปสกุลเงินเดียวกันกับสกุลเงินของกำไรสุทธิต่อหุ้นที่ระบุในงบกำไร

ขาดทุน (Income Statement) (หลักทรัพย์บัวหลวง, 2564) 

อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น Price Earning Ratio (PE) เป็นอัตราส่วน

วัดเปรียบเทียบระหว่างมูลค่าตลาดซึ่งหมายถึงราคาตลาดของหุ้นสามัญหรือราคาซื้อขายหุ้นสามัญต่อ

หุ้นเปรียบเทียบกับกำไรสุทธิต่อหุ้น คืออัตราที่เป็นการวัดระหว่างราคาหุ้นเปรียบเทียบกับผลการ

ดำเนินงานของบริษัทท่ีเป็นกำไรสุทธิต่อหุ้น สามารถคำนวณได้จากนำราคาตลาดหุ้นสามัญต่อหุ้น หาร

วัดด้วยกำไรสุทธิต่อหุ้น อัตราส่วนนี้แสดงให้เห็นว่าผู้ลงทุนจะจ่ายซื้อหุ้นวัดด้วยราคาหุ้นที่คิดว่าเปน็กี่

เท่าของกำไรสุทธิต่อหุ้น  

อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น  Price to Book Ratio (PB) อัตราที่

เป็นการวัดระหว่างราคาหุ้นเปรียบเทียบกับมูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญต่อหุ้น 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นDebt-to-Equity Ratio DE) 

อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต PEG Ratio (PEG) 

อัตราส่วนทางการเงินที่นักลงทุนรายย่อยไทยนิยมใช้เพื่อหาว่าหุ้นราคาสูงหรือต่ำ ได้แก่ 

อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น Price Earning Ratio (PE) หรืออัตราส่วน P/E Ratio 

แต่ยังมีคำถามตามมา ถามถึงหุ้นบางตัวถึงแม้มีราคาสูง แต่อาจน่าสนใจมากกว่าหุ้นที่ราคาถูกกว่า 

หากบริษัทมีความสามารถในการสร้างผลการดำเนินงานที่ดีในระยะยาว จึงมีตัวช่วยที่จะสร้างความ

มั่นใจให้นักลงทุนได้อีกระดับหนึ่งว่าหุ้นที่ซื้อนั้นมีราคาเหมาะสมกับปัจจัยพ้ืนฐาน ซึ่งได้แก่ อัตราส่วน

ราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต PEG Ratio (PEG) หรือ PEG Ratio 
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P/E Ratio คำนวณจากการใช้ราคาปัจจุบัน (Price) หารกำไรต่อหุ้น (EPS) ซึ่งส่วนใหญ่

นิยมใช้ผลกำไรในรอบ 12 เดือนที่ผ่านมา โดย PEG Ratio คำนวณจากการใช้อัตราการเติบโตของ

กำไร (Earnings Growth) ของบริษัทเพิ่มเข้ามาในการคำนวณ ซึ่งค่านี้สามารถหาได้จากการนำค่า

กำไรต่อหุ้น (EPS) ในปีปัจจุบันเทียบกับปีที่ผ่านมา    

สูตร PEG Ratio = P/E Ratio / Earnings Growth 

วิธีการหาค่า PEG Ratio มี 2 ขั้นตอน เริ่มจากหาค่า P/E Ratio (ราคาหุ้นหารกำไรต่อหุ้น) 

จากนั้นก็หาค่า PEG Ratio (ฐิติเมธ โภคชัย, 2561) 

2.5 ทฤษฎีตัวแทน 

 ทฤษฎีตัวแทน อธิบายถึงความสัมพันธ์ที ่ เกิดขึ ้นระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย คือ ตัวการ 

(Principal) และตัวแทน (Agent) โดยตัวการเป็นฝ่ายมอบอำนาจ เช่น ผู้ถือหุ้น และตัวแทนเป็นฝ่าย

รับมอบอำนาจจากตัวการ เช่น ผู้จัดการ ผู้บริหารของบริษัท เนื่องจากตัวการหรือผู้ถือหุ้นไม่สามารถ

เข้ามามีส่วนร่วมในการตัดสินใจที่เกี่ยวกับการดำเนินงานของกิจการได้ทุกเรื่อง จึงทำให้ต้องมีตัวแทน

เข้ามากระทำการแทน ตราบใดที่ตัวแทนตัดสินใจลงทุนเพื่อสร้างผลตอบแทนสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้นหรือ

ตัวการ ความสัมพันธ์ระหว่างการเป็นตัวการกับตัวแทนยังคงมีประสิทธิผลที่ดี แต่ในการบริหารงาน

อาจประสบปัญหาระหว่างตัวการกับตัวแทนได้หลายประเด็น เช่น ผู้บริหารกระทำการเพื่อประโยชน์

แก่ตนเองและพวกพ้อง ผู้บริหารอาจทำงานได้ไม่เต็มความสามารถ ผู้บริหารจึงไม่สามารถบริหารงาน

เพื่อสร้างมูลค่าให้แก่เจ้าของกิจการหลักได้อย่างสูงสุด เมื่อไม่มีความสอดคล้องระหว่างวัตถุประสงค์

กับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารจะทำให้ตัวการและตัวแทนเกิดปัญหาความขัดแย้งระหว่างกัน 

คือการที่ผู้บริหารของบริษัทเห็นแก่ผลประโยชน์ส่วนตนจนขัดแย้งต่อหน้าที่ที่ได้รับมอบหมายนั่นคือ

การขัดแย้งเรื่องผลประโยชน์ 

 คณะกรรมการบริษัท คือ ตัวแทน ตามทฤษฎีตัวแทน ซึ่งมีบทบาทสำคัญในการควบคุม 

ดูแลการดำเนินงานของผู้บริหารหรือฝ่ายจัดการให้บรรลุตามวัตถุประสงค์และเป้าหมายของบริษัท

และรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นและบุคคลภายนอก 
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 คณะกรรมการจึงเป็นบุคคลสำคัญที่มีส่วนช่วย ในการผลักดันให้เกิดการปฏิบัติที่เป็นไปตาม

หลักการกำกับดูแลกิจการที ่ด ี โดยเฉพาะควรเน ้นไปที ่บทบาท หน้าที ่ และโครงสร้างของ

คณะกรรมการ ซึ ่งคณะกรรมการควรประกอบวัดด้วยบุคคลที ่ม ีความรู ้ ควา มสามารถ และ

ประสบการณ์ในการดำเนินธุรกิจอย่างเพียงพอ รวมทั้งมีองค์ประกอบของคณะกรรมการที่จะสามารถ

สร้างกลไกการถ่วงดุลอำนาจภายในได้อย่างเหมาะสม ซึ่งหน้าที่ของคณะกรรมการ คือ การกำหนด

นโยบายและกำกับควบคุมดูแลให้ข้อเสนอแนะในการประกอบธุรกิจให้แก่ฝ่ายจัดการ รวมทั้ง

ตรวจสอบการทำงานของฝ่ายจัดการให้เป็นไปตามนโยบายที่กำหนดไว้ ซึ่งสำนักงานคณะกรรมการ

กำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ได้ให้แนวทางสำหรับ คณะกรรมการในการปฏิบัติ ดังนี้ 

 1. ความยุติธรรม (Fairness) คณะกรรมการ ควรควบคุมดูแลการบริหารงานและการ

ดำเนินงานของฝ่ายจัดการเพ่ือประโยชน์ของผู้ถือหุ้น ผู้ลงทุน และผู้เกี่ยวข้องทุกฝ่ายวัดด้วยความเป็น

ธรรม โดยไม่เอาเปรียบหรือคำนึงถึงผลประโยชน์ของตัวเองหรือผู้ถือหุ้นกลุ่มใดกลุ่มหนึ่งอย่างเป็น

ธรรม  

 2. ความโปร่งใส (Transparency) คณะกรรมการและผู้บริหาร ควรบริหารงานวัดด้วย

ความโปร่งใส มีการเปิดเผยข้อมูลที่ถูกต้อง ชัดเจน เชื่อถือได้ ทันเวลาและสม่ำเสมอเพื่อให้ผู้ลงทุน 

ภายนอกสามารถประเมินผลการดำเนินงานและความเสี่ยงได้  

 3. ความรับผิดชอบตามหน้าที่ (Accountability) คณะกรรมการมีหน้าที่รับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้น

ในการที่เสนอรายงานต่อผู้ถือหุ้นเกี่ยวกับผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ซึ่งความรับผิดชอบ

ดังกล่าวต้องอาศัยกฎเกณฑ์และข้อกำหนดที่เหมาะสมและเป็นหน้าที่ตามกฎหมายที่ต้องปฏิบัติ 

 4. ความรับผิดชอบในงาน (Responsibility) คณะกรรมการควรปฏิบัติหน้าที่ตามที่กำหนด

ไว้อย่างตั้งใจและมีจริยธรรมในการดำเนินธุรกิจ รวมทั้งควรจะเข้าร่วมประชุมอย่างสม่ ำเสมอ และ

ปฏิบัติหน้าที่ท่ีได้รับมอบหมายอย่างเต็มความสามารถ  
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 ปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการและตัวแทน สามารถแยกสาเหตุการเกิดปัญหาได้ดังนี้ 

 1. Moral-Hazard คือ ปัญหาที่เกิดจากผู ้บริหารซึ่งเป็นตัวแทนในการบริหารงาน โดย

คำนึงถึงผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น 

 2. Earnings Retention คือ ปัญหาที่เกี ่ยวกับขนาดของกิจการที่ผู ้บริหารใช้โครงสร้าง

เงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายในจากกำไรสะสมมากกว่าการหาแหล่งเงินทุนภายนอก เพื่อทำให้การถูก

ตรวจสอบการบริหารงานจากบุคคลภายนอกลดลง ซึ ่งส่งผลให้ผลตอบแทนของผู ้ถือหุ ้นใน รูป 

เงินปันผลลดลง 

 3. Time Horizon คือ ปัญหาที่เกิดจากการลงทุน ซึ่งผู้บริหารจะให้ความสำคัญต่อกระแส

เงินสดของบริษัทในช่วงระยะเวลาที่ตนบริหารอยู่เท่านั้น แต่ผู้ถือหุ้นจะให้ความสำคัญต่อกระแสเงิน

สดของบริษัทในอนาคต  

 4. Risk Aversion คือ ปัญหาที่เกิดจากพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงของผู้บริหารจาก

การลงทุน ซึ่งเกิดจากการที่ผู้บริหารได้รับค่าตอบแทนที่ไม่ได้ขึ้นอยู่กับผลการดำเนินงานของบริษัท 

แต่ผู้บริหารจะได้รับเพียงผลตอบแทนที่เป็นเงินเดือนเท่านั้น ทำให้ผู้บริหารขาดแรงผลักดันในการ

บริหารงานให้ดีกว่าที่ตั้งเป้าไว้ และยังทำให้ไม่ลงทุนในโครงการที่มีผลตอบแทนสูงและมีความเสี่ยงสูง 

เพราะผู้บริหารจะไม่ได้รับประโยชน์ส่วนเพ่ิมจากโครงการนั้น ๆ ขณะเดียวกันหากบริหารงานล้มเหลว

ก็ย่อมมีผลกระทบต่อตำแหน่งหน้าที่งาน 

 กล่าวโดยสรุป ทฤษฎีตัวแทนเป็นทฤษฎีที่มองว่าเจ้าของกิจการไม่ได้เป็นผู้บริหา รงาน           

ต้องมีบุคคลซึ่งหมายถึงตัวแทน เข้ามาช่วยในการบริหารงานแทนเจ้าของกิจการ กล่าวคือตัวแทนหรือ

กรรมการที่ได้รับการแต่งตั้งจากเจ้าของกิจการ ทำหน้าที่กำหนดกลยุทธ์เพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ของ

กิจการ เพื่อนำกลยุทธ์ดังกล่าวไปสู่การปฏิบัติประกอบวัดด้วยกลไก 2 อย่างที่จำเป็น คือ ผลสำเร็จใน

การปฏิบัติงานและความรับผิดชอบที่ปฏิบัติงานตามหน้าที่ โดยได้รับแนวคิดมาจากการกำกับดูแล

กิจการทำให้ผลลัพธ์เกิดความสมบูรณ์มากยิ่งขึ้น 
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2.6 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

ความเป็นเจ้าของสถาบัน เป็นกลไกที่เด่นชัดของการบริหารงาน มีรายงานผลการวิจัย

ชี้ให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างระดับความเป็นเจ้าของสถาบัน และการจัดการกำไร 

(Moore, 2012) กิจการที่มีระดับความเป็นเจ้าของสูง การบริหารงานจะมุ่งเน้นผลประโยชน์เพื่อผู้ถือ

หุ้น จะมีการตรวจสอบสูง ส่งผลทำให้มีการจัดการกำไรน้อย ตกแต่งกำไรน้อย  หากความสอดคล้อง

ระหว่างกำไรทางบัญชีกับกำไรทางภาษีมีเพิ่มมากขึ้น จะทำให้การให้ข้อมูลกำไรในงบการเงินจะมี

คุณภาพมากขึ้น จัดการกำไรน้อยลง ซึ่งตรงข้ามกับการจัดการกำไรที่มีการตกแต่งตัวเลขกำไรในงบ

การเงินโดยการใช้ผลแตกต่างทางภาษี เมื่อความสอดคล้องระหว่างกำไรทางบัญชีกับกำไรทางภาษี

ลดลง ผู้บริหารจะหาโอกาสสร้างผลประโยชน์โดยการรายงานข้อมูลงบการเงินที่แสดงยอดกำไรต่ำเพ่ือ

ยื่นเสียภาษีต่อกรมสรรพากร ขณะที่รายงานข้อมูลงบการเงินที่แสดงยอดกำไรสูงเสนอให้แก่ผู้ถือหุ้น 

นักลงทุนและผู้ใช้ภายนอกเพ่ือสร้างภาพลักษณ์ของกิจการว่ามีผลประกอบการที่ดี  

การนำเสนอข้อมูลสองชุดดังกล่าว ถือได้ว่าเป็นการจัดการกำไร (Earning Management) 

ดังมีผลงานการวิจัยที่รายงานว่า ความสอดคล้องระหว่างกำไรทางบัญชีและกำไรทางภาษีหากมีเพ่ิม

มากขึ้น จะส่งผลให้การให้ข้อมูลกำไรในงบการเงินลดลง คุณภาพกำไรเพิ่มขึ้น (Hanlon, Maydew 

and Shevlin, 2008) สะท้อนให้เห็นว่าเมื่อกำไรทางบัญชี (Book Income) สอดคล้องกับกำไรทาง

ภาษี (Tax Income) แล้ว ก็ไม่มีความจำเป็นต้องนำเสนองบการเงินหลายชุด การให้ข้อมูลกำไรโดย

การจัดทำงบการเงินก็จะลดลง คือกิจการจะจัดทำและนำเสนองบการเงินเพียงชุดเดียวเพื่อเสน อ

ข้อมูลแก่ผู้ใช้งบการเงินทุกฝ่าย 

ทั้งนี้ มีงานวิจัยในอดีต ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระ มีความสัมพันธ์กับผล

การดำเนินงานที่วัดวัดด้วยอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตรากำไรสุทธิ ได้ทำการศึกษา

เรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการกับมูลค่ากิจการของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ แห่ง

ประเทศไทยใน SET100 โดยตัวแปรอิสระ คือ สัดส่วนของกรรมการอิสระ  สัดส่วนการถือหุ้นของ

กรรมการบริษัท สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท จำนวนการ

จัดประชุมของคณะกรรมการบริษัท คะแนนการประเมินการกำกับดูแลกิจการ การควบรวมตำแหน่ง

ระหว่างประธานกรรมการกับ ผู้บริหารสูงสุด  
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ตัวแปรตาม คือ มูลค่ากิจการที่วัดผลทางด้านบัญชี ประกอบวัดด้วย อัตราส่วนผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และมูลค่ากิจการที่วัดผลทางด้านตลาด  

ประกอบวัดด้วย อัตราส่วน Tobin’s Q และตัวแปรควบคุม คือ ความเสี่ยงทางการเงินและขนาดของ

บริษัท ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนการถือหุ ้นของกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์อัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในเชิงบวก  

 นอกจากนี ้ย ังพบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์ก ับอัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในเชิงบวก ส่วนสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับ

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในเชิงบวก อีกทั้งยังพบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษทัมี

ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในเชิงบวก สำหรับตัวแปรควบคุม คือ 

ขนาดของบริษัท มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการในเชิงบวก ส่วนด้านความเสี่ยงมีความสัมพันธ์กับ

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ และอัตราส่วน Tobin’s Q ในเชิงบวก การศึกษาเร ื ่อง

ความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการกำกับดูแลกิจการที่ดี โดยตัวแปรอิสระ คือ กลไกการกำกับดูแลกิจการที่

ดี ประกอบวัดด้วย ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ผลการศึกษา

พบว่า ขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในบริษัท ผู ้สอบบัญชี ไม่มี

ความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน แต่ปัจจัยความเสี่ยงมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

Ahmed, Talreja & Kashif (2018) ได้ทำการศึกษาเรื ่องผลกระทบของการกำกับดูแล

กิจการและโครงสร้างเงินทุนที่มีต่อผลการดำเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

ปากีสถาน โดยตัวแปรอิสระ คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษ ัท คณะกรรมการตรวจสอบ                 

สภาพคล่องทางการเงินหนี้สินระยะสั้นและหนี้สินระยะยาว ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น (ROE) ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของ

คณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกความสามารถในการทำกำไร และคณะกรรมการตรวจสอบมี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการทำกำไร และหนี้สินระยะสั้นและหนี้สินระยะยาวนั้นไม่มี

ความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานอย่างมีนัยสำคัญ  
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การกำกับดูแลกิจการและผลการดำเนินงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์โอมาน โดยมี

ตัวแปรอิสระ คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการอิสระ ตัวแปรตาม คือ มูลค่ า

ทางตลาด (Tobin’s Q Ratio) ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของ

กรรมการอิสระ จำนวนครั้งในการประชุมมีผลเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญต่อผลการดำเนินงาน ในขณะที่

ความเป็นเจ้าของสถาบันมีผลเชิงบวกต่อผลการดำเนินงาน 

 การกำกับดูแลกิจการกับผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ศรี

ลังกา โดยตัวแปรอิสระ คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษัทการแยกระหว่างบุคคลที่ดำรงตำแหน่ง

ประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าที่บริหาร และสัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร ตัวแปร

ตาม คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (PE) อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) และอัตรา

ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และตัวแปรควบคุม คือ อายุของบริษัท ขนาดของบริษัท และ

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม โดยศึกษาจากประชากร คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

ศรีลังกา จำนวน 100 บริษัท ระหว่างช่วงปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2555 โดยใช้สถิติการวิเคราะห์ คือ 

การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์ถดถอยแบบ

พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมี

ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลการดำเนินงานของบริษัท แสดงให้เห็นว่าขนาดของคณะกรรมการ

บริษัทที่มีขนาดเล็กจะช่วยให้ผลการดำเนินงานมีประสิทธิภาพสูงขึ้น นอกจากนี้การแยกตำแหน่งของ

กรรมการผู้จัดการและประธานกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวก อย่างมีนัยสำคัญต่อผลการดำเนินงาน

ขององค์กร อย่างไรก็ตามผู ้ที ่ไม่ใช่ผู ้บริหาร กรรมการในคณะกรรมการไม่เกี ่ยวข้องกับผลการ

ดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

 ผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการที่มีต่อผลการดำเนินงาน กรณีศึกษาเชิงประจักษ์ใน

เวียดนาม โดยตัวแปรอิสระ คือ บทบาทของคณะกรรมการ ขนาดของคณะกรรมการ ความเป็นอิสระ

ของคณะกรรมการ และสิทธิของการเป็นเจ้าของ ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และ

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ผลการศึกษาพบว่า บทบาทของคณะกรรมการ และสิทธิของ

การเป็นเจ้าของมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลการดำเนินงานของบริษัท  
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ตารางท่ี 2.1 สรุปการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

ล ำดับ นักวิจัยและนกัวิชำกำร 
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1. Ahmed, Talreja & Kashif  (2018)  ✓ ✓  ✓   ✓     ✓ 

2. Moore (2012) ✓ 
  ✓      

3. 
Bellovary, Giacomino and Akers 
(2005) ✓   ✓  ✓ ✓  

 

4. Dechow, Ge and Schrand (2010) ✓ 
 

 ✓  
 

✓  
 

5 Mir and Seboui (2008)  

 

 ✓  

 

✓ ✓ 

 



 

   

บทที่ 3 

ระเบียบวิธีการวิจัย 

 การวิจัยในครั้งนี้ เป็นการศึกษาเรื่องผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษีที่ส่งผลต่อคุณภาพ

กำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 โดยมีวัตถุประสงค์

การวิจัยเพื่อศึกษาผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษี การกำกับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อคุณภาพกำไร

และตัววัดการลงทุน ซึ่งวิธีวิเคราะห์ข้อมูลนั้นเป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณ วัดด้วยการใช้สถิติเชิง

พรรณนา (Descriptive Statistics) การว ิ เคราะห ์ค ่าส ัมประส ิทธ ิ ์สหส ัมพ ันธ ์  (Correlation 

Coefficient Analysis) และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

ได้รวบรวมข้อมูลและนำเสนอระเบียบวิธีวิจัย แบ่งออกเป็น 4 ส่วน ดังนี้ 

 3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 3.2 เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 

 3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 3.4 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิจัย 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 ประชากรที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย             

กลุ่ม SET 100 จำนวน 100 บริษัท  

กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ที่

ผ่านการคัดเลือกตามหลักเกณฑ์และเงื ่อนไขคือมีข้อมูลที่ต้องการทำการศึกษาครบถ้วนทั้ง 4 ปี 

ระหว่างช่วงปี พ.ศ. 2561 - พ.ศ. 2564 รวมระยะเวลา 4 ปี ผู ้ว ิจัยเลือกกลุ่มตัวอย่างวัดด้วยวิธี

คัดเลือกแบบเจาะจง (Purposive Random Sampling) โดยคัดเลือกเฉพาะบริษัทที่มีข้อมูลที่

ต้องการทำการศึกษาครบถ้วนทั้ง 4 ปี ไม่รวมบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูผลการดำเนินงานและ

บริษัทที่ข้อมูลไม่มีความสมบูรณ์ ได้บริษัทตัวอย่างจำนวน 63 บริษัท จำนวนข้อมูลที่นำมาใช้ในการ

วิจัยได้ทั้งสิ้น 252 รายบริษัทรายปี (Firm Years) 
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3.2 เครื่องมือในการเก็บรวบรวมข้อมูล 

 เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้เป็นกระดาษทำการเพื่อเก็บข้อมูลงบการเงินของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ระหว่างปี พ.ศ. 2561 - พ.ศ. 2564 รวม

ระยะเวลา 4 ปี โดยเก็บข้อมูลจากงบการเงิน แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน

ประจำปีของบริษัท รวมถึงข้อมูลจากฐานข้อมูลของสำนักคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์  

3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 การวิจัยครั้งนี ้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) มีวิธีการดำเนินการ

ศึกษาค้นคว้าและวิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แหล่งข้อมูลได้มา

จากการรวบรวมข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี 

(56-1) และรายงานประจำปี ทั้งในส่วนของตัวแปรอิสระ (Independent Variable) และตัวแปรตาม 

(Dependent Variable) โดยที ่ต ัวแปรอิสระ 2 ตัวแปร คือ 1.) ผลแตกต่างทางภาษี ที ่ว ัดด้วย

สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีและหนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี และ 2.) การกำกับดูแล

กิจการ ประกอบวัดด้วย ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการ

อิสระ (IND) ที่ส่งผลต่อตัวแปรตาม 2 ตัวแปร คือ 1.) คุณภาพกำไร ที่วัดด้วยกระแสเงินสดจากการ

ดำเนินงาน หารวัดด้วยกำไรสุทธิ และ 2.) ตัววัดค่าการลงทุน (Value for Investors) ประกอบวัด

ด้วย 5 ตัวแปรคือ กำไรสุทธิต่อหุ้น Earnings per Share (EPS), อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไร

สุทธิต่อหุ้น Price to Earning Ratio (PE), อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ ้น 

Price to Book Ratio (PB), อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น Debt to Equity Ratio (DE), และ

อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต  PEG Ratio (PEG) โดยมีตัว

แปรควบคุม 1 ตัวแปร คือ ขนาดของกิจการ (Firm Size) ซึ่งวัดวัดด้วยสินทรัพย์รวม (Total Asset) 

จำแนกรายละเอียดของตัวแปรได้ดังนี้ 
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1. ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) มี 2 ตัวแปรคือ  

 1.1) ผลแตกต่างทางภาษี  

 1.2) การกำกับดูแลกิจการ  

 1.1 ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ใช้วัดผลแตกต่างชั่วคราวซึ่งเป็นผลทำให้เกิดสินทรัพย์

ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีและหนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี 

 1.2 การกำกับดูแลกิจการ ใช้วัดกลไกการดำเนินงานที่โปร่งใสและสามารถตรวจสอบได้

ประกอบวัดด้วย 2 ตัวแปรคือ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการ

อิสระ (IND pro) 

 1.2.1 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ใช้วัดจำนวนคณะกรรมการบริษัท

ทั้งหมดจากโครงสร้างองค์กรในแต่ละปีซึ่งคณะกรรมการบริษัทต้องเป็นคนที่มีความรู้ ความสามารถ มี

ประสบการณ์ในการดำเนินธุรกิจอย่างเพียงพอมีความเป็นอิสระในการตัดสินใจ รวมถึงต้องเป็นไปตาม

ความเห็นชอบจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น และจะต้องมีจำนวน 5 - 12 คน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย, 2560) แทนค่าตัวแปรวัดด้วย (BSIZE)  วัดค่าวัดด้วยจำนวนคณะกรรมการบริษัททั้งหมดในแต่

ละป ี(จำนวนคน) 

 1.2.2 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ใช้วัดสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 

โดยมีกรรมการอิสระอย่างน้อยหนึ่งในสามของจำนวนกรรมการทั้งหมด แต่ต้องไม่น้อยกว่า 3 คน ซึ่ง

กรรมการอิสระจะต้องถือหุ้นไม่เกินร้อยละ 1 ของจำนวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัท และ

ไม่มีลักษณะอื่นใดที่ทำให้ไม่สามารถให้ความเห็นอย่างเป็นอิสระเกี่ยวกับการดำเนินงานของบริษัทได้ 

(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560) แทนค่าตัวแปร IND pro วัดค่าด้วยจำนวนกรรมการอิสระ

หารวัดด้วยจำนวนคณะกรรมการบริษัททั้งหมด (สัดส่วน) 
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2.  ตัวแปรตาม (Dependent Variable) มี 2 ตัวแปร คือ 1) คุณภาพกำไรและ 2) ตัววัดค่าการลงทุน 

จำแนกได้ดังนี้ 

2.1 คุณภาพกำไร เป็นตัววัดที่สะท้อนถึงคุณภาพของบริษัท ซึ่งหมายถึงศักยภาพและ

จริยธรรมของผู้บริหาร กำไรที่มีคุณภาพเป็นตัววัดผลการดำเนินงานที่เชื่อถือได้ เป็นตัวแทนอันเที่ยง

ธรรมจากรายงานผลการวิจัยชี้เห็นว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างระดับความเป็นเจ้าของสถาบัน

กับการจัดการกำไร (Moore, 2012) กิจการที่มีระดับความเป็นเจ้าของสูง การบริหารงานจะมุ่งเน้น

ผลประโยชน์เพื่อผู้ถือหุ้น จะมีการตรวจสอบสูง ส่งผลทำให้มีการจัดการกำไรน้อย ตกแต่งกำไรน้อย  

หากความสอดคล้องระหว่างกำไรทางบัญชีกับกำไรทางภาษีมีเพิ่มมากขึ้น จะทำให้การให้ข้อมูลกำไร

ในงบการเงินจะมีคุณภาพมากขึ้น จัดการกำไรน้อยลง ซึ่งตรงข้ามกับการจัดการกำไรที่มีการตกแต่ง

ตัวเลขกำไรในงบการเงินโดยการใช้ผลแตกต่างทางภาษี เมื่อความสอดคล้องระหว่างกำไรทางบัญชีกับ

กำไรทางภาษีลดลง ผู้บริหารจะหาโอกาสสร้างผลประโยชน์โดยการรายงานข้อมูลงบการเงินที่แสดง

ยอดกำไรต่ำเพื่อยื่นเสียภาษีต่อกรมสรรพากร ขณะที่รายงานข้อมูลงบการเงินที่แสดงยอดกำไรสูง

เสนอให้แก่ผู้ถือหุ้น นักลงทุนและผู้ใช้ภายนอกเพ่ือสร้างภาพลักษณ์ของกิจการว่ามีผลประกอบการที่ดี 

การนำเสนอข้อมูลสองชุดดังกล่าว ถือได้ว่าเป็นการจัดการกำไร (Earning Management) ความ

สอดคล้องระหว่างกำไรทางบัญชีและกำไรทางภาษีหากมีเพิ่มมากขึ้น จะส่งผลให้การให้ข้อมูลกำไรใน

งบการเงินลดลง (Hanlon, Maydew and Shevlin, 2008) คุณภาพของกำไรจะเพ่ิมขึ้น 

 

 2.2 ตัววัดค่าการลงทุน ประกอบวัดด้วย 5 ตัวแปรคือ กำไรสุทธิต่อหุ้น Earnings per 

Share (EPS), อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ ้นต ่อกำไรสุทธ ิต ่อหุ ้น Price to Earning Ratio (PE), 

อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น Price to Book Ratio (PB), อัตราส่วนหนี้สิน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น Debt to Equity Ratio (DE), และอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อ

หุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต PEG Ratio (PEG) 
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 2.2.1 กำไรต่อหุ้น Earnings per Share (EPS) เป็นการเฉลี่ยกำไรสุทธิคิดต่อหุ ้นโดย

การหารกำไรสุทธิวัดด้วยจำนวนหุ้นสามัญ 

 2.2.2 อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น Price to Earning Ratio (PE) 

เป็นอัตราส่วนที่เปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นเทียบกับกำไรสุทธิต่อหุ้นในรอบ 12 เดือน

ล่าสุดของบริษัท 

 2.2.3 อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น Price to Book Ratio (PB) 

เป็นอัตราส่วนที่เปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นเทียบกับราคาตามบัญชีต่อหุ้นของบริษัท 

 2.2.4 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น Debt to Equity Ratio (DE) เป็นอัตราส่วน

ที่เปรียบเทียบระหว่างหนี้สินรวมเทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท 

 2.2.5 อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต  PEG 

Ratio (PEG) เป็นอัตราส่วนที่เปรียบเทียบระหว่างอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (PE) 

เทียบกับอัตราการเจริญเติบโตของบริษัท 

3.4 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

 การวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อหาผลกระทบของตัวแปรอิสระที่ส่งผลต่อตัวแปรตามสำหรับการ

วิจัยนี้ ได้วิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติเบื้องต้น และสถิติเพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัย ที่ใช้ในงานวิจัยนี้ 

ประกอบด้วยการวิเคราะห์ค่าสถิติตังต่อไปนี้ 

 1.) สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ประกอบด้วย การแจกแจงความถี่ ค่าร้อย

ละ ค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum)   

2.) การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) โดยใช้

วิธีการวิเคราะห์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson’s correlation coefficient) เป็นวิธีที ่ใช้วัด

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรหรือชุดข้อมูล 2 ซึ่งถ้าหากค่าที่ได้ออกมามีค่าเข้าใกล้ -1 หรือ 1 แสดงว่า

ความสัมพันธ์ของทั้ง 2 ตัวแปรมีความสัมพันธ์กันอยู่ในระดับที่สูง แต่ถ้าหาค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้มีค่าเข้า

ใกล้ 0 แสดงว่าระดับความสัมพันธ์ระหว่าง 2 ตัวแปรนั้นมีความสัมพันธ์อยู่ในระดับต่ำ  
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โดยทั่วไประดับของค่าสัมประสิทธิ์ที่ยอมรับได้อยู่ระหว่าง -0.8 หรือ 0.8 โดยเกณฑ์การ

แปลผลความสัมพันธ์ของค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสามารถแปลความหมายตามระดับ

ความสัมพันธ์ 5 ระดับ ดังนี้  

 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ มากกว่า 0.80 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์สูง 

 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 0.61 – 0.80 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์ค่อนข้างสูง 

 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 0.41 – 0.60 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์ปานกลาง 

 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 0.20 – 0.40 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์ค่อนข้างต่ำ 

 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ น้อยกว่า 0.20 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์ต่ำ 

3.) การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบ

ผลกระทบและทดสอบสมมติฐานการวิจัย โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการการถดถอย regression เพ่ือ

ทดสอบสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้ 

สมการที่ 1 ผลแตกต่างทางภาษีและการกำกับดูแลกิจการส่งผลกระทบต่อคุณภาพกำไร 

  EQit = β0 + β1BTDsit + β2BSIZEit + β3INDproit + β4TAit + ε1 

สมการที่ 2 ผลแตกต่างทางภาษีและการกำกับดูแลกิจการส่งผลกระทบต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น 

  EPSit = β0 + β1BTDsit + β2BSIZEit + β3INDproit + β4TAit + ε1 

สมการที่ 3 ผลแตกต่างทางภาษีและการกำกับดูแลกิจการส่งผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้น

ต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น 

  PE it = β0 + β1BTDsit + β2BSIZEit + β3INDproit + β4TAit + ε1 

สมการที่ 4 ผลแตกต่างทางภาษีและการกำกับดูแลกิจการส่งผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้น

ต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น 

  PB it = β0 + β1BTDsit + β2BSIZEit + β3INDproit + β4TAit + ε1 

สมการที่ 5 ผลแตกต่างทางภาษีและการกำกับดูแลกิจการส่งผลกระทบต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น 

  DE it = β0 + β1BTDsit + β2BSIZEit + β3INDproit + β4TAit + ε1 

สมการที่ 6 ผลแตกต่างทางภาษีและการกำกับดูแลกิจการส่งผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้น

ต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต  

  PEG it = β0 + β1BTDsit + β2BSIZEit + β3INDproit + β4TAit + ε1 
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โดยที่ BTDsit  คือ ผลแตกต่างทางภาษีของบริษัท i ในปีที่ t 

 BSIZEit  คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท i ในปีที่ t 

 INDit  คือ ขนาดของคณะกรรมการอิสระบริษัท i ในปีที่ t 

 INDproit  คือ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระบริษัท i ในปีที่ t 

EQit  คือ คุณภาพกำไรของบริษัท i ในปีที่ t 

 EPSit  คือ กำไรสุทธิต่อหุ้นของบริษัท i ในปีที่ t 

PEit  คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นของบริษัท i ในปีที่ t 

 PBit  คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้นของบริษัท i ในปีที่ t 

 DEit คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท i ในปีที ่t 

PEGit  คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต 

 TAit คือ สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t 

β0  คือ ค่าคงท่ี  

 β1 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ  

 ε    คือ ค่าความคลาดเคลื่อน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



49 

บทที่ 4 

 ผลการวิจัย 

การศึกษาวิจัยเรื่อง “ผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษีที่ส่งผลต่อคุณภาพกำไรของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100” ศึกษาถึงผลแตกต่างทางภาษีและ

การกำกับดูแลกิจการที่ส่งผลกระทบต่อคุณภาพกำไรและตัววัดค่าการลงทุน (Value for Investors) 

ประกอบด้วย 5 ตัวแปรคือ กำไรสุทธิต่อหุ้น Earnings per Share (EPS) อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้น

ต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น Price to Earning Ratio (PE) อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อ

หุ้น Price to Book Ratio (PB) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น Debt to Equity Ratio (DE) 

และอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต  PEG Ratio (PEG)  โดย

วัตถุประสงค์ของการวิจัยแบ่งออกได้ดังนี้ 

     1. เพ่ือศึกษาผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษีและการกำกับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อคุณภาพกำไร 

     2. เพ่ือศึกษาผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษีและการกำกับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อตัววัดค่าการ

ลงทุน (Value for Investors) ประกอบด้วย 5 ตัวแปรคือ กำไรสุทธิต่อหุ้น Earnings per Share 

(EPS) อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น Price to Earning Ratio (PE) อัตราส่วนราคา

ตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น Price to Book Ratio (PB) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ

หุ้น Debt to Equity Ratio (DE) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการ

เจริญเติบโต PEG Ratio (PEG) 

 ตัวแปรอิสระ 2 ตัวแปรคือ 1.) ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) วัดด้วยสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอ

การตัดบัญชีและหนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี และ2.) การกำกับดูแลกิจการ ประกอบด้วย ขนาด

ของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND)  

 ตัวแปรตาม 2 ตัวแปรคือ 1.) คุณภาพกำไร(Earning Quality) วัดด้วยกระแสเงินสดจาก

การดำเนินงานหารด้วยกำไรสุทธิ และ2.) ตัววัดค่าการลงทุน (Value for Investors) ประกอบด้วย 5 

ตัวแปรคือ กำไรสุทธิต่อหุ้น Earnings per Share (EPS) อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อ

หุ้น Price to Earning Ratio (PE) อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น  Price to 

Book Ratio (PB) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น Debt to Equity Ratio (DE) และอัตราส่วน

ราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต PEG Ratio (PEG) โดยมีตัวแปรควบคุม 

1 ตัวแปรคือ ขนาดของกิจการ (Firm Size) วัดด้วยสินทรัพย์รวม (Total Asset)   
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การนำเสนอผลการวิจัยในครั้งนี้ ทำการวิเคราะห์ข้อมูลตัวแปรต่าง ๆ ด้วยวิธีการทางสถิติ 

ได้แก่ สถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมาน ผลของการวิจัยนำเสนอโดยแบ่งการวิเคราะห์ข้อมูลแบ่ง

ออกเป็นสามตอน ดังต่อไปนี้ 

4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา  
4.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
4.3 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ 

4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา  

 งานวิจัยนี้ ผู้วิจัยได้ศึกษาผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษีที่ส่งผลต่อคุณภาพกำไรโดย
เก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานทางการเงินที่เผยแพร่ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ที่มีข้อมูลที่ต้องการศึกษาครบทุกตัวแปร ได้ทั้งหมด 63 บริษัท ใน
ระหว่างปี 2561 – ปี 2564 รวมเป็นระยะเวลา 4 ปี ข้อมูลที่นำมาวิเคราะห์จำนวน 252 รายปีราย
บริษัท (Firm Years) ค่าสถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ การแจกแจงความถี่ ค่าร้อยละ ค่าต่ำสุดและค่าสูงสุด  

ลักษณะของกลุ ่มตัวอย่างใช ้การแจกแจงความถี ่และค่าร ้อยละอธิบายข้อมูลกลุ่ม

อุตสาหกรรมและข้อมูลหมวดธุรกิจ 

ลักษณะของตัวแปรใช้ค่าต่ำสุดและค่าสูงสุดอธิบายข้อมูลตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
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ลักษณะของกลุ่มตัวอย่างอธิบายกลุ่มอุตสาหกรรม 

ใช้การแจกแจงความถ่ีและค่าร้อยละอธิบายข้อมูลกลุ่มอุตสาหกรรม แสดงดังตารางที่ 4.1 

ตารางที่ 4.1 ค่าร้อยละของกลุ่มอุตสาหกรรม 

 จำนวน (บริษัท) ร้อยละ 

กลุ่มอุตสาหกรรม: 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

 

7 

 

11.10 

ธุรกิจการเงิน    12 19.00 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 11 17.50 

ทรัพยากร 13 20.60 

บริการ 14 22.20 

เทคโนโลยี 6 9.50 

รวม 63 100.0 

 
 ตารางที ่ 4.1 แสดงลักษณะของกลุ ่มตัวอย่างเพื ่ออธิบายกลุ ่มอุตสาหกรรม บริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยกลุ ่ม SET 100 จำนวน 63 บริษัท พบว่ากลุ่ม

อุตสาหกรรม ส่วนใหญ่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมการบริการ คิดเป็นร้อยละ 22.20 รองลงมาเป็นกลุ่ม

อุตสาหกรรมทรัพยากร คิดเป็นร้อยละ 20.60 กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน คิดเป็นร้อยละ 19.00 

และกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง คิดเป็นร้อยละ 17.50 ส่วนที่เหลือเป็นกลุ่ม

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร คิดเป็นร้อยละ 11.10 และเป็นกลุ ่มอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี คิดเป็นร้อยละ 9.50 ตามลำดับ  
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ลักษณะของกลุ่มตัวอย่างอธิบายหมวดธุรกิจ  

ใช้การแจกแจงความถ่ีและค่าร้อยละอธิบายข้อมูลหมวดธุรกิจ แสดงดังตารางที่ 4.2 

ตารางที่ 4.2 ค่าร้อยละของหมวดธุรกิจ 

 จำนวน (บริษัท) ร้อยละ 

หมวดธุรกิจ:   

อาหารและเครื่องดื่ม 7 11.10 

ธนาคาร 7 11.10 

เงินทุนและหลักทรัพย์ 5 7.90 

บริการรับเหมาก่อสร้าง 1 1.60 

พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 8 12.70 

วัสดุก่อสร้าง 2 3.20 

พลังงานและสาธารณูปโภค 13 20.60 

พาณิชย์ 7 11.10 

การแพทย์ 4 6.30 

สื่อและสิ่งพิมพ์ 1 1.60 

ขนส่งและโลจิสติกส์ 2 3.20 

เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 3 4.80 

ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 3 4.80 

รวม 63 100.00 
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 ตารางที่ 4.2 แสดงลักษณะของกลุ่มตัวอย่างเพื่ออธิบายหมวดธุรกิจ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 จำนวน 63 บริษัท พบว่าหมวดธุรกิจ ส่วนใหญ่เป็น

หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค คิดเป็นร้อยละ 20.60 รองลงมาเป็นหมวดธุรกิจพัฒนา

อสังหาริมทรัพย์ คิดเป็นร้อยละ 12.70 หมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม หมวดธุรกิจธนาคารและ

หมวดธุรกิจพาณิชย์ คิดเป็นร้อยละ 11.10 หมวดธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ คิดเป็นร้อยละ 7.90 

หมวดธุรกิจการแพทย์ คิดเป็นร้อยละ 6.30  ส่วนที่เหลือเป็นหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและ

การสื่อสาร หมวดธุรกิจชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ คิดเป็นร้อยละ 4.80 หมวดธุรกิจวัสดุก่อสร้าง หมวด

ธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ คิดเป็นร้อยละ 3.20 และเป็นหมวดธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้าง หมวด

ธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ คิดเป็นร้อยละ 1.60 ตามลำดับ  

ลักษณะของตัวแปรอิสระ ใช้ค่าต่ำสุดและคา่สูงสุดอธิบายข้อมูลตัวแปรอิสระ แสดงดังตารางที่ 4.3 

 

ตารางที่ 4.3 ค่าต่ำสุดและค่าสูงสุดของตัวแปรอิสระ 

ตัวแปร ค่าต่ำสุด           ค่าสูงสุด 

BTDs -32,415.48  9,553.81 

DTA 0.00 63,529.29 

DTL 0.00 95,944.77 

BSIZE 6.00 20.00 

IND 3.00 11.00 

IND Proportion 0.30 0.80 

TA            3,406,761.66    329,182,982,788.00 

TL            1,089,477.34    207,976,693,121.00 

OE 1,671,217.00 121,206,289,667.00 

RV 1,885,825.63 150,139,191,724.00 
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จากตารางที่ 4.3 สามารถอธิบายข้อมูลของตัวแปรอิสระได้ ดังนี้  

 ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                    

กลุ่ม SET100 พบว่าผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -32,415.48 บาทและค่าสูงสุดอยู่

ที่ 9,553.81 บาท โดยมีสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอตัดบัญชี (DTA) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0 บาทและค่าสูงสุด

เท่ากับ 63,529.29 บาท หนี้สินภาษีเงินได้รอตัดบัญชี (DTL) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0 บาทและค่าสูงสุดอยู่

ที่ 95,944.77 บาท 

 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยกลุ่ม SET100 พบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัท มีจำนวนต่ำสุดเท่ากับ 6 คน และ

จำนวนสูงสุดเท่ากับ 20 คน 

 จำนวนของคณะกรรมการอิสระ (IND) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยกลุ่ม SET100 พบว่าจำนวนของคณะกรรมการอิสระต่ำสุดเท่ากับ 3 คน จำนวนสูงสุด

เท่ากับ 11 คน เมื่อนำมาเทียบสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อจำนวนขนาดของคณะกรรมการ

บริษัท พบว่าสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND Proportion) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.30 เท่า และ

ค่าสูงสุดเท่ากับ 0.80 เท่า 

 สินทรัพย์รวม (TA) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม 

SET100 พบว ่าส ินทร ัพย์ รวมม ีค ่าต ่ำส ุดเท ่าก ับ 3,406,761.66 บาทและค ่าส ูงส ุดเท ่ ากับ 

329,182,982,788.00 บาท 

 หนี้สินรวม (TL) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

พบว่าหนี้สินรวมมีค่าต่ำสุด 1,089,477.34 บาท และค่าสูงสุดเท่ากับ 207,976,693,121.00 บาท 

 ส ่วนผ ู ้ถ ือห ุ ้น  (OE)  ของบร ิษ ัทจดทะเบ ียนในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย                    

กลุ ่ม SET100 พบว่าส่วนผู ้ถ ือหุ ้นมีค ่าต่ำส ุดเท่ากับ  1,671,217.00 บาท และค่าสูงส ุดเท่ากับ

121,206,289,667.00 บาท 

 รายได้รวม (RV) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

พบว่ารายได้รวมมีค่าต่ำสุด 1,885,825.63 บาทและค่าสูงสุด 150,139,191,724.00 บาท 

 

ลักษณะของตัวแปรตาม ใช้ค่าต่ำสุดและค่าสูงสุดอธิบายข้อมูลตัวแปรตาม แสดงดังตารางที่ 4.4 
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ตารางที่ 4.4 ค่าต่ำสุดและค่าสูงสุดตัวแปรตาม 

ตัวแปร ค่าต่ำสุด                ค่าสูงสุด 

EQ -10.72 330.52 

NP 43,841.06 3,584,811,232.00 

OCF        -443,061,142.00       10,075,188,196.00 

EPS                 0.02                        40.03 

PE      3.48 605.01 

PB     -2.27 22.42 

DE      0.15 8.54 

PEG Ratio      -1,663.31 17.40 

 จากตารางที่ 4.4 สามารถอธิบายข้อมูลของตัวแปรอิสระได้ ดังนี้  

 คุณภาพกำไร (EQ) ของบร ิษ ัทจดทะเบ ียนในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย                    

กลุ่ม SET100 พบว่าคุณภาพกำไร มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -10.72 เท่าและค่าสูงสุดอยู่ที่ 330.52 เท่า โดยมี

กำไรสุทธิ (NP) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 43,841.06 บาทและค่าสูงสุดเท่ากับ 3,584,811,232.00 บาท 

กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (OCF) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -443,061,142.00 บาทและค่าสูงสุดอยู่ที่ 

10,075,188,196.00 บาท 

 กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม 

SET100 พบว่ากำไรสุทธิต่อหุ้น มีจำนวนต่ำสุดเท่ากับ 0.02 บาทต่อหุ้นและจำนวนสูงสุดเท่ากับ 

40.03 บาทต่อหุ้น 

 อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น Price to Earning Ratio (PE) ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 พบว่าอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อ

กำไรสุทธิต่อหุ้น ต่ำสุดเท่ากับ 3.48 เท่า จำนวนสูงสุดเท่ากับ 605.01 เท่า  

 อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ ้น  Price to Book Ratio (PB) ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 พบว่าอัตราส่วนราคาตลาดต่อ

หุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -2.27 เท่าและค่าสูงสุดเท่ากับ 22.42 เท่า 
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 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น Debt to Equity Ratio (DE) ของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่า

ต่ำสุดเท่ากับ 0.15 เท่าและค่าสูงสุดเท่ากับ 8.54 เท่า 

 อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต PEG Ratio (PEG) 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 พบว่าอัตราส่วนราคาตลาดต่อ

หุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -1,663.31 เท่าและค่าสูงสุดเท่ากับ 

17.40 เท่า 

4.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  

 ทดสอบความสัมพันธ์โดยใช้การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร

ประกอบด้วย ตัวแปรอิสระ 2 ตัวแปรคือ 1.) ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) วัดด้วยสินทรัพย์ภาษีเงินได้

รอการตัดบัญชีหักด้วยหนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี และ 2.) การกำกับดูแลกิจการประกอบด้วย 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) ตัวแปรตาม 2 ตัว

แปรคือ 1.) คุณภาพกำไร (Earning Quality) วัดด้วยกระแสเงินสดจากการดำเนินงานหารด้วยกำไร

สุทธิ และ 2.) ตัววัดค่าการลงทุน (Value for Investors) ประกอบด้วย 5 ตัวแปรคือ กำไรสุทธิต่อ

หุ้น Earnings per Share (EPS) อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น Price to Earning 

Ratio (PE) อัตราส ่วนราคาตลาดต่อหุ ้นต ่อราคาตามบัญชีต ่อหุ ้น  Price to Book Ratio (PB) 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น Debt to Equity Ratio (DE) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้น

ต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต PEG Ratio (PEG) โดยมีตัวแปรควบคุม 1 ตัวแปรคือ 

ขนาดของกิจการ (Firm Size) วัดด้วยสินทรัพย์รวม (Total Asset) ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ์ แสดงไว้ในตารางที่ 4.5  
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ตารางที่ 4.5 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  

 EPS PE PB DE PEG BTDs BSIZE IND IND pro 

EQ  -0.038 0.019 -0.066 -0.013 0.008 0.016 -0.020 -0.011 -0.008 

EPS   -.146* -.162* .173** 0.014 0.067 .361** .448** .223** 

PE    .295** -.149* -0.010 -0.014 -0.096 -0.116 -0.070 

PB     -.210** -0.070 0.039 -.227** -.206** -0.034 

DE      -0.001 .275** .234** 0.105 -0.067 

PEG       -0.015 -0.013 -0.044 -0.052 

BTDs        -.134* -.253** -.179** 

BSIZE         .725** -0.089 

IND          .603** 

IND pro          

 *p<.05, **p<.01 
  
โดยที่   BTDs  ผลแตกต่างทางภาษ ี
  BSIZE ขนาดของคณะกรรมการบริษัท  
  IND  คณะกรรมการอิสระ 
  IND pro  สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
  EQ        คุณภาพกำไร 
  EPS   กำไรสุทธิต่อหุ้น 
  PE   อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น 
  PB   อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น 
  DE   อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
  PEG   อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต 
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 จากตารางที่ 4.5 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปร

ตามพบว่าผลแตกต่างทางภาษี (BTDs ) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ

หุ้น (DE)โดยมีค่าสหสัมพันธ์ r = 0.275 ที่ระดับนัยสำคัญที่ 0.01 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

(BSIZE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(DE)โดยมีค่าสหสัมพันธ์ r = 0.361 และ r = 0.234 ตามลำดับ ที่ระดับนัยสำคัญที่ 0.01ขนาดของ

คณะกรรมการบริษัท (BSIZE) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อ

ราคาตามบัญชีต่อหุ ้น (PB)โดยมีค่าสหสัมพันธ์ r = -0.227 ที ่ระดับนัยสำคัญที่ 0.01 ขนาดของ

คณะกรรมการอิสระ (IND) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) โดยมีค่าสหสัมพันธ์ r = 

0.448 ที่ระดับนัยสำคัญที่ 0.01 ขนาดของคณะกรรมการอิสระ (IND) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรง

ข้ามกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB)โดยมีค่าสหสัมพันธ์ r = -0.206 ที่

ระดับนัยสำคัญที่ 0.01 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกำไร

สุทธิต่อหุ้น (EPS) โดยมีค่าสหสัมพันธ์ r = 0.223 ที่ระดับนัยสำคัญท่ี 0.01 

4.3 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ 

 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยผลกระทบของผล

แตกต่างทางภาษี (BTDs) และการกำกับดูแลกิจการส่งผลกระทบเชิงบวกต่อคุณภาพกำไร (EQ) ผู้วิจัย

ทำการวิเคราะห์ผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษีที่วัดด้วยสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีหัก

หนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) 

และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ส่งผลต่อตัวแปรตาม 2 ตัวแปรคือ 1.) คุณภาพกำไร 

(Earning Quality) วัดด้วยกระแสเงินสดจากการดำเนินงานหารด้วยกำไรสุทธิ และ 2.) ตัววัดค่าการ

ลงทุน (Value for Investors) ประกอบด้วย 5 ตัวแปรคือ กำไรสุทธิต่อหุ้น Earnings per Share 

(EPS) อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น Price to Earning Ratio (PE) อัตราส่วนราคา

ตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น Price to Book Ratio (PB) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ

หุ้น Debt to Equity Ratio (DE) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการ

เจริญเติบโต PEG Ratio (PEG) โดยมีตัวแปรควบคุม 1 ตัวแปรคือ ขนาดของกิจการ (Firm Size) วัด

ด้วยสินทรัพย์รวม (Total Asset) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 

SET100 จำแนกผลการวิเคราะห์ตามแบบจำลองดังนี้ 
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4.3.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) และการกำกับดูแลกิจการ
ประกอบด้วยขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE) และสัดส่วนคณะกรรมการอิสระส่งผลกระทบเชิง
บวกต่อคุณภาพกำไร (EQ) 
 การวิเคราะห์ข้อมูลผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) และการกำกับดูแลกิจการส่งผลกระทบเชิง

บวกต่อคุณภาพกำไร (EQ) ผู ้ว ิจัยทำการวิเคราะห์ผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษีที ่ว ัดด้วย

สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีหักด้วยหนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี การกำกับดูแลกิจการวัด

ด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ส่งผล

ต่อตัวแปรตามคือ คุณภาพกำไร (Earning Quality) วัดด้วยกระแสเงินสดจากการดำเนินงานหารด้วย

กำไรสุทธิ โดยมีตัวแปรควบคุม 1 ตัวแปรคือ ขนาดของกิจการ (Firm Size) วัดด้วยสินทรัพย์รวม 

(Total Asset) ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สมการถดถอย แสดงไว้ในตารางที่ 4.6 เพื่อทดสอบ

สมมติฐานการวิจัยตามตัวแบบดังนี้ 

สมการที่ 1 ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) การกำกับดูแลกิจการส่งผลกระทบต่อคุณภาพกำไร (EQ) 

 EQit = β0 + β1BTDsit + β2BSIZEit + β3INDproit + β4TAit + ε1 

การทดสอบสมมติฐานการวิจัยโดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ 

จากสมการที่ 1 การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ สำหรับการทดสอบสมมติฐานการ

วิจัยที่ได้ตั้งไว้ล่วงหน้าดังนี้  

H1: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อคุณภาพกำไร (EQ) 

H2: การกำกับดูแลกิจการด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ส่งผลกระทบเชิงลบต่อ

คุณภาพกำไร (EQ) 

H3: การกำกับดูแลกิจการด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ

คุณภาพกำไร (EQ) 
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ตารางที่ 4.6 ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย คุณภาพกำไร (EQ) 

 
ตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรตาม  
คุณภาพกำไร (EQ) 

Collinearity 

Tolerance VIF 

ผลแตกต่างทางภาษี  
(BTDs) 

-0.046 

(0.470) 

H1 
Not supported 

0.962 1.040 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
(BSIZE) 

-0.137* 
(0.062) 

H2 
Supported 

0.733 1.364 

สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ  
(IND pro) 

-0.080 
(0.233) 

H3 
Not supported 

0.872 1.147 

ขนาดของกิจการ  
(TA)  

0.229*** 
(0.002) 

 
Supported 

0.708 1.413 

R2 0.196 

Durbin-Watson  2.200 

  *p<.10, **p<.05, ***p<.01, a Beta coefficients with standardized, Sig. in parenthesis. 
 
จากการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) พบว่า ค่า VIF 

น ้อยกว ่า 10 กล ่าวคือ อย ู ่ระหว ่าง 1.040 - 1.413 แสดงว ่าไม ่เก ิดปัญหา Multicollinearity 

นอกจากนี้ยังพบว่า ตัวแปรอิสระที่อยู่ในสมการถดถอยเชิงพหุคูณ จากค่า Durbin - Watson มีค่า

เท่ากับ 2.200 แสดงว่าตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (Auto correlation)  ดังนั้น

จึงนำตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการการถดถอยตารางที่ 4.6 

ในตารางที่ 4.6 แสดงค่าสัมประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงพหุคูณพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์การ

ตัดสินใจ (R 2) เท่ากับ 0.196 แสดงว่าผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) และการกำกับดูแลกิจการที่วัดด้วย

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) สามารถอธิบาย

ผลกระทบต่อคุณภาพกำไร (EQ) ได้ร้อยละ 19.60 ผลทดสอบสมมติฐานการวิจัยปรากฏดังนี้  
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สมมติฐาน H1: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อคุณภาพกำไร (EQ) 

 ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 

(Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.046 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.723 โดยมี

ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ Sig. = 0.470 > 0.05 แสดงให้เห็นว่าผล

แตกต่างทางภาษี (BTDs) ไมส่่งผลกระทบต่อคุณภาพกำไร (EQ) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H1 

สมมติฐาน H2: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ส่งผลกระทบ    

                    เชิงลบต่อคุณภาพกำไร (EQ) 

การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) จากการวิเคราะห์ค่า

สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -1.421 และ

ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.875 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 

Sig. = 0.062 < 0.10) แสดงให้เห็นว่า การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

(BSIZE) ส่งผลกระทบเชิงลบต่อคุณภาพกำไร (EQ) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.10 จึง

ยอมรับสมมติฐาน H2  

สมมติฐาน H3: การกำกับดูแลกิจการด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ส่งผลกระทบ 

                    เชิงบวกต่อคุณภาพกำไร (EQ) 

 การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) จากการวิเคราะห์

ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.080 

และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.197 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) 

เท่ากับ Sig. = 0.233 > 0.05 แสดงให้เห็นว่า การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการ

อิสระ (IND) ไมส่่งผลกระทบต่อคุณภาพกำไร (EQ) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H3 

 ขนาดของกิจการ จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 

Standardized coefficients) เท่ากับ 0.229 และค่าสถิต ิทดสอบ t เท่ากับ 3.082 โดยมีระดับ

นัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ Sig. = 0.002 < 0.01 แสดงให้เห็นว่า ขนาด

ของกิจการส่งผลกระทบเชิงบวกต่อคุณภาพกำไร (EQ) 
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4.3.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) และการกำกับดูแลกิจการ
ประกอบด้วยขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE) และสัดส่วนคณะกรรมการอิสระส่งผลกระทบเชิง
บวกต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)  
 การวิเคราะห์ข้อมูลผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) และการกำกับดูแลกิจการส่งผลกระทบเชิง

บวกต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น Earnings per Share (EPS) ผู้วิจัยทำการวิเคราะห์ผลกระทบของผลแตกต่าง

ทางภาษีที่วัดด้วยสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีหักด้วยหนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี การ

กำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 

(IND pro) ส่งผลต่อตัวแปรตามคือ ตัววัดค่าการลงทุน (Value for Investors) ได้แก่ กำไรสุทธิต่อหุ้น 

Earnings per Share (EPS) โดยมีตัวแปรควบคุม 1 ตัวแปรคือ ขนาดของกิจการ (Firm Size) วัด

ด้วยสินทรัพย์รวม (Total Asset) ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สมการถดถอย แสดงไว้ในตารางที่ 

4.7 เพ่ือทดสอบสมมติฐานการวิจัยตามตัวแบบดังนี้ 

สมการที่ 2 ผลแตกต่างทางภาษีและการกำกับดูแลกิจการส่งผลกระทบต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น 

 EPSit = β0 + β1BTDsit + β2BSIZEit + β3INDproit + β4TAit + ε1 

H4: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ กำไรสุทธิต่อ 

       หุ้น (EPS)  

H5: การกำกับดูแลกิจการด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัว 

       วัดค่าการลงทุน ได้แก่ กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)  

H6: การกำกับดูแลกิจการด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ 

        ตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)  
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ตารางที่ 4.7 ค่าสัมประสิทธิ์สมการถดถอย กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 

 
ตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรตาม  
กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 

Collinearity 

Tolerance VIF 

ผลแตกต่างทางภาษี  
(BTDs) 

0.113* 

(0.057) 

H4 
Supported 

0.952 1.051 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
(BSIZE) 

0.304*** 
(0.000) 

H5 
Supported 

0.693 1.443 

สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ  
(IND pro) 

0.223*** 
(0.000) 

H6 
Supported 

0.842 1.187 

ขนาดของกิจการ  
(TA)  

0.167** 
(0.019) 

 
Supported 

0.663 1.508 

R2 0.472 

Durbin-Watson  1.997 

  *p<.10, **p<.05, ***p<.01, a Beta coefficients with standardized, Sig. in parenthesis. 
 
จากการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ( IND) พบว่า ค่า VIF 

น ้อยกว ่า 10 กล ่าวคือ อย ู ่ระหว ่าง 1.051 - 1.508 แสดงว ่าไม ่เก ิดปัญหา Multicollinearity 

นอกจากนี้ยังพบว่า ตัวแปรอิสระที่อยู่ในสมการถดถอยเชิงพหุคูณ จากค่า Durbin - Watson มีค่า

เทา่กับ 1.997 แสดงว่าตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (Auto correlation)  ดังนั้น

จึงนำตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการถดถอยตารางที่ 4.7 

ในตารางที่ 4.7 แสดงค่าสัมประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงพหุคูณพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์การ

ตัดสินใจ (R 2) เท่ากับ 0.472 แสดงว่าผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) และการกำกับดูแลกิจการที่วัดด้วย

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) สามารถอธิบาย

ผลกระทบต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ได้ร้อยละ 47.20 ผลทดสอบสมมติฐานการวิจัยปรากฏดังนี้  
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สมมติฐาน H4: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 

 ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 

(Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.113 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 1.915 โดยมี

ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ Sig. = 0.057 < 0.10 แสดงให้เห็นว่าผล

แตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ 

ระดับ 0. 10 จึงยอมรับสมมติฐาน H4 

สมมติฐาน H5: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ส่งผลกระทบ    

                    เชิงบวกต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 

การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) จากการวิเคราะห์ค่า

สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.304 และ

ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 4.399 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 

Sig. = 0.000 < 0.01) แสดงให้เห็นว่าการกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

(BSIZE) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 จึง

ยอมรับสมมติฐาน H5 

สมมติฐาน H6: การกำกับดูแลกิจการด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ส่งผลกระทบ 

                    เชิงบวกต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 

 การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ( IND pro) จากการวิเคราะห์

ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.223 

และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 3.562 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 

Sig. = 0.000 < 0.01 แสดงให้เห็นว่า การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 

(IND) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 จึง

ยอมรับสมมติฐาน H6  

 ขนาดของกิจการ จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 

Standardized coefficients) เท่ากับ 0.167 และค่าสถิต ิทดสอบ t เท่ากับ 2.364 โดยมีระดับ

นัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ Sig. = 0.019 < 0.05 แสดงให้เห็นว่า ขนาด

ของกิจการส่งผลกระทบเชิงบวกต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 
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4.3.3 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) และการกำกับดูแลกิจการ
ประกอบด้วยขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE) และสัดส่วนคณะกรรมการอิสระส่งผลกระทบเชิง
บวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น Price to Earning Ratio (PE) 
 การวิเคราะห์ข้อมูลผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) และการกำกับดูแลกิจการส่งผลกระทบเชิง

บวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น Price to Earning Ratio (PE) ผู้วิจัยทำการ

วิเคราะห์ผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษีที่วัดด้วยสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีหัก ด้วย

หนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) 

และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ส่งผลต่อตัวแปรตามคือ ตัววัดค่าการลงทุน (Value 

for Investors) ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น Price to Earning Ratio (PE) 

โดยมีตัวแปรควบคุม 1 ตัวแปรคือ ขนาดของกิจการ (Firm Size) วัดด้วยสินทรัพย์รวม (Total Asset) 

ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สมการถดถอย แสดงไว้ในตารางที่  4.8เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัย

ตามตัวแบบดังนี้ 

สมการที่ 3 ผลแตกต่างทางภาษีและการกำกับดูแลกิจการส่งผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้น

ต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น 

 PE it = β0 + β1BTDsit + β2BSIZEit + β3INDproit + β4TAit + ε1 

 
H7: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคา

ตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (PE) 

H8: การกำกับดูแลกิจการด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE)  ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัว

วัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (PE) 

H9: การกำกับดูแลกิจการด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัว

วัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (PE) 
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ตารางที่ 4.8 ค่าสัมประสิทธิ์สมการถดถอย อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (PE) 

 
ตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรตาม  
อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อ

กำไรสุทธิต่อหุ้น (PE) 

Collinearity 

Tolerance VIF 

ผลแตกต่างทางภาษี  
(BTDs) 

-0.032 
(0.617) 

H7 
Not supported 

0.962 1.040 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
(BSIZE) 

-0.80 
(0.279) 

H8 
Not supported 

0.733 1.364 

สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
(IND pro) 

-0.068 
(0.313) 

H9 
Not supported 

0.872 1.147 

ขนาดของกิจการ  
(TA)  

-0.758 
(0.449) 

 
Not supported 

0.708 1.413 

R2 0.138 

Durbin-Watson  1.980  

  *p<.10, **p<.05, ***p<.01, a Beta coefficients with standardized, Sig. in parenthesis. 
 
จากการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ( IND) พบว่า ค่า VIF 

น ้อยกว ่า 10 กล ่าวคือ อย ู ่ระหว ่าง 1.040 - 1.413 แสดงว ่าไม ่เก ิดปัญหา Multicollinearity 

นอกจากนี้ยังพบว่า ตัวแปรอิสระที่อยู่ในสมการถดถอยเชิงพหุคูณ จากค่า Durbin - Watson มีค่า

เท่ากับ 1.980 แสดงว่าตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (Auto correlation)  ดังนั้น

จึงนำตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการถดถอยตารางที่ 4.8 

ในตารางที่ 4.8 แสดงค่าสัมประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงพหุคูณพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์การ

ตัดสินใจ (R 2) เท่ากับ 0.138 แสดงว่าผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) และการกำกับดูแลกิจการที่วัดด้วย

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) สามารถอธิบาย

ผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ ้น (PE) ได้ร้อยละ 13.80 ผลทดสอบ

สมมติฐานการวิจัยปรากฏดังนี้  
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สมมติฐาน H7: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ 

อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (PE) 

 ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 

(Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.032 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.501 โดย

มีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ Sig. = 0.617 > 0.05 แสดงให้เห็นว่า

ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (PE) 

จึงปฏิเสธสมมติฐาน H7 

สมมติฐาน H8: การกำกับดูแลกิจการด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE)  ส่งผลกระทบเชิง

บวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (PE) 

การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) จากการวิเคราะห์ค่า

สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.080 และ

ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.085 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 

Sig. = 0.279 > 0.10 แสดงให้เห็นว่า การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

(BSIZE) ไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (PE) จึงปฏิเสธสมมตฐิาน 

H8 

สมมติฐาน H9: การกำกับดูแลกิจการด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ส่งผลกระทบ

เชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (PE)  

 การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ( IND pro) จากการวิเคราะห์

ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.068 

และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.012 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) 

เท่ากับ Sig. = 0.313 > 0.10 แสดงให้เห็นว่า การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการ

อิสระ (IND) ไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ ้น  (PE) จึงปฏิเสธ

สมมติฐาน H9 

 ขนาดของกิจการ จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
Standardized coefficients) เท่ากับ -0.057 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.758 โดยมีระดับ
นัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ Sig. = 0.449 > 0.10 แสดงให้เห็นว่า ขนาด
ของกิจการไมส่่งผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (PE) 
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4.3.4 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) และการกำกับดูแลกิจการ
ประกอบด้วยขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE) และสัดส่วนคณะกรรมการอิสระส่งผลกระทบเชิง
บวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น Price to Book Ratio (PB) 
 การวิเคราะห์ข้อมูลผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) และการกำกับดูแลกิจการส่งผลกระทบเชิง

บวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น Price to Book Ratio (PB) ผู้วิจัยทำ

การวิเคราะห์ผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษีที่วัดด้วยสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีหักด้วย

หนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) 

และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ส่งผลต่อตัวแปรตาม ตัววัดค่าการลงทุน (Value for 

Investors) ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น Price to Book Ratio (PB) 

โดยมีตัวแปรควบคุม 1 ตัวแปรคือ ขนาดของกิจการ (Firm Size) วัดด้วยสินทรัพย์รวม (Total Asset) 

ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สมการถดถอย แสดงไว้ในตารางที่ 4.9 เพ่ือทดสอบสมมติฐานการวิจัย

ตามตัวแบบดังนี้ 

สมการที่ 4 ผลแตกต่างทางภาษีและการกำกับดูแลกิจการส่งผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้น

ต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) 

 PB it = β0 + β1BTDsit + β2BSIZEit + β3INDproit + β4TAit + ε1 

 
H10: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคา

ตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) 

H11: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE)  ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ

ตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) 

H12: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ส่งผลกระทบเชิงบวก

ต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) 
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ตารางที่ 4.9 ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) 

 
ตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรตาม  
อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อ

ราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) 

Collinearity 

Tolerance VIF 

ผลแตกต่างทางภาษี  
(BTDs) 

0.261*** 

(0.000) 

H10 
Supported 

0.962 1.040 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
(BSIZE) 

-0.051 
(0.454) 

H11      
Not supported 

0.733 1.364 

สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (IND 
pro) 

0.070 
(0.261) 

H12 
Not supported 

0.872 1.147 

ขนาดของกิจการ  
(TA)  

-0.312*** 
(0.000) 

 
Supported 

0.708 1.413 

R2 0.422 

Durbin-Watson  1.843 

  *p<.10, **p<.05, ***p<.01, a Beta coefficients with standardized, Sig. in parenthesis. 

จากการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ( IND) พบว่า ค่า VIF 

น ้อยกว ่า 10 กล ่าวคือ อย ู ่ระหว ่าง 1.040 - 1.413 แสดงว ่าไม ่เก ิดปัญหา Multicollinearity 

นอกจากนี้ยังพบว่า ตัวแปรอิสระที่อยู่ในสมการถดถอยเชิงพหุคูณ จากค่า Durbin - Watson มีค่า

เท่ากับ 1.843 แสดงว่าตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (Auto correlation)  ดังนั้น

จึงนำตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการการถดถอยตารางที่ 4.9 

ในตารางที่ 4.9 แสดงค่าสัมประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงพหุคูณพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์การ

ตัดสินใจ (R 2) เท่ากับ 0.422 แสดงว่าผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) และการกำกับดูแลกิจการที่วัดด้วย

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) สามารถอธิบาย

ผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) ได้ร้อยละ 42.20 ผลทดสอบ

สมมติฐานการวิจัยปรากฏดังนี้  
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สมมติฐาน H10: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้น

ต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) 

 ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 

(Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.261 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 4.443 โดยมี

ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ Sig. = 0.000 <  0.01 แสดงให้เห็นว่าผล

แตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อ

หุ้น (PB) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐาน H10 

สมมติฐาน H11: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ส่งผลกระทบ

เชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) 

การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) จากการวิเคราะห์ค่า

สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.051 และ

ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.751 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 

Sig. = 0.454 > 0.10 แสดงให้เห็นว่าการกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

(BSIZE) ไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ ้น (PB) จึงปฏิเสธ

สมมติฐาน H11 

สมมติฐาน H12: การกำกับดูแลกิจการด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ส่งผลกระทบ

เชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) 

 การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ( IND pro) จากการวิเคราะห์

ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.070 

และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 1.126 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 

Sig. = 0.261 > 0.10 แสดงให้เห็นว่าการกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 

(IND pro) ไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) จึงปฏิเสธ

สมมติฐาน H12 
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 ขนาดของกิจการ จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 

Standardized coefficients) เท่ากับ -0.312 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -4.545 โดยมีระดับ

นัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ Sig. = 0.000 < 0.01 แสดงให้เห็นว่า ขนาด

ของกิจการส่งผลกระทบเชิงลบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) อย่างมี

นัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 

4.3.5 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) และการกำกับดูแลกิจการ
ประกอบด้วยขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE) และสัดส่วนคณะกรรมการอิสระส่งผลกระทบเชิง
บวกต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 
 การวิเคราะห์ข้อมูลผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) และการกำกับดูแลกิจการส่งผลกระทบเชิง

บวกต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ผู้วิจัยทำการวิเคราะห์ผลกระทบของผลแตกต่าง

ทางภาษีที่วัดด้วยสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีหักด้วยหนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี การ

กำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 

(IND pro) ส่งผลต่อตัวแปรตาม ตัววัดค่าการลงทุน (Value for Investors) ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สิน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) โดยมีตัวแปรควบคุม 1 ตัวแปรคือ ขนาดของกิจการ (Firm Size) วัดด้วย

สินทรัพย์รวม (Total Asset) ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สมการถดถอย แสดงไว้ในตารางที่ 4.10 

เพ่ือทดสอบสมมติฐานการวิจัยตามตัวแบบดังนี้ 

สมการที่ 5 ผลแตกต่างทางภาษีและการกำกับดูแลกิจการส่งผลกระทบต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น 

 DE it = β0 + β1BTDsit + β2BSIZEit + β3INDproit + β4TAit + ε1 

 
H13: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วน

หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 

H14: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE)  ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ

ตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 

H15: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ส่งผลกระทบเชิงลบต่อ

ตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 
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ตารางที่ 4.10 ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 

 
ตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรตาม  
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้

ถือหุ้น (DE) 

Collinearity 

Tolerance VIF 

ผลแตกต่างทางภาษี  
(BTDs) 

0.214*** 

(0.000) 

H13 
Supported 

0.962 1.040 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
(BSIZE) 

-0.010 
(0.867) 

H14      
Not supported 

0.733 1.364 

สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ  
(IND pro) 

-0.168*** 
(0.003) 

H15 
Supported 

0.872 1.147 

ขนาดของกิจการ  
(TA)  

0.548***  
(0.000) 

 
Supported 

0.708 1.413 

R2 0.577 

Durbin-Watson  1.578 

  *p<.10, **p<.05, ***p<.01, a Beta coefficients with standardized, Sig. in parenthesis. 
 
จากการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ( IND) พบว่า ค่า VIF 

น ้อยกว ่า 10 กล ่าวคือ อย ู ่ระหว ่าง 1.040 - 1.413 แสดงว ่าไม ่เก ิดปัญหา Multicollinearity 

นอกจากนี้ยังพบว่า ตัวแปรอิสระที่อยู่ในสมการถดถอยเชิงพหุคูณ จากค่า Durbin - Watson มีค่า

เท่ากับ 1.578 แสดงว่าตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (Auto correlation)  ดังนั้น

จึงนำตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการถดถอยตารางที่ 4.10 

ในตารางที่ 4.10 แสดงค่าสัมประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงพหุคูณพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์การ

ตัดสินใจ (R 2) เท่ากับ 0.577 แสดงว่าผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) และการกำกับดูแลกิจการที่วัดด้วย

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) สามารถอธิบาย

ผลกระทบต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ได้ร้อยละ 57.70 ผลทดสอบสมมติฐานการ

วิจัยปรากฏดังนี้  
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สมมติฐาน H13: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 

 ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 

(Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.214 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 4.032 โดยมี

ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ Sig. = 0.000 < 0.01 แสดงให้เห็นว่าผล

แตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) อย่างมี

นัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐาน H13 

สมมติฐาน H14: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE)  ส่งผลกระทบ

เชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 

การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) จากการวิเคราะห์ค่า

สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.010 และ

ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.167 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 

Sig. = 0.867 > 0.10) แสดงให้เห็นว่า การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

(BSIZE) ไมส่่งผลกระทบต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H14 

สมมติฐาน H15: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ส่งผล

กระทบเชิงลบต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 

 การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ( IND pro) จากการวิเคราะห์

ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.168 

และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -3.025 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) 

เท่ากับ Sig. = 0.003 < 0.01 แสดงให้เห็นว่า การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการ

อิสระ (IND pro) ส่งผลกระทบเชิงลบต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) อย่างมีนัยสำคัญ

ทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐาน H15 

 ขนาดของกิจการ จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta 

Standardized coefficients) เท่ากับ 0.548 และค่าสถิต ิทดสอบ t เท่ากับ 8.867 โดยมีระดับ

นัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) Sig. = 0.000 < 0.01 แสดงให้เห็นว่า ขนาดของกิจการ

ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) อย่างมีนัยสำคัญสถิติระดับ 0.01 
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4.3.6 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) และการกำกับดูแลกิจการ

ประกอบด้วยขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE) และสัดส่วนคณะกรรมการอิสระส่งผลกระทบเชิง

บวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต PEG Ratio (PEG) 

 การวิเคราะห์ข้อมูลผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) และการกำกับดูแลกิจการส่งผลกระทบเชิง

บวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต  PEG Ratio (PEG) 

ผู้วิจัยทำการวิเคราะห์ผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษีที่วัดด้วยสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี

หักด้วยหนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

(BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ส่งผลต่อตัวแปรตาม ตัววัดค่าการลงทุน 

(Value for Investors) ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต 

PEG Ratio (PEG) โดยมีตัวแปรควบคุม 1 ตัวแปรคือ ขนาดของกิจการ (Firm Size) วัดด้วยสินทรัพย์

รวม (Total Asset) ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สมการถดถอย แสดงไว้ในตารางที่ 4.11 เพ่ือ

ทดสอบสมมติฐานการวิจัยตามตัวแบบดังนี้ 

สมการที่ 6 ผลแตกต่างทางภาษีและการกำกับดูแลกิจการส่งผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้น

ต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต  

 PEG it = β0 + β1BTDsit + β2BSIZEit + β3INDproit + β4TAit + ε1 

H16: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคา

ตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต (PEG) 

H17: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE)  ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ

ตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต 

(PEG) 

H18: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ส่งผลกระทบเชิงบวก

ต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต 

(PEG) 
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ตารางที่ 4.11 ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่อ 

                  อัตราการเจริญเติบโต (PEG) 

 
ตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรตาม  
อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อ
กำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการ

เจริญเติบโต (PEG) 

Collinearity 

Tolerance VIF 

ผลแตกต่างทางภาษี  
(BTDs) 

-0.087 

(0.178) 

H16 
Not supported 

0.962 1.040 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
(BSIZE) 

-0.048 
(0.513) 

H17      
Not supported  

0.733 1.364 

สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (IND 
pro) 

-0.078 
(0.249) 

H18 
Not supported 

0.872 1.147 

ขนาดของกิจการ  
(TA)  

0.043 
(0.565) 

      
Not supported 

0.708 1.413 

R2 0.106 

ค่า Durbin-Watson  2.000 

  *p<.10, **p<.05, ***p<.01, a Beta coefficients with standardized, Sig. in parenthesis. 
 

จากการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ( IND pro) พบว่า ค่า 

VIF น้อยกว่า 10 กล่าวคือ อยู ่ระหว่าง 1.040 - 1.413 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 

นอกจากนี้ยังพบว่า ตัวแปรอิสระที่อยู่ในสมการถดถอยเชิงพหุคูณ จากค่า Durbin - Watson มีค่า

เท่ากับ 2.000 แสดงว่าตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (Auto correlation)  ดังนั้น

จึงนำตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการการถดถอยตารางที่ 4.11 
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ในตารางที่ 4.11 แสดงค่าสัมประสิทธิ์สมการถดถอยเชิงพหุคูณพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์การ

ตัดสินใจ (R 2) เท่ากับ 0.106 แสดงว่าผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) และการกำกับดูแลกิจการที่วัดด้วย

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) สามารถอธิบาย

ผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต (PEG) ได้ร้อย

ละ 10.60 ผลทดสอบสมมติฐานการวิจัยปรากฏดังนี้  

สมมติฐาน H16: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ 

อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต (PEG) 

 ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 

(Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.087 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.350 โดย

มีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ Sig. = 0.178 > 0.10 แสดงให้เห็นว่า

ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่อ

อัตราการเจริญเติบโต (PEG) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H16 

สมมติฐาน H17: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE)  ส่งผลกระทบ

เชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการ

เจริญเติบโต (PEG) 

การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) จากการวิเคราะห์ค่า

สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.048 และ

ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.654 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 

Sig. = 0.513 > 0.10) แสดงให้เห็นว่า การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

(BSIZE) ไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต 

(PEG) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H17 
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สมมติฐาน H18: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ส่งผล

กระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตรา

การเจริญเติบโต (PEG) 

 การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ( IND pro) จากการวิเคราะห์

ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.078 

และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.155 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) 

เท่ากับ Sig. = 0.249 > 0.10 แสดงให้เห็นว่า การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการ

อิสระ (IND pro) ไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการ

เจริญเติบโต (PEG) จงึปฏิเสธสมมติฐาน H18 

 ขนาดของกิจการ จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 

Standardized coefficients) เท่ากับ 0.043 และค่าสถิต ิทดสอบ t เท่ากับ 0.577 โดยมีระดับ

นัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ Sig. = 0.565 > 0.10 แสดงให้เห็นว่า ขนาด

ของกิจการไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต 

(PEG) 
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ตารางที่ 4.12 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย 

สมมติฐานการวิจัย ผลการทดสอบ 

H1: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อคุณภาพกำไร (EQ) ไม่สนับสนุน 
H2: การกำกับดูแลกิจการด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ส่งผล
กระทบเชิงลบต่อคุณภาพกำไร (EQ) 

สนับสนุน 

H3: การกำกับดูแลกิจการด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) 
ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อคุณภาพกำไร (EQ) 

ไม่สนับสนุน 

H4: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน 
ได้แก่ กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 

สนับสนุน 

H5: การกำกับดูแลกิจการด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ส่งผล
กระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 

สนับสนุน 

H6: การกำกับดูแลกิจการด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) 
ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 

สนับสนุน 

H7: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน 
ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (PE) 

ไม่สนับสนุน 

H8: การกำกับดูแลกิจการด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE)  ส่งผล
กระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อ
กำไรสุทธิต่อหุ้น (PE) 

ไม่สนับสนุน 

H9: การกำกับดูแลกิจการด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) 
ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้น
ต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (PE) 

ไม่สนับสนุน 

H10: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน 
ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) 

สนับสนุน 

H11: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE)  
ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้น
ต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) 

ไม่สนับสนุน 
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ตารางที่ 4.12 (ต่อ) สรุปผลการทดสอบสมติฐานของงานวิจัย 

สมมติฐานการวิจัย ผลการทดสอบ 

H12: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND 
pro) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาด
ต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) 

ไม่สนับสนุน 

H13: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการ
ลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 

สนับสนุน 

H14: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) 
ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (DE) 

ไม่สนับสนุน 

H15: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND 
pro) ส่งผลกระทบเชิงลบต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 

สนับสนุน 

H16: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการ
ลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการ
เจริญเติบโต (PEG) 

ไม่สนับสนุน 

H17: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE)  
ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
หุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต (PEG) 

ไม่สนับสนุน 

H18: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND 
pro) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาด
ต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต (PEG) 

ไม่สนับสนุน 

 

 
 

 
 
 



 

บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 การวิจัยเรื่อง “ผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษีที่ส่งผลต่อคุณภาพกำไรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100” ศึกษาถึงผลแตกต่างทางภาษีและการ

กำกับดูแลกิจการที่ส่งผลกระทบต่อคุณภาพกำไรและตัววัดค่าการลงทุน ประกอบด้วย 5 ตัวแปรคือ 

กำไรสุทธิต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคา

ตามบัญชีต่อหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อ

หุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต ผู้วิจัยได้รวบรวมข้อมูลรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 เฉพาะที่มีข้อมูลครบถ้วนได้จำนวน 63 บริษัท โดยเก็บข้อมูล 

ย้อนหลัง 4 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 - พ.ศ. 2564 รวมจำนวนข้อมูลที่นำมาวิเคราะห์ทั้งสิ้น 252 รายปี

รายบริษัท (Firm years) โดยมีประเด็นในการนำเสนอ ดังนี้ 

 5.1 สรุปผลการวิจัย  

 5.2 อภิปรายผลการวิจัย  

 5.3 ข้อจำกัดของการวิจัย  

 5.4 ข้อเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

 การวิจัยเรื่อง “ผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษีที่ส่งผลต่อคุณภาพกำไรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100” ตัวแปรอิสระ 2 ตัวแปรคือ 1.) ผล

แตกต่างทางภาษี (BTDs) และ2.) การกำกับดูแลกิจการประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

(BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ตัวแปรตาม 2 ตัวแปรคือ1.) คุณภาพกำไร 

(Earning Quality) และ2.) ตัววัดค่าการลงทุน ประกอบด้วย 5 ตัวแปรคือ กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 

อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (PE) อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อ

หุ้น (PB) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อ

หุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต (PEG) ตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของกิจการ (Firm Size) สรุปผลการวิจัย

ได้ ดังนี้  
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5.1.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

 “ผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษีท่ีส่งผลต่อคุณภาพกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100” ผู้วิจัยได้รวบรวมข้อมูลรายงานทางการเงินของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 เฉพาะที่มีข้อมูลครบถ้วนได้จำนวน 63 บริษัท 

โดยเก็บข้อมูล ย้อนหลัง 4 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 - พ.ศ. 2564 รวมจำนวนข้อมูลที่นำมาวิเคราะห์

ทั้งสิ้น 252 รายบริษัทรายปี (Firm years) สามารถสรุปการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา ดังนี้  

 1. กลุ่มอุตสาหกรรม บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 

จำนวน 63 บริษัท พบว่าส่วนใหญ่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมการบริการ คิดเป็นร้อยละ 22.20 รองลงมา

เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร คิดเป็นร้อยละ 20.60 กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน คิดเป็นร้อยละ 

19.00 และกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง คิดเป็นร้อยละ 17.50 ส่วนที่เหลือเป็นกลุ่ม

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร คิดเป็นร้อยละ 11.10 และเป็นกลุ ่มอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี คิดเป็นร้อยละ 9.50 ตามลำดับ 

 2. หมวดธุรกิจ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ ่ม SET 100 

จำนวน 63 บริษัท พบว่าหมวดธุรกิจ ส่วนใหญ่เป็นหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค คิดเป็นร้อย

ละ 20.60 รองลงมาเป็นหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ คิดเป็นร้อยละ 12.70 หมวดธุรกิจอาหาร

และเครื่องดื่ม หมวดธุรกิจธนาคารและหมวดธุรกิจพาณิชย์ คิดเป็นร้อยละ 11.10 หมวดธุรกิจเงินทุน

และหลักทรัพย์ คิดเป็นร้อยละ 7.90 หมวดธุรกิจการแพทย์ คิดเป็นร้อยละ 6.30  ส่วนที่เหลือเป็น

หมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร หมวดธุรกิจชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ คิดเป็นร้อยละ 

4.80 หมวดธุรกิจวัสดุก่อสร้าง หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ คิดเป็นร้อยละ  3.20 และเป็นหมวด

ธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้าง หมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ คิดเป็นร้อยละ 1.60 ตามลำดับ  
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 3. ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) 

 ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                    

กลุ่ม SET100 พบว่าผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -32,415.48 บาทและค่าสูงสุดอยู่

ที่ 9,553.81 บาท โดยมีสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอตัดบัญชี (DTA) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0 บาทและค่าสูงสุด

เท่ากับ 63,529.29 บาท หนี้สินภาษีเงินได้รอตัดบัญชี (DTL) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0 บาทและค่าสูงสุดอยู่

ที่ 95,944.77 บาท  

 4. การกำกับดูแลกิจการ 

 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยกลุ่ม SET100 พบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัท มีจำนวนต่ำสุดเท่ากับ 6 คน และ

จำนวนสูงสุดเท่ากับ 20 คน แสดงให้เห็นว่าคณะกรรมการบริษัทมีประสบการณ์ในการดำเนินธุรกิจมี

จำนวน 6 - 20 คน ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับขนาด ประเภทและความซับซ้อนของธุรกิจ 

 จำนวนของคณะกรรมการอิสระ (IND) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยกลุ่ม SET100 พบว่าจำนวนของคณะกรรมการอิสระต่ำสุดเท่ากับ 3 คน จำนวนสูงสุด

เท่ากับ 11 คน เมื่อนำมาเทียบสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อจำนวนขนาดของคณะกรรมการ

บริษัท พบว่าสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND Proportion) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.30 เท่า และ

ค่าสูงสุดเท่ากับ 0.80 เท่า 

 ขนาดของกิจการวัดด้วยสินทรัพย์รวม (TA) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยกลุ่ม SET100 พบว่าสินทรัพย์รวมมีค่าต่ำสุดเท่ากับ 3,406,761.66 บาทและค่าสูงสุด

เท่ากับ 329,182,982,788.00 บาท 

 5. คุณภาพกำไร 

 คุณภาพกำไร (EQ) ของบร ิษ ัทจดทะเบ ียนในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย                    

กลุ่ม SET100 พบว่าคุณภาพกำไรมีค่าต่ำสุดเท่ากับ -10.72 เท่าและค่าสูงสุดอยู่ที่ 330.52 เท่า โดยมี

กำไรสุทธิ (NP) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 43,841.06 บาทและค่าสูงสุดเท่ากับ 3,584,811,232.00 บาท 

กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (OCF) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -443,061,142.00 บาทและค่าสูงสุดอยู่ที่ 

10,075,188,196.00 บาท 
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 6. ตัววัดมูลค่าการลงทุน 

 กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม 

SET100 พบว่ากำไรสุทธิต่อหุ้นมีจำนวนต่ำสุดเท่ากับ 0.02 บาทต่อหุ้นและจำนวนสูงสุดเท่ากับ 40.03 

บาทต่อหุ้น 

 อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ ้น (PE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 พบว่าอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น ต่ำสุด

เท่ากับ 3.48 เท่า จำนวนสูงสุดเท่ากับ 605.01 เท่า  

 อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 พบว่าอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น 

มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -2.27 เท่าและค่าสูงสุดเท่ากับ 22.42 เท่า 

 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยกลุ่ม SET100 พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.15 เท่า

และค่าสูงสุดเท่ากับ 8.54 เท่า 

 อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต PEG Ratio (PEG) 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 พบว่าอัตราส่วนราคาตลาดต่อ

หุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -1,663.31 เท่าและค่าสูงสุดเท่ากับ 

17.40 เท่า 

 

 

 

 

 

 



85 

5.1.2  การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 

 ทดสอบความสัมพันธ์โดยใช้การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร

ประกอบด้วย ตัวแปรอิสระ 2 ตัวแปรคือ 1.) ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) และ 2.) การกำกับดูแล

กิจการประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 

(IND) ตัวแปรตาม 2 ตัวแปรคือ 1.) คุณภาพกำไร (Earning Quality) และ 2.) ตัววัดค่าการลงทุน

ประกอบด้วย 5 ตัวแปรคือ กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น 

(PE) อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(DE) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต  (PEG) ผลสรุปการ

วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ระหว่างตัวแปรดังนี้ 

 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามพบว่าผล

แตกต่างทางภาษ ี(BTDs ) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE)  

 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 

และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE)  

 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอัตราส่วน

ราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB)  

 ขนาดของคณะกรรมการอิสระ (IND) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 

ขนาดของคณะกรรมการอิสระ (IND) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้น

ต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB)  

 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกำไรสุทธิต่อหุ้น 

(EPS)  
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5.1.3 การทดสอบสมมติฐานการวิจัยด้วยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  

 การวิจัยเรื่อง “ผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษีที่ส่งผลต่อคุณภาพกำไรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100” ศึกษาถึงผลแตกต่างทางภาษีและการ

กำกับดูแลกิจการที่ส่งผลกระทบต่อคุณภาพกำไรและตัววัดค่าการลงทุนประกอบด้วย 5 ตัวแปรคือ 

กำไรสุทธิต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคา

ตามบัญชีต่อหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อ

หุ ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต ผู ้ว ิจ ัยได้เก็บรวบรวมข้อมูลรายงานทางการเง ินที ่เผยแพร่โดย

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งหมด 63 บริษัท ย้อนหลัง 4 

ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2564 จำนวน 252 รายบริษัทรายปี (Firm years) 

 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยผลกระทบของผล

แตกต่างทางภาษี (BTDs) และการกำกับดูแลกิจการส่งผลกระทบเชิงบวกต่อคุณภาพกำไร (EQ) และ 

ตัววัดค่าการลงทุนประกอบด้วย 5 ตัวแปรคือ กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อ

กำไรสุทธิต่อหุ้น (PE) อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) อัตราส่วนหนี้สินต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต  

(PEG) โดยมีตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของกิจการ (Firm Size) จำแนกผลการวิเคราะห์ตามสมมติฐาน

การวิจัยที่ได้รับการยอมรับ ดังนี้ 

สมมติฐานการวิจัย H2: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ส่งผล

กระทบเชิงลบต่อคุณภาพกำไร (EQ) 

จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐานของการกำกับดูแลกิจการวัดดว้ย

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) เท่ากับ -1.421 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.875 โดยมี

ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. = 0.062 < 0.10 แสดงให้เห็นว่า การกำกับดูแลกิจการวัดด้วย

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ส่งผลกระทบเชิงลบต่อคุณภาพกำไร (EQ) อย่างมีนัยสำคัญ

ทางสถิติ ณ ระดับ 0.10 จึงยอมรับสมมติฐาน H2  
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สมมติฐานการวิจัย H4: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน 

ได้แก่ กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 

 จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐานของผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) 

เท่ากับ 0.113 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 1.915 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. = 

0.057 < 0.10 แสดงให้เห็นว่าผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น 

(EPS) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0. 10 จึงยอมรับสมมติฐาน H4 

สมมติฐานการวิจัย H5: การกำกับดูแลกิจการด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ส่งผล

กระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 

จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐานของการกำกับดูแลกิจการวัดดว้ย

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) เท่ากับ 0.304 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 4.399 โดยมี

ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. = 0.000 < 0.01 แสดงให้เห็นว่าการกำกับดูแลกิจการวัดด้วย

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อกำไรสุทธิต่อหุ ้น (EPS) อย่างมี

นัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐาน H5 

สมมติฐานการวิจัย H6: การกำกับดูแลกิจการด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ส่งผล

กระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 

 จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐานของการกำกับดูแลกิจการวัดด้วย

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) เท่ากับ 0.223 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 3.562 โดยมี

ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. = 0.000 < 0.01 แสดงให้เห็นว่า การกำกับดูแลกิจการวัดด้วย

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ( IND pro) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) อย่างมี

นัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐาน H6  
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สมมติฐานการวิจัย H10: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน 

ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) 

 จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐานของผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) 

เท่ากับ 0.261 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 4.443 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. = 

0.000 < 0.01 แสดงให้เห็นว่าผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคา

ตลาดต่อหุ ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 จึงยอมรับ

สมมติฐาน H10 

สมมติฐานการวิจัย H13: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน 

ไดแ้ก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE)   

 จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐานของผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) 

เท่ากับ 0.214 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 4.032 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. = 

0.000 < 0.01 แสดงให้เห็นว่าผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วนหนี้สิน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐาน H13 

สมมติฐานการวิจัย H15: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) 

ส่งผลกระทบเชิงลบต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 

 จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐานของการกำกับดูแลกิจการวัดดว้ย

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) เท่ากับ -0.168 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -3.025 โดย

มีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. = 0.003 < 0.01 แสดงให้เห็นว่า การกำกับดูแลกิจการวัดด้วย

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ส่งผลกระทบเชิงลบต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ

หุ้น (DE) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐาน H15 
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5.2 อภิปรายผลการวิจัย 

 การวิจัยเรื่อง “ผลกระทบของผลแตกต่างทางภาษีที่ส่งผลต่อคุณภาพกำไรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100” ตัวแปรอิสระ 2 ตัวแปรคือ 1.) ผล

แตกต่างทางภาษี (BTDs) และ2.) การกำกับดูแลกิจการประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

(BSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ( IND) ตัวแปรตาม 2 ตัวแปรคือ 1.) คุณภาพกำไร 

(Earning Quality) และ 2.) ตัววัดค่าการลงทุน ประกอบด้วย 5 ตัวแปรคือ กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 

อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (PE) อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อ

หุ้น (PB) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อ

หุ้นต่ออัตราการเจริญเติบโต (PEG) ตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของกิจการ (Firm Size) งานวิจัยมี

ประเด็นที่สามารถนำมาอภิปรายได้ดังนี้ 

 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามพบว่าผล

แตกต่างทางภาษี (BTDs ) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) แสดง

ว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ที่มีผลแตกต่างทางภาษีมาก 

จะมีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมาก  

 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 

และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) แสดงว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ที่มีขนาดของคณะกรรมการบริษัทจำนวนมาก จะมีกำไรสุทธิต่อหุ้นมาก 

และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมาก สอดคล้องกันกับผลการศึกษาของ Ahmed, Talreja & 

Kashif (2018) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกความสามารถในการทำกำไร 

จำนวนคณะกรรมการมากจะมีความสัมพันธ์กับกำไรมากและกำไรสุทธิต่อหุ้นก็จะมากด้วย 

 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอัตราส่วน

ราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) แสดงว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ที่มีขนาดของคณะกรรมการบริษัทจำนวนมากจะมีอัตราส่วนราคาตลาด

ต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้นจะลดลง  
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 ขนาดของคณะกรรมการอิสระ (IND) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 

แสดงว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ ่ม SET 100 ที ่มีขนาดของ

คณะกรรมการอิสระจำนวนมาก จะมีกำไรสุทธิต่อหุ้นมาก  

 ขนาดของคณะกรรมการอิสระ (IND) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอัตราส่วนราคา

ตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) แสดงว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยกลุ่ม SET 100 ที่มีขนาดของคณะกรรมการอิสระจำนวนมาก จะมีอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อ

ราคาตามบัญชีต่อหุ้นลดลง 

 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกำไรสุทธิต่อหุ้น 

(EPS) แสดงว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 ที่มีสัดส่วนของ

คณะกรรมการอิสระจำนวนมาก จะมีกำไรสุทธิต่อหุ้นมาก 

สมมติฐานการวิจัย H2: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ส่งผล

กระทบเชิงลบต่อคุณภาพกำไร (EQ) 

 จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐานของการกำกับดูแลกิจการวัดด้วย

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) เท่ากับ -1.421 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.875 โดยมี

ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. = 0.062 < 0.10 แสดงให้เห็นว่า การกำกับดูแลกิจการวัดด้วย

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ส่งผลกระทบเชิงลบต่อคุณภาพกำไร (EQ) อย่างมีนัยสำคัญ

ทางสถิติ ณ ระดับ 0.10 จึงยอมรับสมมติฐาน H2 แสดงว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยกลุ่ม SET 100 ที่มีขนาดของคณะกรรมการบริษัทจำนวนมาก จะมีคุณภาพกำไรลดลง 
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สมมติฐานการวิจัย H4: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน 

ได้แก่ กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 

 จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐานของผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) 

เท่ากับ 0.113 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 1.915 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. = 

0.057 < 0.10 แสดงให้เห็นว่าผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น 

(EPS) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0. 10 จึงยอมรับสมมติฐาน H4 แสดงว่าบริษัทจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มSET 100 ที่มีผลแตกต่างทางภาษีมาก จะมีกำไรสุทธิต่อหุ้น

มาก  

สมมติฐานการวิจัย H5: การกำกับดูแลกิจการด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ส่งผล

กระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 

จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐานของการกำกับดูแลกิจการวัดดว้ย

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) เท่ากับ 0.304 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 4.399 โดยมี

ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. = 0.000 < 0.01 แสดงให้เห็นว่าการกำกับดูแลกิจการวัดด้วย

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อกำไรสุทธิต่อหุ ้น (EPS) อย่างมี

นัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐาน H5 แสดงว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 ที่มีขนาดของคณะกรรมการบริษัทจำนวนมากจะส่งผลให้

บริษัทมีกำไรสุทธิต่อหุ้นมาก 
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สมมติฐานการวิจัย H6: การกำกับดูแลกิจการด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ส่งผล

กระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 

 จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐานของการกำกับดูแลกิจการวัดด้วย

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) เท่ากับ 0.223 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 3.562 โดยมี

ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. = 0.000 < 0.01 แสดงให้เห็นว่า การกำกับดูแลกิจการวัดด้วย

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ( IND pro) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) อย่างมี

นัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐาน H6 แสดงว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 ที่มีสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระจำนวนมาก จะมีกำไร

สุทธิต่อหุ้นมาก 

สมมติฐานการวิจัย H10: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน 

ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) 

 จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐานของผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) 

เท่ากับ 0.261 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 4.443 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. = 

0.000 < 0.01 แสดงให้เห็นว่าผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคา

ตลาดต่อหุ ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ ้น (PB) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 จึงยอมรับ

สมมติฐาน H10 แตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อ

ราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB) แสดงว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 

100 ที่มีผลแตกต่างทางภาษีมาก จะมีอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้นมาก  
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สมมติฐานการวิจัย H13: ผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อตัววัดค่าการลงทุน 

ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE)   

 จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐานของผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) 

เท่ากับ 0.214 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 4.032 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. = 

0.000 < 0.01 แสดงให้เห็นว่าผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วนหนี้สิน

ต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น (DE) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐาน H13 

แตกต่างทางภาษ ี(BTDs ) ส่งผลกระทบเชิงบวกกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) แสดงว่า

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 ที่มีผลแตกต่างทางภาษีมากจะมี

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมาก 

สมมติฐานการวิจัย H15: การกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) 

ส่งผลกระทบเชิงลบต่อตัววัดค่าการลงทุน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 

 จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐานของการกำกับดูแลกิจการวัดดว้ย

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) เท่ากับ -0.168 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -3.025 โดย

มีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. = 0.003 < 0.01 แสดงให้เห็นว่า การกำกับดูแลกิจการวัดด้วย

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) ส่งผลกระทบเชิงลบต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ

หุ้น (DE) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐาน H15 แสดงว่าบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 ที่มีสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ

จำนวนมาก จะมีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง 
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5.3 ข้อจำกัดของการวิจัย 

 การศึกษาวิจัยครั้งนี้ มีข้อจำกัดของการวิจัย สรุปได ้ดังนี้ 

 1.) กำหนดกลุ ่มตัวอย่างเป็นกลุ ่ม SET 100 มีลักษณะการประกอบธุรกิจและผลการ

ดำเนินงานที่แตกต่างกันในหลายอุตสาหกรรม ซึ่งเป็นกลุ่มบริษัทที่ยอดการซื้อขายหลักทรัพย์สูงสุด 

100 อันดับ โดยจำนวนบริษัทมีเพียง 100 บริษัท และในหลายบริษัทมีข้อมูลงบการเงินที่งานวิจัยนี้

ต้องการศึกษาไม่ครบถ้วน ทำให้กลุ่มตัวอย่างในงานวิจัยนี้มีจำนวนเพียง 63 บริษัท เมื่อเก็บข้อมูล

ย้อนหลัง 4 ปี ทำให้มีข้อมูลที่นำมาศึกษาวิเคราะห์เพียง 252 รายบริษัทรายปี  (Firm Years)  

 2.) ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาวิจัย ด้วยการเก็บข้อมูลงบการเงินย้อนหลัง 4 ปี เริ่มตั้งแต่ปี 

พ.ศ. 2561 ถึง ปีพ.ศ. 2564  ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมทางบัญชีรวมถึง

เป็นช่วงเวลาคาบเกี่ยวกับปัจจัยภายนอกอื่น เช่น ภาวการณ์แพร่ระบาดของโรคไวรัสโคโรนา 2019 

(COVID – 19) ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่มีส่วนสำคัญส่งผลกระทบอย่างมากในการดำเนินการประกอบธุรกิจ 

ซึ่งผลลัพธ์ที่ไดอ้าจจะมีการเปลี่ยนแปลงแตกต่างไปจากในภาวะการณ์ปกต ิ

5.4 ข้อเสนอแนะของการวิจัย 

 5.4.1 ข้อเสนอแนะในการนำไปใช้ 

 1. ผลการวิจัยครั้งนี้พบว่าผลแตกต่างทางภาษี (BTDs) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ อัตราส่วน

หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PB)  

 2. ผลการวิจัยครั้งนี้พบว่าการกำกับดูแลกิจการวัดด้วยขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

(BSIZE) ส่งผลกระทบเชิงลบต่อคุณภาพกำไร (EQ) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) ส่งผล

กระทบเชิงบวกต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 

 3. ผลการวิจัยครั้งนี้พบว่าการกำกับดูแลกิจการวัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 

(IND pro) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND pro) 

ส่งผลกระทบเชิงลบต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE)  
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 5.4.2 ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 

 1.) งานวิจัยนี้กำหนดกลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยกลุ ่ม SET 100 มีลักษณะการประกอบธุรกิจและผลการดำเนินงานที ่แตกต่างกันในหลาย

อุตสาหกรรม ซึ่งเป็นกลุ่มบริษัทที่ยอดการซื้อขายหลักทรัพย์สูงสุด 100 อันดับ โดยจำนวนบริษัทมี

เพียง 100 บริษัท และในหลายบริษัทมีข้อมูลงบการเงินที่งานวิจัยนี้ต้องการศึกษาไม่ครบถ้วน ทำให้

กลุ่มตัวอย่างในงานวิจัยนี้มีจำนวนเพียง 63 บริษัท เมื่อเก็บข้อมูลย้อนหลัง 4 ปี ทำให้มีข้อมูลที่นำมา

ศึกษาวิเคราะห์เพียง 252 รายบริษัทรายปี  (Firm Years) ดังนั้นงานวิจัยครั้งต่อไป ควรเก็บข้อมูลงบ

การเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุกกลุ่มอุตสาหกรรมและทุกหมวด

ธุรกิจเพ่ือจะได้ข้อมูลที่ครบถ้วน 

 2.) งานวิจัยนี้มีระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาวิจัย ด้วยการเก็บข้อมูลงบการเงินย้อนหลัง 4 ปี 

เริ่มตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 ถึง ปีพ.ศ. 2564  ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมทาง

บัญชีรวมถึงเป็นช่วงเวลาคาบเกี่ยวกับปัจจัยภายนอกอ่ืน เช่น ภาวการณ์แพร่ระบาดของโรคไวรัสโคโร

นา 2019 (COVID – 19) ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่มีส่วนสำคัญส่งผลกระทบอย่างมากในการดำเนินการ

ประกอบธุรกิจ ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้อาจจะมีการเปลี่ยนแปลงแตกต่างไปจากในภาวการณ์ปกติ ดังนั้น

งานวิจัยในครั้งต่อไป ควรเก็บข้อมูลเปรียบเทียบโดยคาบเกี่ยวเวลาก่อนภาวะการณ์แพร่ระบาดของ

โรคไวรัสโคโรนา 2019 (COVID – 19) และหลังภาวะการณ์แพร่ระบาดของโรคไวรัสโคโรนา 2019 

(COVID – 19) 
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ต ่อประส ิทธ ิภาพการปฏ ิบ ัต ิ งานในว ิชาช ีพบ ัญช ี  SOFT SKILLS AFFECT PROFESSIONAL 

ACCOUNTING PRACTICE EFFICIENCY การประชุมสัมมนาทางวิชาการเพื ่อนำเสนอผลงานวิจัย

ระดับชาติ คณะการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม วันที่ 21 สิงหาคม 2564  

 


