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การก�ำกับดูแลกิจการที่ ดีมีอิทธิพลต่อผลการด�ำ เนินงานผ่าน 
การวางแผนภาษีของบริษัทจดทะ เบียนในตลาดหลักทรัพย ์ 
แห่งประเทศไทย
Good Corporate Governance Effects on Performance through Mediation of 
Tax Planning of Listed Companies in the Stock Exchange of Thailand

สัตยา  ตันจันทร์พงศ์1

บทคัดย่อ
		  งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาเส้นทางความสัมพันธ์ของการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีที่มีผลกระทบต่อผลการ
ด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มิใช่กลุ่มธุรกิจการเงิน โดยมีขอบเขตการศึกษา
จ�ำกัดเฉพาะปี พ.ศ. 2554 จ�ำนวน 326 บริษัท ซึ่งใช้แบบประเมินการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีของสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย  ผลการด�ำเนินงาน วัดค่าโดยใช้อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น และ Tobin’s Q  ส�ำหรับการวางแผน
ภาษี วัดค่าโดยใช้อัตราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์รวม เพื่อวิเคราะห์เส้นทางความสัมพันธ์ที่มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
พบว่า ข้อมูลเชิงประจักษ์มีความสอดคล้องกับตัวแบบทางทฤษฎี รวมทั้งการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลทั้งทางตรงและ
ทางอ้อมในเชิงบวกกับผลการด�ำเนินงาน (วัดจากค่า Tobin’s Q)  ผ่านการวางแผนภาษี
  
ค�ำส�ำคัญ:  การก�ำกับดูแลกิจการที่ดี  ผลการด�ำเนินงาน  การวางแผนภาษี   

Abstract
		  The main purpose of this study was to examine the path analysis of good corporate governance 
which had impact on firm performance of listed companies in the Stock Exchange of Thailand and did 
not include financial sectors. The research study was based only on the year 2012. The sample size 
consisted of 326 companies. The evaluation of good corporate governance used the questionnaires 
 of Thai Institute of Directors. The performance was measured by return on equity and Tobin’s Q. In 
addition, tax planning was measured by the ratio of tax to total assets. Data analysis used path analysis 
and the significance at statistic level was 0.05. The study found that its causal structural model com-
plied with empirical data. Moreover, the results indicated that good corporate governance had positive 
direct and indirect effects on performance (measure by Tobin’s Q) through mediation of tax planning. 
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ความส�ำคัญของปัญหาการวิจัย
		  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย น�ำแนวคิดการ
ก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมาใช้ในการควบคุมและตรวจสอบ
การปฏิบัติงานของผู้บริหาร เพื่อให้ผู้บริหารปฏิบัติงาน

ตามนโยบายที่ก�ำหนดด้วยความสุจริตและระมัดระวัง  
และมีรูปแบบการบริหารงานเป็นที่ยอมรับว่ามีมาตรฐาน
การปฏิบัติงานที่เป็นสากล ทั้งในเรื่องกลยุทธ์และการจัดการ 
เพื่อสร้างความเชื่อมั่นให้แก่นักลงทุนว่าบริษัทมีความโปร่งใส 
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และลดความเสี่ยงที่เกิดจากการแสวงหาผลประโยชน์ของ
ผู้บริหาร   
		  ปัญหาตัวแทนส่วนใหญ่ของประเทศไทย เกิดจาก
ความขัดแย้งของผลประโยชน์ ระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
กับผู้ถือหุ้นส่วนน้อย รวมทั้งโครงสร้างของกลุ่มธุรกิจของ
บริษัทไทย ท�ำให้เกิดการโยกย้ายเงินจากบริษัทหนึ่งไปสู่อีก
บริษัทหนึ่งได้ง่าย ซึ่งเป็นการเอื้อประโยชน์ให้แก่ผู้บริหาร  
ท�ำให้ผู ้บริหารสามารถควบคุมและใช้อ�ำนาจกับบริษัท 
ทุกแห่งของกลุ่มธุรกิจในเครือเดียวกัน  ผู้บริหารจึงมีโอกาส
เลือกรูปแบบการบริหารงานเพื่อให้เกิดประโยชน์ให้แก่
ตนเองและครอบครัว โดยเห็นได้จากผลงานวิจัยท่ีพบว่า
บริษัทที่ถูกควบคุมและบริหารงานโดยครอบครัวจะมีมูลค่า
กิจการที่ต�่ำกว่าบริษัทที่บริหารงานโดยผู้บริหารมืออาชีพ
จากภายนอก (Connelly, et al., 2012, 1723) เพราะ
บริษัทครอบครัวสามารถติดต่อสื่อสารเก่ียวกับผลการ
ด�ำเนินงานผ่านช่องทางอื่นนอกเหนือจากรายงานทางการเงิน
จึงท�ำให ้คุณภาพของข้อมูลและการเป ิดเผยข้อมูลสู ่
สาธารณะลดลง
		  อย่างไรก็ดี  แม้ว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
มีการพัฒนาหลักเกณฑ์การส�ำรวจและประเมินผล  ตลอดจน 
ส่งเสริมให้มีการปฏิบัติตามหลักการก�ำกับดูแลกิจการท่ีดี  
เพื่อให้เป็นมาตรฐานสากลมากขึ้น แต่จากการตรวจสอบ
ของเจ้าหน้าที่รัฐ พบว่ามีการเลี่ยงภาษีโดยผ่านระบบบัญชี  
ที่เป็นการสร้างบัญชีเท็จ ด้วยการก�ำหนดรายจ่ายต่างๆ 
เข้ามาเบิกในบัญชีบริษัทหรือค่าที่ปรึกษา ค่าโบนัสให้กับ
กรรมการหรือพนักงาน ท่ีข้อเท็จจริงแล้วไม่ได้มีสิ่งเหล่าน้ี
เกิดขึ้น (เอเอสทีวี ผู้จัดการออนไลน์, 2555) ซึ่งอาจเป็น 
ไปได้ว่าการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีไม่ได้มีอิทธิพลต่อผล 
การด�ำเนินงานและการวางแผนภาษี ดังนั้น ค�ำถามดังกล่าว   
จึงเป็นประเด็นที่น่าสนใจท่ีจะท�ำการศึกษาในเชิงประจักษ์
ถึงการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่อผลการด�ำเนินงาน
หรือไม่ รวมทั้งสามารถช่วยลดการวางแผนภาษีหรือไม่  
อย่างไร

วัตถุประสงค์ของการวิจัย
		  เพื่อศึกษาเส้นทางความสัมพันธ์ (Path Analysis) 
ของการก�ำกับดูแลกิจการท่ีดีผ่านคะแนนการประเมินท่ีมี
ผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงาน

สมมติฐานการวิจัย
		  1.	 การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลในเชิงบวก
กับผลการด�ำเนินงาน
		  2.	 การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลในเชิงลบกับ
การวางแผนภาษี
		  3.	 การวางแผนภาษีมีอิทธิพลในเชิงลบกับผลการ
ด�ำเนินงาน
		  4.	 การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลในเชิงบวก
กับผลการด�ำเนินงาน  ผ่านการวางแผนภาษี

ทบทวนวรรณกรรม
		  การก�ำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance: 
CG) การน�ำกระบวนการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมาใช้เพื่อให้ 
ผู้บริหารท�ำหน้าที่ซึ่งตนได้รับมอบหมายตามเงื่อนไขของ
การร่วมงานกับบริษัท ทุ่มเทก�ำลังกายก�ำลังใจกับงานอย่าง
เต็มที่ เพื่อผลประโยชน์สูงสุดแก่บริษัทนั้น ได้รับการสนับสนุน 
จากทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) (Jensen and Meck- 
ling, 1976) และทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder The-
ory) (Freeman, 1984) โดยในการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี   
คะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ เป็นตัวชี้วัดหนึ่ง
ที่ส่งสัญญาณให้แก่ผู้ลงทุนในการตัดสินใจลงทุนในบริษัท 
ที่มีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีหรือพยายามหลีกเล่ียงบริษัท
ที่มีการปฏิบัติตามหลักการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีเพียง 
บางส่วน เพื่อลดความเสี่ยงจากการลงทุน ดังท่ีปรากฏ
เป็นเรื่องอื้อฉาวของบริษัท Enron และบริษัท WorldCom 
ที่ท�ำการตกแต่งงบการเงินและผู้บริหารมีพฤติกรรมที่ฉ้อฉล 

		  ผลการด�ำเนินงาน (Firm Performance: FP) 
		  การวัดผลการด�ำเนินงานเป็นองค์ประกอบส�ำคัญ 
ที่ท�ำให้ทราบถึงประสิทธิภาพและประสิทธิผลขององค์กร 
ที่แสดงถึงความสามารถในการบริหารงานของผู้บริหารและ 
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ซึ่งในการวัดผลการด�ำเนินงานจะ
ครอบคลุมทั้ง 2 มุมมอง คือ 1) มุมมองทางด้านบัญชี จะใช้
ผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ (Return on Equity: ROE) 
โดยค�ำนวณจากก�ำไรสุทธิหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น และ 2) 
มุมมองด้านเศรษฐศาสตร์จะใช้การวัดมูลค่ากิจการ ตัวชี้วัด
ที่นิยม คือ Tobin’s Q ที่ค�ำนวณจากการหารมูลค่าตลาด
ของสินทรัพย์ของบริษัทด้วยราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์ 
แต่เนื่องจากบริษัทไม่ได้เปิดเผยมูลค่าทางการตลาดของ
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หน้ีสินและราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย์ท่ีมีตัวตนที่ 
แสดงในงบการเงิน จึงไม่สามารถค�ำนวณค่า Tobin’s Q 
ในลักษณะที่นิยมท�ำกัน แต่ต้องประยุกต์วิธีการค�ำนวณค่า 
Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung และ Pruitt (1994) 
ที่มีข้อมูลครบถ้วนและสามารถค�ำนวณได้ โดยค�ำนวณจาก
มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์บวกกับมูลค่าทางบัญชีของหน้ี
สินทั้งหมด หารด้วยมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวมแทน
ราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์

		  การวางแผนภาษี (Tax Planning: TP) หมายถึง 
กิจกรรมที่เกิดจากกลยุทธ์ทางภาษีซ่ึงท�ำให้ค่าใช้จ่ายภาษี
ลดลง (Dyreng, et al., 2006, 2) ทั้งท่ีเจตนา เช่น 
การใช้วิธีการตั้งราคาโอน (Transfer Pricing) ในกลุ่มธุรกิจ
ในเครือเดียวกัน หรือการใช้ดินแดนหลบเลี่ยงภาษี (Tax 
Haven) เป็นต้น หรือไม่มีเจตนา โดยการเลือกนโยบาย 
ในการด�ำเนินธุรกิจ หรือวิธีปฏิบัติทางบัญชีท่ีส่งผลท�ำให้ 
ค่าใช้จ่ายภาษีลดลง ซึ่งค่าอัตราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์รวม 
(TAX/ASSET) มีค่าต�่ำ แสดงถึงมีการวางแผนภาษีในระดับ
สูง และสามารถอธิบายโดยใช้ทฤษฎีทางเลือก (Trade-off 
Theory) ว่าบริษัทต้องเลือกระหว่างประโยชน์ของหนี้สิน 
(ประโยชน์จากภาษี) กับอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นและมีต้นทุน
ของการล้มละลายที่เพิ่มขึ้น เพราะบริษัทสามารถน�ำดอกเบี้ย 
จ่ายมาเป็นค่าใช้จ่ายในทางภาษีได้
		  งานวิจัยในอดีตที่ศึกษาถึงการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี
มีอิทธิพลต่อผลการด�ำเนินงานและการวางแผนภาษี 
รวมทั้งการวางแผนภาษีมีอิทธิพลต่อผลการด�ำเนินงาน 
มีผู้วิจัยหลายท่านประยุกต์และพัฒนางาน ดังนี้

		  การก�ำกับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลการ
ด�ำเนินงาน
		  การบริหารงานโดยยึดหลักการก�ำกับดูแลกิจการ 
ที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ มีผลกระทบ
ต่อผลการด�ำเนินงานหรือไม่นั้น การศึกษาวิจัยในอดีตใช้
แบบประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ ที่แตกต่างกันผ่านคะแนน 
การประเมินเป็นตัววัด พบว่าการก�ำกับดูแลกิจการท่ีดีมี
อิทธิพลในเชิงบวกกับ ผลการด�ำเนินงาน (Cheung, et al., 
2007, 120-122; Ammann, et al., 2011, 54) ไม่มี
อทิธิพลต่อผลการด�ำเนนิงาน หรอืไม่สามารถสรปุทศิทางของ 
อิทธิพลได้ชัดเจน (Price, et al., 2011, 93; Connelly,  
et al., 2012, 1723-1724)

		  การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่อการวางแผน 
ภาษี
		  การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลในเชิงบวกกับ
การวางแผนภาษี (Desai and Dharmapala, 2006, 
148; Wang, 2010, 5) เพราะบริษัทที่มีความโปร่งใส 
มีการหลีกเลี่ยงภาษีสูง โดยพยายามหลีกเลี่ยงวิธีการที่
คลุมเครือที่อาจท�ำให้บริษัทมีปัญหาในอนาคตได้ซึ่งส่งผล
ให้ผู้ถือหุ้นได้รับผลประโยชน์ที่เพิ่มขึ้น
		  ขณะที่งานวิจัยของ Rego, and Wilson (2010, 
28) และ Lanis, and Richardson (2011, 52) พบว่า  
การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลในเชิงลบกับการวางแผน 
ภาษ ี โดยบรษิทัทีม่กีารปฏบิตัติามหลกัการก�ำกบัดแูลกจิการ 
ที่ดีเพียงบางส่วน ผู้บริหารจะใช้วิธีการที่มีความเสี่ยงในการ 
จัดหาเงินทุนและสนับสนุนให้มีการหลบหนีภาษี แต่เม่ือ
บริษัทมีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีขึ้นจะช่วยลดความเส่ียง
จากการจัดหาเงินทุนและลดการหลบหนีภาษีได้ อย่างไร
ก็ตาม งานวิจัยของ Hanlon, et al. (2005, 27) กลับพบ
ว่าการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีไม่มีอิทธิพลต่อการวางแผน
ภาษี หรือไม่สามารถสรุปทิศทางของอิทธิพลได้ชัดเจน
  
		  การวางแผนภาษีมีอิทธิพลต่อผลการด�ำเนินงาน
		  การวางแผนภาษีมีอิทธิพลในเชิงบวกกับผลการ
ด�ำเนินงาน (Atwood, et al., 2010, 112; Minnick  
and Noga, 2010, 704; Lim, 2011, 469) เพราะภาษี 
เป็นองค์ประกอบหนึ่งของก�ำไร โดยการวางแผนภาษีจะมี
ผลท�ำให้ค่าใช้จ่ายภาษีลดลง เช่นเดียวกับการลดลงของ 
ค่าใช้จ่ายอื่นๆ ซึ่งส่งผลท�ำให้บริษัทมีก�ำไรสุทธิและกระแส 
เงินสดเพิ่มขึ้น  
		  ขณะที่งานวิจัยของ Gleason and Mills (2007) 
และ Dhaliwal, et al. (2008, 28) พบว่าการวางแผนภาษี
มีอิทธิพลในเชิงลบกับผลการด�ำเนินงาน แม้ว่าการลดลง 
ของค่าใช้จ่ายภาษีจะท�ำให้ก�ำไรสุทธิเพิ่มขึ้น แต่การวางแผน 
ภาษีที่ท�ำให้ค่าใช้จ่ายภาษีลดลงนั้นมีความเก่ียวข้องกับ 
ต้นทุนอื่นๆ เช่น ต้นทุนจากการล้มละลาย ต้นทุนทาง
กฎหมายที่อาจจะเกิดขึ้นหากเจ้าหน้าที่ของรัฐตรวจพบ
ความผิดจากการวางแผนภาษี เป็นต้น ถ้าหากต้นทุนอื่น
มากกว่าประโยชน์ที่ได้รับจากการวางแผนภาษี ก็อาจส่งผล 
กระทบในเชิงลบกับผลการด�ำเนินงาน  
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		  อย่างไรก็ดี งานวิจัยของ Desai and Dharmapala 
(2009, 538) ธัญพร ตันติยวรงค์ (2552, 56-57) Raedy, 
et al. (2010, 4) และ Guenther (2011, 6)  กลับพบว่า 
การวางแผนภาษีไม่มีอิทธิพลต่อผลการด�ำเนินงานหรือ 
ไม่สามารถสรุปทิศทางของอิทธิพลท่ีชัดเจนได้ เพราะว่า
ข้อมูลค่าใช้จ่ายภาษีอาจไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่าหลักทรัพย์  
เนื่องจากการจัดท�ำบัญชีภาษีเป็นการจัดท�ำให้เป็นไปตาม
หลักกฎหมายภาษี ซึ่งไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพื่อแสดงผลการ
ด�ำเนินงานของบริษัท จึงท�ำให้นักลงทุนไม่ได้ให้ความส�ำคัญ 
กับตัวเลขค่าใช้จ่ายภาษี

วิธีด�ำเนินการวิจัย
		  งานวิจัยนี้เป็นการศึกษาเส้นทางความสัมพันธ์ 
ของการก�ำกับดูแลกิจการท่ีดีผ่านคะแนนการประเมินท่ีมี
ผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2554 เนื่องจาก 
มีการปรับปรุงหลักเกณฑ์การประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ 
ที่ดีให้เป็นมาตรฐานสากลมากขึ้น กอปรกับสภาวิชาชีพบัญช ี
มีการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีหลายฉบับท่ีมีผลบังคับ
ใช้ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2554 เป็นต้นไป โดยปี 
2554 มีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จ�ำนวน 577 
บริษัท (ข้อมูล ณ วันที่ 20 มิถุนายน พ.ศ. 2554) ต่อจากนั้น 
ผู้วิจัยได้เลือกกลุ่มตัวอย่าง 7 กลุ่มอุตสาหกรรมตามที่ตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้จัดประเภทไว้ ประกอบด้วย 
1) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2) กลุ่มสินค้า
อุปโภคบริโภค 3) กลุ่มวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม 
4) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  5) กลุ่มทรัพยากร  
6) กลุ่มบริการ 7) กลุ่มเทคโนโลยี ซึ่งผู้วิจัยไม่เลือกกลุ่ม 
ดังต่อไปนี้มาศึกษา 1) ธุรกิจการเงินและกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ จ�ำนวน 93 บริษัท เนื่องจากกลุ่มธุรกิจ 
ดังกล่าวมีการปฏิบัติทางการบัญชีที่แตกต่างกับกลุ ่ม
อุตสาหกรรมอื่น 2) บริษัทที่อยู่ในกลุ่มที่ก�ำลังอยู่ระหว่าง
ฟื้นฟูการด�ำเนินงาน จ�ำนวน 25 บริษัท เพราะว่ามีการ
บริหารงานที่แตกต่างจากบริษัทอื่น 3) กลุ่มหลักทรัพย์ 
ในตลาด เอ็ม เอ ไอ จ�ำนวน 69 บริษัท เพราะว่ามีอัตรา
ภาษีที่แตกต่างจากบริษัทอื่น ท�ำให้กลุ่มตัวอย่างที่เลือกมี
จ�ำนวนทั้งสิ้น 390 บริษัท

การเก็บรวบรวมข้อมูล
		  การศึกษาครั้งน้ีใช้ข้อมูลทุติยภูมิที่รวบรวมจาก
รายงานประจ�ำปี ข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ�ำป ี
(แบบ 56-1) เว็บไซต์ของบริษัท และฐานข้อมูลอิเล็กทรอนิกส ์
ที่เผยแพร่สู่สาธารณชนเท่านั้น โดยเมื่อเก็บรวบรวมข้อมูล  
พบว่าบริษัทที่ไม่มีรอบระยะเวลาบัญชีส�ำหรับปีสิ้นสุดวันที่ 
31 ธันวาคม จ�ำนวน 23 บริษัท และบริษัทที่ไม่สามารถ 
เก็บข้อมูลได้ครบถ้วน 30 บริษัท และกลุ่มตัวอย่างที่มีค่า
ผิดปกติ (Outliers) พิจารณาจากค่าที่ไม่ได้อยู่ในช่วง ± 3 
Standard Deviation จ�ำนวน 11 บริษัท จึงเหลือกลุ่ม
ตัวอย่าง  จ�ำนวนทั้งสิ้น 326 บริษัท
 
การวัดค่าของตัวแปร
		  คะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ จะให้
คะแนนเท่ากับ 1 เมื่อบริษัทได้มีการปฏิบัติตามหรือเปิดเผย 
ข้อมูล และให้คะแนนเท่ากับ 0 เมื่อบริษัทไม่ได้ปฏิบัติตาม
หรือไม่เปิดเผยข้อมูล โดยใช้แบบประเมินการก�ำกับดูแล
กิจการที่ดีของ IOD ที่มีจ�ำนวน 148 ข้อ หลังจากนั้น 
น�ำคะแนนรวมที่แต่ละบริษัทได้รับ แบ่งออกเป็น 5 หมวด
ตามองค์กรเพื่อความร่วมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจ และ
น�ำมาเฉลี่ยน�้ำหนักความส�ำคัญของแต่ละหมวดตามสมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of  
Directors: IOD) ที่ให้ความส�ำคัญเป็นร้อยละ 20 กับ 
เรื่องสิทธิของผู้ถือหุ้น การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 
ร้อยละ 15 การค�ำนึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสียร้อยละ 
20 การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใสร้อยละ 20 ความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการร้อยละ 25
  
		  ผลการด�ำเนินงาน งานวิจัยนี้วัดผลการด�ำเนินงาน
ที่ครอบคลุมทั้ง 2 มุมมอง คือ 1) มุมมองทางด้านบัญช ี
จะใช้ผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ (ROE) โดยค�ำนวณ
จากก�ำไรสุทธิหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น และ 2) มุมมองด้าน 
เศรษฐศาสตร์ จะใช้การวัดมูลค่ากิจการ คือ Tobin’s Q  
โดยค�ำนวณจากมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์บวกกับมูลค่า
ทางบัญชีของหน้ีสินทั้งหมด หารด้วยมูลค่าตามบัญชีของ
สินทรัพย์รวม
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		  การวางแผนภาษี การวัดค่าตัวแปรการวางแผน
ภาษี จะใช้อัตราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์รวม (TAX/ASSET) 
เพราะค่าใช้จ่ายภาษี2 เป็นค่าที่แสดงถึง จ�ำนวนภาษีเงินได ้
ที่บริษัทต้องช�ำระ ซึ่งเกิดจากก�ำไรทางภาษีส�ำหรับงวดที ่
ปรากฏในรายงานทางการเงิน และใช้ค่าสินทรัพย์รวมเป็น
ตัวปรับลดผลกระทบจากระดับขนาด (Scale Effects)
		  ตัวแปรควบคุม เป็นตัวแปรเก่ียวกับคุณลักษณะ
เฉพาะของบริษัท ประกอบด้วย ปัจจัยขนาดบริษัท วัดจาก
ค่าลอการิธึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม ความเสี่ยงทาง 
การเงิน จะใช้อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม ความ
สามารถในการท�ำก�ำไร จะใช้ก�ำไรทางบัญชีก่อนหักภาษี 
ต่อสินทรัพย์รวม ระดับการลงทุนในสินทรัพย์ที่มีตัวตน 
จะใช้อัตราส่วนท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพย์รวม  
และโครงสร้างการถือหุ้น จะใช้อัตราส่วนการถือหุ้นของ 
ผู้ถือหุ้นสูงสุดรวมทั้งการถือหุ้นของครอบครัวต่อจ�ำนวนหุ้น 
ที่ออกและเรียกช�ำระแล้วทั้งหมด

ผลการวิจัย
		  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้เส้นทางความสัมพันธ์
ที่มีวิธีการประมาณค่าที่เกี่ยวข้องด้วยวิธีความเป็นไปได้
สูงสุด (Maximum Likelihood Estimates) พบว่า ข้อมูล
เชิงประจักษ์มีความสอดคล้องกับตัวแบบทางทฤษฎี โดยสถิต ิ
ที่ใช้ในการตรวจสอบความพอเหมาะพอดี (Fit) ได้แก่ ค่า 
p-Value ต้องไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติ คือมีค่ามากกว่า 0.05  
ค่าอัตราส่วนของ Chi-Square/degree of freedom (χ2 

/df ) มีค่าน้อยกว่า 3.00 ค่า Goodness of Fit Index 
(GFI) มีค่ามากกว่า 0.90 และค่า Comparative Fit Index 
(CFI) มีค่ามากกว่า 0.95  ค่า Root Mean Square Error 
of Approximation (RMSEA) มีค่าน้อยกว่า 0.06  และค่า 
Root Mean Square Residual (RMR) มีค่าน้อยกว่า 0.08 
นอกจากนั้นลูกศร     แสดงถึงมีนัยส�ำคัญทางสถิติและ 
ลูกศร		    แสดงถึงไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติ ซ่ึงตัวเลขที่
แสดงเป็นค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยปรับมาตรฐาน และ  **, *  
หมายถึง มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.001 และ 0.05 
ตามล�ำดับ  แสดงไว้ตามภาพ 1 และภาพ 2 ดังนี้
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(p-Value = 0.675, 2/df  = 0.176, GFI = 1.000, CFI = 1.000, RMSEA = 0.000, RMR = 0.002)  

ภาพ 1  แสดงเสนทางความสัมพันธของการกํากับดแูลกจิการที่ดีท่ีมีผลกระทบตอผลการดําเนินงาน            
โดยวดัจากผลตอบแทนจากสวนของเจาของ (ROE)  

 

 

 

 

 

 

 

(p-Value = 0.897, 2/df  = 0.017, GFI = 1.000, CFI = 1.000, RMSEA = 0.000, RMR = 0.000)  

ภาพ 2  แสดงเสนทางความสัมพันธของการกํากับดแูลกจิการที่ดีท่ีมีผลกระทบตอผลการดําเนินงาน            
โดยวดัจาก  Tobin’s Q        

 

 

 

การกํากับดแูล
กิจการที่ดี (CG) 

การวางแผนภาษี
(TP) 

ผลการดําเนินงาน (FP) 
ROE -0.204** 

0.078

-0.219**

ตัวแปรควบคุม ไดแก  ขนาดบริษัท  ความเส่ียงทางการเงิน 
ความสามารถในการทํากําไร ระดับการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีตัวตน 

และโครงสรางการถือหุน 

การกํากับดแูล
กิจการที่ดี (CG) 

การวางแผนภาษี
(TP) 

ผลการดําเนินงาน (FP) 
Tobin’s Q   -0.204** 

0.112*

-0.495**

ตัวแปรควบคุม ไดแก  ขนาดบริษัท  ความเส่ียงทางการเงิน 
ความสามารถในการทํากําไร ระดับการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีตัวตน 

และโครงสรางการถือหุน 

(p-Value = 0.675, χ2/df  = 0.176, GFI = 1.000, CFI = 1.000, RMSEA = 0.000, RMR = 0.002)

ภาพ 1		 เส้นทางความสัมพันธ์ของการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีที่มีผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงาน โดยวัดจากผลตอบแทน 
			   จากส่วนของเจ้าของ (ROE) 

2 บริษัทที่ใช้วิธีภาษีเงินได้ค้างจ่าย (Tax Payable Method) หมายถึง ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคล (Income Tax Expense) ที่ปรากฏ 

ในงบก�ำไรขาดทุน ส�ำหรับบริษัทที่ใช้วิธีภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี (Deferred Tax Method) หมายถึง ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ในงวดปัจจุบัน 

(Current Tax Expense) ที่ปรากฏในหมายเหตุประกอบงบการเงิน
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		  ผลการวิเคราะห์เส้นทางความสัมพันธ์  ที่ใช้ตัวแปร
การวัดค่าผลการด�ำเนินงาน ทั้ง 2 มุมมอง คือ ROE และ 
Tobin’s Q สามารถอธิบายผลการวิเคราะห์ได้ตามล�ำดับ 
โดยอิทธิพลทางตรง แสดงให้เห็นว่า การก�ำกับดูแลกิจการ
ที่ดีมีอิทธิพลในเชิงบวกกับผลการด�ำเนินงาน (CG      FP) 
 มีค่าเท่ากับ 0.078 และ 0.112 แต่มีอิทธิพลในเชิงลบกับ
การวางแผนภาษี (CG     TP) มีค่าเท่ากับ -0.204 และ 
การวางแผนภาษีมีอิทธิพลในเชิงลบกับผลการด�ำเนินงาน 
(TP       FP) มีค่าเท่ากับ -0.219 และ -0.495 
		  อิทธิพลทางอ้อม แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรท�ำนายมี
อิทธิพลทางอ้อมต่อตัวแปรตาม โดยผ่านตัวแปรกลางอย่าง
มีนัยส�ำคัญทางสถิติ ซึ่งการค�ำนวณค่าอิทธิพลทางอ้อมจะ
น�ำค่าอิทธิพลทางตรง (β) มาคูณกัน (Hair, et al., 2006, 
870) ดังนั้น การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีผ่านคะแนนการ
ประเมินมีอิทธิพลทางอ้อมกับผลการด�ำเนินงาน ผ่านการ
วางแผนภาษี (CG       TP       FP) มีค่าเท่ากับ 0.045 และ 
0.101 และอิทธิพลรวมมีค่าเท่ากับ 0.123 และ 0.213  
ตามล�ำดับ

สรุปผลและอภิปรายผล
		  การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลในเชิงบวกกับ 
ผลการด�ำเนินงานที่วัดจากค่า Tobin’s Q ขณะที่การก�ำกับ 
ดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลในเชิงลบกับการวางแผนภาษี  
และการวางแผนภาษีมีอิทธิพลในเชิงลบกับผลการด�ำเนินงาน 
รวมทั้งการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลทางอ้อมในเชิง
บวกกับผลการด�ำเนินงาน ผ่านการวางแผนภาษี ที่สอดคล้อง 
กับทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) และงาน
วิจัยของ (Cheung, et al., 2007, 120-122; Gleason 
and Mills, 2007; Dhaliwal, et al., 2008, 28; Rego, 
and Wilson, 2010, 28; Ammann, et al., 2011, 54; 
Lanis, and Richardson, 2011, 52)  อธิบายได้ว่าอาจ
เป็นเพราะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยส่วนใหญ่มีลักษณะการถือหุ้นแบบกระจุกตัว
และเป็นบริษัทครอบครัว ซึ่งมีอ�ำนาจควบคุมและมีส่วนได้
เสียในกิจการจ�ำนวนมาก จึงให้ความส�ำคัญกับการก�ำกับ
ดูแลกิจการท่ีดี เพ่ือต้องการรักษาชื่อเสียงวงศ์ตระกูล
และต้องการสืบทอดกิจการให้แก่ทายาทรุ่นต่อๆ ไป 
นอกจากนั้นเมื่อบริษัทเป ิดเผยข้อมูลค ่าใช ้จ ่ายภาษ ี

9 

 

 
 

 

 

 

 

 

(p-Value = 0.675, 2/df  = 0.176, GFI = 1.000, CFI = 1.000, RMSEA = 0.000, RMR = 0.002)  

ภาพ 1  แสดงเสนทางความสัมพันธของการกํากับดแูลกจิการที่ดีท่ีมีผลกระทบตอผลการดําเนินงาน            
โดยวดัจากผลตอบแทนจากสวนของเจาของ (ROE)  

 

 

 

 

 

 

 

(p-Value = 0.897, 2/df  = 0.017, GFI = 1.000, CFI = 1.000, RMSEA = 0.000, RMR = 0.000)  

ภาพ 2  แสดงเสนทางความสัมพันธของการกํากับดแูลกจิการที่ดีท่ีมีผลกระทบตอผลการดําเนินงาน            
โดยวดัจาก  Tobin’s Q        

 

 

 

การกํากับดแูล
กิจการที่ดี (CG) 

การวางแผนภาษี
(TP) 

ผลการดําเนินงาน (FP) 
ROE -0.204** 

0.078

-0.219**

ตัวแปรควบคุม ไดแก  ขนาดบริษัท  ความเส่ียงทางการเงิน 
ความสามารถในการทํากําไร ระดับการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีตัวตน 

และโครงสรางการถือหุน 

การกํากับดแูล
กิจการที่ดี (CG) 

การวางแผนภาษี
(TP) 

ผลการดําเนินงาน (FP) 
Tobin’s Q   -0.204** 

0.112*

-0.495**

ตัวแปรควบคุม ไดแก  ขนาดบริษัท  ความเส่ียงทางการเงิน 
ความสามารถในการทํากําไร ระดับการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีตัวตน 

และโครงสรางการถือหุน 

(p-Value = 0.897, χ2/df  = 0.017, GFI = 1.000, CFI = 1.000, RMSEA = 0.000, RMR = 0.000) 

ภาพ 2 	 แสดงเส้นทางความสัมพันธ์ของการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีท่ีมีผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงาน โดยวัดจาก 
			   Tobin’s Q
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เพิ่มขึ้น จะช่วยลดความไม่เท่าเทียมกันในการรับรู้ข้อมูล
ระหว่างบุคคลภายในและบุคคลภายนอก รวมทั้งเจ้าหน้าที่
รฐั จงึได้รบัคะแนนการก�ำกบัดแูลกจิการเพิม่ขึน้และลดการ
วางแผนภาษีลง  
		  อย่างไรก็ตาม การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีไม่มีอิทธิพล
ทางตรงกับผลการด�ำเนินงานที่วัดจากค่า ROE อธิบายได้
ว่าอาจเป็นเพราะข้อบกพร่องของตัวช้ีวัดทางด้านบัญชี 
ที่เป็นการวัดผลการด�ำเนินงานในอดีตและรับรู ้รายการ 
ทางบัญชีโดยใช้เกณฑ์คงค้าง ซึ่งไม่ได้พิจารณามูลค่าของ
เงินตามเวลาและความเสี่ยง รวมทั้งการรับรู้รายการต้อง
อาศัยดุลยพินิจของผู้บริหาร เช่น การประมาณอายุการ 
ใช้งานของสินทรัพย์ การประมาณหนี้สงสัยจะสูญ เป็นต้น  
อันอาจก่อให้เกิดการตกแต่งตัวเลขทางบัญชีได้ (มนวิกา  
ผดุงสิทธิ์, 2549, 10; ธัญพร ตันติยวรงค์, 2552, 21)  
จึงอาจเป็นสาเหตุให้ไม่พบความสัมพันธ์ดังกล่าว
		  ตัวแปรควบคุม  พบว่าขนาดบริษัทมีอิทธิพลในเชิง
บวกกับการก�ำกับดูแลกิจการและการวางแผนภาษ ี
ส่วนความเสี่ยงทางการเงิน มีอิทธิพลในเชิงบวกกับผลการ
ด�ำเนินงาน (วัดจากค่า Tobin’s Q) และความสามารถ 
ในการท�ำก�ำไรมีอิทธิพลในเชิงลบกับการวางแผนภาษีและ
ผลการด�ำเนินงาน ส�ำหรับระดับการลงทุนในสินทรัพย์ที่มี
ตัวตน  มีอิทธิพลในเชิงลบกับผลการด�ำเนินงาน (วัดจากค่า 
ROE) นอกจากนั้นโครงสร้างการถือหุ้นมีอิทธิพลในเชิงลบ
กับการก�ำกับดูแลกิจการ 
		  สรุปผลการวิจัยได้ว่า  การก�ำกับดูแลกิจการท่ีดีมี
อิทธิพลทั้งทางตรงและทางอ้อมในเชิงบวกกับผลการ
ด�ำเนินงาน โดยการก�ำกับดูแลกิจการท่ีดีช่วยลดการ
วางแผนภาษีลง ซึ่งส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงานใน
ทางเพิ่มขึ้น

ข้อเสนอแนะ
		  1.	 นักลงทุน สามารถน�ำข้อมูลไปใช้ประกอบการ
ประเมินความเสี่ยงและการตัดสินใจลงทุน โดยสังเกตจาก
คะแนนการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี รวมทั้งกรมสรรพากร  
สามารถน�ำไปประกอบการพิจารณาใช้คะแนนการก�ำกับ
ดูแลกิจการที่ดีเป็นเกณฑ์การประเมินการปฏิบัติตาม
กฎหมายภาษี ซึ่งอาจช่วยลดเวลาในการตรวจสอบของ 
เจ้าหน้าที่รัฐ  
		  2.	 บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยสามารถน�ำไป 
ประกอบการพิจารณาใช้จัดสรรทรัพยากรและลงทุนให้มี
ความเหมาะสมกับผลประโยชน์ที่ได้รับ โดยจัดสรรบุคลากร 
และงบประมาณเกี่ยวกับการก�ำกับดูแลกิจการ เช่น การ
แต่งต้ังคณะกรรมการก�ำกับดูแลกิจการ คณะกรรมการ
ตรวจสอบ เป็นต้น เพื่อแสดงถึงความโปร่งใสและสร้าง
ความน่าเชื่อถือให้แก่นักลงทุน
		  3.	 หน่วยงานที่เกี่ยวข้องในการออกกฎระเบียบ
ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย เช่น ส�ำนักงานก�ำกับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) บรรษัทภิบาล
แห่งชาติ สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย น�ำไป
พิจารณาใช้ประกอบการปรับปรุง แก้ไขกฎหมายและ
ระเบียบข้อบังคับให้มีความสอดคล้องเหมาะสมกับการ
ก�ำกับดูแลกิจการที่ดี โดยเฉพาะอย่างยิ่งในเรื่องสิทธิของ 
ผู้ถือหุ้น การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และความ 
รับผิดชอบของคณะกรรมการ 
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