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บทคัดยอ 

 

  การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางการวางแผนภาษี นโยบายการจายเงินปนผลและ

กระแสเงินสดกับการตัดสินใจลงทุนของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 โดยผูศึกษาวิจัย 

ไดทำการรวบรวมขอมูลทตุิยภูมิ จากขอมูลงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

ตั้งแตป พ.ศ. 2563 – 2567 เปนระยะเวลา 5 ป โดยกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษามีจำนวน 77 บริษัท มขีอมูลทั้งส้ิน 385 ชุด 

การศึกษาขอมูลในครั้งนี้ใชการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา เพื่ออธิบายลักษณะทั่วไปของขอมูล และการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ

ในการทดสอบสมมติฐาน ผลการวิจัยพบวา ความแตกตางระหวางอัตราภาษีตามหลักบัญชีและภาษีตามหลักเกณฑทางภาษี 

มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย สะทอนถึงประสิทธภิาพในการวางแผนภาษี ซึ่งอาจนำไปสูกระแสเงินสดสุทธิที่สูงขึ้น 

และสงผลดีตอการตัดสินใจลงทุนของบริษัท นอกจากนี้ นโยบายการจายเงินปนผลทั้งในรูปของเงินปนผลตอหุนและอัตรา 

เงินปนผลตอบแทน มีความสัมพันธเชิงบวกตอราคาหลักทรัพยและกำไรตอหุน โดยสะทอนถึงความสามารถในการทำกำไร 

ความมั่นคงทางการเงิน และสรางความเชื่อมั่นใหกับนักลงทุน อีกทั้งในสวนของกระแสเงินสด พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม
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ดำเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย แสดงถึงศักยภาพในการดำเนินธุรกิจและสภาพคลองทางการเงินของบริษัท 

ขณะที่กระแสเงนิสดจากกิจกรรมลงทุนมีผลเชิงบวกตอกำไรตอหุน โดยสะทอนถึงการลงทุนในสินทรัพยที่ชวยเพิ่มประสิทธิภาพ

และขยายฐานรายไดในระยะยาว สรุปไดวาการวางแผนภาษี นโยบายการจายเงิน  ปนผล และกระแสเงินสด มีความสัมพันธ

เชิงบวกอยางมีนัยสำคัญตอการตัดสินใจลงทุนของบรษิัทจดทะเบียนในกลุม SET100 

คำสำคัญ: การวางแผนภาษี, นโยบายการจายเงนิปนผล, กระแสเงนิสด, การตัดสินใจลงทุน 

 

Abstract 

 

  This study aimed to examine the relationship between tax planning, dividend policy, and cash flows, 

and the investment decisions of companies listed on the Stock Exchange of Thailand's SET100 group.  

The researcher collected secondary data from the financial statements of companies listed on the Stock 

Exchange of Thailand in the SET 100 group for the period from 2020 to 2024, covering a span of five years. 

The sample group consisted of 77 companies, totaling 385 data points. Descriptive statistics were used to 

describe the general characteristics of the data, and multiple regression analysis was employed to test 

the hypotheses. The research findings reveal that the difference between the accounting-based tax rate 

and the tax rate based on tax regulations is positively related to stock prices, reflecting the effectiveness 

of tax planning, which may lead to higher net cash flows and positively influence investment decisions. 

Furthermore, dividend policy, both in terms of dividend per share and dividend yield, shows a positive 

relationship with stock prices and earnings per share. This reflects the company’s profitability, financial 

stability, and investor confidence. In addition, it was found that cash flows from operating activities have  

a positive relationship with stock prices, indicating the company’s operational potential and financial 

liquidity. Meanwhile, cash flows from investing activities have a positive effect on earnings per share, 

reflecting investments in assets that enhance efficiency and expand revenue bases in the long term.  

In conclusion, tax planning, dividend policy, and cash flows have a significantly positive relationship with 

the investment decisions of companies listed in the SET100 group. 

Keywords: tax planning, dividend policy, cash flow, investment decision-making 

 

ที่มาและความสำคัญของปญหา 

 ในปจจุบันตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) เปนศูนยกลางสำคัญของ 

การระดมทุนและการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ โดยทำหนาท่ีเปนตลาดการซื้อขายหลักทรัพยท่ีใหบริการแกนักลงทุน 

ทั้งรายยอยและรายใหญ ภายใตการบริหารจัดการในรูปแบบองคกรเอกชนที่ไมแสวงหากำไรและอยูภายใตการกำกับดูแล 

ของกระทรวงการคลังตามกฎหมายที่ เกี่ยวของ ตลาดหลักทรัพยฯ ยังจัดแบงกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียน 

ใหสอดคลองกับลักษณะธุรกิจและอุตสาหกรรมประเทศ เพื่อใหขอมูลการลงทุนมีความชัดเจนและสะดวกตอการเปรียบเทียบ 

โดยแบงออกเปน 8 กลุมใหญ และ 28 หมวดธุรกิจ 
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 ตลาดหลักทรัพยฯ มีการจัดทำดัชนีราคาหลักทรัพย เชน SET Index, SET 50 และ SET 100 เพ่ือสะทอนภาพรวม

และแนวโนมของตลาดหุน โดย SET 100 เปนดัชนีที่รวมบริษัทที่มีมูลคาตามราคาตลาดสูงและมีสภาพคลองดี รวมทั้ง 

มีการกระจายหุนใหผูถือหุนรายยอยอยางเหมาะสม เพ่ือใชเปนตัวชี้วัดที่สะทอนความเคลื่อนไหวของราคาหุนที่สำคัญในตลาด 

(ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย, 2568a) การกำกับดูแลกิจการถือเปนปจจัยสำคัญในการบริหารองคกร บริษัทจดทะเบียน

ตองมีคณะกรรมการที่มีท้ังกรรมการอิสระและไมอิสระ เพื่อปองกันความขัดแยงทางผลประโยชนและตรวจสอบการตัดสินใจ

ของผูบริหารอยางโปรงใส (ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร, 2551) นอกจากนี้ นักลงทุนยังตองเผชิญกับความเสี่ยงจากการลงทุนใน 

ตลาดหลักทรัพย โดยมีโอกาสไดรับผลตอบแทนทั้งจากเงินปนผลและกำไรจากสวนตางราคาหุน แตโอกาสผลตอบแทนสูง 

ก็มาพรอมกับความเสี่ยงสูงเชนกัน (สินี ภาคยอุฬาร, 2558) บริษัทจดทะเบียนตองมีการบริหารสภาพคลองทางการเงิน 

อยางมีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะการบริหารภาษีเงินไดนิติบุคคลตามประมวลรัษฎากร ซึ่งกำหนดใหคำนวณภาษีจากรายได 

และรายจายท่ีเกิดขึ้นในรอบระยะเวลาบัญชี แมจะยังไมไดรับชำระเงินหรือจายจริงก็ตาม การบริหารภาษีอยางมีประสิทธิผล

สามารถชวยลดคาใชจายภาษีและเพิ่มสภาพคลองใหกิจการ (กรมสรรพากร, 2568) 

 การวางแผนภาษีเปนเครื่องมือสำคัญที่ชวยลดภาระภาษีเงนิไดนิติบุคคลโดยไมขัดตอกฎหมาย โดยมีทั้งการวางแผน 

ที่เนนลดคาใชจายภาษีโดยไมกระทบกำไรทางบัญชี และการวางแผนที่ทำใหทั้งกำไรทางบัญชีและกำไรทางภาษีลดลง           

การวางแผนภาษีที่ดีชวยเสริมสรางความมั่นคงทางการเงินและเพ่ิมมูลคากิจการ (นิชาภัทร ภูมั่น และนิภา รุงเรืองวุฒิไกร, ม.ป.ป.; 

สัตยา ตันจันทรพงศ, 2561) การวางแผนภาษีที่มีประสิทธิภาพสงผลใหอัตราสวนภาษีต่ำลง และเพิ่มผลตอบแทนใหแกผูถือหุน 

นโยบายการจายเงินปนผล เปนอีกปจจัยสำคัญที่สงผลตอการตัดสินใจลงทุน บริษัทที่มีผลประกอบการดีและกระแสเงินสด

มั่นคงมักจะจายเงินปนผลอยางสม่ำเสมอ ซึ่งเปนสัญญาณบงบอกถึงความมั่นคงและศักยภาพการทำกำไร นอกจากนี้  

ยังชวยดึงดูดความสนใจจากนักลงทุนโดยเฉพาะในกลุมบริษัท SET 100 ท่ีมีสภาพคลองสูง และผลการดำเนินงานโดดเดน 

(Brealey et al., 2020; Bhattacharya, 1979) และกระแสเงนิสดมีบทบาทสำคัญในการประเมินสภาพคลองและการบริหาร

เงินสดของบริษัท แสดงใหเห็นถึงเงนิสดท่ีรับและจายจริงในแตละชวงเวลา รวมทั้งกิจกรรมดำเนินงาน การลงทุน และการจัดหา

เงนิ ซึ่งเปนตัวชี้วัดความสำเร็จของกิจการอยางชัดเจน (อัมพร เที่ยงตระกูล, 2558) 

 จากสภาวะเศรษฐกิจและตลาดทุนปจจุบัน การศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนของบรษิัทใน SET 100 

โดยเนนที่การวางแผนภาษี นโยบายการจายเงินปนผล และกระแสเงินสด ถือเปนแนวทางที่สำคัญในการชวยใหนักลงทุน

สามารถตัดสินใจลงทุนอยางมีเหตุผล ลดความเสี่ยง และชวยใหบริษัทบริหารจัดการทรัพยากรทางการเงินไดอยางมีประสิทธิภาพ 

เพ่ือเพ่ิมมูลคากิจการและผลตอบแทนอยางย่ังยืน 

 

วัตถุประสงค  

 1. เพ่ือศึกษาการวางแผนภาษีตอการตัดสินใจลงทุนของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET 100 

 2. เพื่อศึกษานโยบายจายเงินปนผลตอการตัดสินใจลงทุนของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

กลุม SET 100 

 3. เพื่อศกึษากระแสเงนิสดตอการตัดสินใจลงทุนของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

 

การทบทวนวรรณกรรม  

การวางแผนภาษีอากร (tax planning) เปนกระบวนการท่ีสำคัญในการบริหารจัดการธุรกิจ การตัดสินใจเตรียมการ 

เพ่ือการปฏิบัติการท่ีถูกตอง และเปนประโยชนในอนาคตเก่ียวกับรายการทางการเงิน (financial transactions) ที่เกี่ยวของกับ

ประเด็นทางภาษีอากรท้ังในระยะสั้นและระยะยาว ในอันที่จะแกปญหาในอตีด และปองกันปญหาในออนาคต โดยมีจุดมุงหมาย
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ที่จะใหจำนวนภาษีอากรที้ตองเสียหรือตองนำสง และการปฏิบัติการเกี่ยวกับหนาที่ทางภาษีอากรขององคกรเปนไปโดยถูกตอง 

และครบถวน ตามหลักเกณฑ วิธีการ เงื่อนไข และอัตราที่กำหนดไวในกฎหมายภาษีอากร และตองเสียภาษีอากรเปนจำนวน

นอยที่สุดหรือประหยัดที่สุด โดยไมอาศัยการทุจริตหลีกเลี่ยงภาษีอากร 

 สมเดช โรจนคุรีเสถียร (2550) ใหความหมายของการวางแผนภาษีอากร เปนกระบวนการที่ใชในการวางแผนภาษี 

เพ่ือกำหนดวัตถุประสงคลวงหนา หรือในอนาคตวาควรจะปฏิบัติอยางไร มีเงื่อนไขและหลักเกณฑอยางไรที่จะสามารถเสียภาษี

ไดถูกตองครบถวนและสมบูรณ การเตรียมการวางแผน เพ่ือใชในการปฏิบัติในอนาคตเก่ียวกับรายการทางการเงนิของภาษีอากร

ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว โดยมีจุดมุงหมายที่จะใหมีการเสียภาษีอากร การปฏิบัติเกี่ยวกับภาษีอากรของกิจการเปนไป

อยางถูกตองและครบถวนตามหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขที่กำหนดไวในกฎหมาย ภาษีอากร และตองมีการเสียภาษีอากร 

ในจำนวนนอยที่สุด หรือมีการประหยัดท่ีสุด โดยไมใชเปนการทุจริตหรือหลีกเลี่ยงภาษี แตเปนการรูจักใชสิทธิประโยชน 

ทางภาษีอากรใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุดแกกิจการ (ดวงเนตร วงศวิวัฒน, 2562) 

 เงินปนผล คือ คาตอบแทนท่ีบริษัทจายใหแกผูถือหุนตามสัดสวนของจำนวนหุนท่ีถืออยู โดยปกติเปนการนำกำไร

สะสมของบริษัทมาแบงปนใหแกผู ถือหุน ซึ่งสามารถจายไดในหลายรูปแบบ เชน เงินสด หุนสามัญ หรือทรัพยสินอื่น ๆ  

ในการจายเงินปนผลมีผลทำใหกำไรสะสมของบริษัทลดลง ซึ่งกำไรสะสมถือเปนแหลงเงินทุนภายในของกิจการ ดังน้ัน 

การจัดสรรกำไรไปเปนเงินปนผลจึงมีผลตอความสามารถในการลงทุนของบริษัท (พีรณัฎฐ ยาทิพย, 2555) 

 รูปแบบของการจายเงินปนผล สามารถแบงออกเปน 2 รูปแบบหลัก ไดแก 

 1. เงินสดปนผล (cash dividend) เปนรปูแบบที่นิยมมากท่ีสุด โดยจายจากกำไรสะสมในรูปของเงนิสดใหแกผูถอืหุน 

การจายในรูปแบบนี้ขึ้นอยูกับความสามารถของบริษัทในการจัดสรรกระแสเงินสด หากมีเงินสดไมเพียงพอก็ไมสามารถจายได  

 2. หุนปนผล (stock dividend) เปนการจายปนผลในรูปของหุนสามัญใหม โดยจะจัดสรรหุนใหแกผูถือหุนตามสัดสวน 

ที่ถืออยู บริษัทจะตองเพ่ิมทุนเพื่อรองรับหุนปนผล ซึ่งไมมีผลกระทบตอสวนของผูถือหุนรวมในงบดุล แตจะทำใหกำไรสะสม

ลดลง และจำนวนหุนเพ่ิมข้ึน 

 หลักเกณฑในการจายปนผลของบริษัทจดทะเบียน บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตองปฏิบัติตามกฎหมาย

และหลักเกณฑที่เก่ียวของอยางเครงครัด โดยเฉพาะพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 ที่กำหนดรูปแบบและ

ระยะเวลาในการจายปนผล ไดแก 

1. การจายปนผลประจำป ตองจายภายใน 1 เดือน นับจากวันที่ที่ประชุมผูถือหุนมีมติอนุมติั 

  2. การจายปนผลระหวางกาล ตองจายภายใน 1 เดือน หลังจากที่คณะกรรมการบริษัทมีมติ โดยตองรายงานใหที่ประชุม

ผูถือหุนทราบในคราวถัดไป 

 การจายเงินปนผล เปนเครื่องมือที่สำคัญในการสรางความเช่ือมั่นและมูลคาใหแกผูถือหุน รวมทั้งเปนการแสดงถึง

ความมั่นคงทางการเงินของบริษัท อยางไรก็ตามการตัดสินใจจายหรือไมจายเงินปนผลจะตองพิจารณาอยางรอบคอบ ท้ังใน

ดานผลกระทบตอสภาพคลองของบริษัทกฎหมายที่เก่ียวของ และความโปรงใสในการสื่อสารกับผูถือหุนและผูลงทุน 

 งบกำไรขาดทุนและงบฐานะการเงนิ ไมสามารถสะทอนถึงการเปลี่ยนแปลงของเงนิสดในระหวางรอบระยะเวลาบัญชี

ไดอยางชัดเจน แมวางบฐานะการเงินจะแสดงจำนวนยอดเงินสด ณ วันสิ้นงวด แตไมไดแสดงวาเงินสดมีการเปลี่ยนแปลง

อยางไรในชวงเวลานั้น ซึ่งเงินสดถือเปนปจจัยสำคัญท่ีแสดงถึงสภาพคลองและความสามารถในการดำเนินกิจการอยางตอเนื่อง 

ดังนั้น การวิเคราะหแหลงท่ีมาของเงินสดและการใชจายเงินสดในชวงเวลาหนึ่งจึงมีความจำเปน เพ่ือใหการตัดสินใจทาง

การเงินของผูบริหารและผูใชงบการเงินมีความถูกตองและแมนยำมากยิ่งขึ้น งบกระแสเงินสด จึงเปนรายงานทางการเงิน 

ที่แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของเงนิสดและรายการเทียบเทาเงินสด โดยจะแสดงใหเห็นถึงแหลงที่มาของเงินสดและวิธีการใช   

เงินสดในรอบระยะเวลาหนึ่ง ซึ่งชวยใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินผลการดำเนินงานและสภาพคลองของกิจการ 
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ไดอยางชัดเจน โดยเฉพาะอยางยิ่ง ในกรณีที่กิจการมีการวางแผนการเงนิเพื่อการดำเนินงานในอนาคต โดยสามารถแบงออกเปน 

3 กิจกรรม ดังตอไปนี้ 

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน เปนตัวชี้วัดที่สำคัญในการประเมินความสามารถของกิจการในการสรางเงนิสด

ที่เพียงพอตอการดำเนินธุรกิจ เชน การชำระหนี้ การจายเงินปนผล หรือการลงทุนโดยไมตองพึ่งพาเงินทุนจากภายนอก 

กระแสเงินสดประเภทนี้ มักเกิดจากกิจกรรมที่เก่ียวของกับรายไดหลักของกิจการ เชน การขายสินคา การใหบริการ หรือการรับ

คาธรรมเนียม โดยมีรายการที่เกี่ยวของ เชน เงินสดรับจากการขาย การจายเงินเดือน หรือการชำระภาษี กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ลงทุน คือการใชหรือไดรับเงนิสดจากการซื้อหรือขายสินทรัพยท่ีมีมูลคาในอนาคต เชน ที่ดิน อาคาร เครื่องจักร หรือการลงทุน

ในหุนของกิจการอื่น รวมถึงการใหกูยืมหรือรับคืนเงินลงทุน ซึ่งชวยสะทอนใหเห็นถึงนโยบายดานการลงทุนและแผนการขยาย

กิจการของบริษัท กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน คอืการไดมาและการใชเงินทุนจากแหลงเงนิทุนภายนอก เชน การกูเงิน

จากธนาคาร การออกหุนเพื่อเพิ่มทุน หรือการชำระหนี้และจายเงินปนผล ซึ่งกิจกรรมเหลานี้แสดงถึงโครงสรางเงินทุน 

ของกิจการและความสามารถในการเขาถึงแหลงเงินทุน ดังนั้น กระแสเงินสดเปรียบเสมือนสิ่งที่หลอเลี้ยงธุรกิจ หากกระแส 

เงินสดดี ธุรกิจก็มีความแข็งแรง แตหากติดลบอยางตอเนื่อง ธุรกิจก็อาจเกิดปญหาดานสภาพคลองได การวิเคราะหงบกระแส

เงินสด จึงเปนสิ่งสำคัญที่ไมควรมองขาม เพราะชวยใหผูบริหารสามารถตัดสินใจทางการเงินไดอยางมีประสิทธิภาพ และชวยให

นักลงทุนสามารถประเมินความนาเชื่อถือและศกัยภาพของกิจการไดอยางรอบดาน 

 การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนมักพิจารณาจากปจจัยสำคัญ ไดแก ราคาหลักทรัพย และกำไรตอหุน ซึ่งเปนตัวชี้วัด

ที่สะทอนถึงมูลคาของกิจการและศักยภาพในการสรางผลตอบแทนในอนาคต โดยกำไรตอหุน เปนหนึ่งในตัวแปรทางการเงิน 

ทีไ่ดรบัการยอมรับอยางกวางขวางวาเปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอการประเมินมูลคาหลักทรัพย เนื่องจากสามารถสะทอนประสิทธิภาพ

ในการดำเนินงานของกิจการไดอยางชัดเจน อีกท้ังการพิจารณาราคาหลักทรัพยและกำไรตอหุนจึงเปนกลไกสำคัญที่ชวยให 

นักลงทุนสามารถประเมินความคุมคาและความเสี่ยงในการลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ 

 งานวิจัยของดารณี เอ้ือชนะจิต (2566) ไดศึกษาผลกระทบของผลแตกตางทางภาษีที่สงผลตอคุณภาพกำไรของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 พบวา การวางแผนภาษีสงผลเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญตอ

อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีของหุน ซึ่งสามารถสะทอนถึงการตัดสินใจลงทุนท่ีดีขึ้นของบริษัท ในทำนองเดียวกัน 

กับงานวิจัยของปยาภิศักดิ์ เจียรสุคนธ และคณะ (2561) ไดศึกษาผลกระทบของอัตราสวนทางการเงินตอราคาหลักทรัพยของ

บริษัทที่ถูกคัดเลือกใหอยูในดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา นโยบายการจายเงินปนผลที่วัดดวยอัตราสวน

เงินปนผลตอบแทน มีความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับราคาหลักทรัพย ซึ่งเปนตัวชี้วัดสำคัญตอการตัดสินใจลงทุน 

นอกจากนี้ งานวิจัยของปยาภิศักดิ์ เจียรสุคนธ และคณะ (2561) ไดศึกษาทิศทางของกระแสเงินสดที่มีตอราคาตลาดตอกำไร

และราคาตลาดตอราคาตามบัญชขีองบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดำเนินงานมีความสัมพันธและสงผลในทิศทางบวก อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ตออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี  

ซึ่งสามารถสะทอนศักยภาพในการสรางมูลคาของกิจการและสงผลตอการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย จากการทบทวนแนวคิด 

ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ สามารถสังเคราะหและพัฒนากรอบแนวคิดของงานวิจัยได โดยกำหนดตัวแปรอิสระ ไดแก  

1) การวางแผนภาษี 2) นโยบายการจายเงินปนผล 3) กระแสเงินสด และตัวแปรตาม คือ การตัดสินใจลงทุนของบริษัท 

 

กรอบแนวคิดการวิจัย  

           ความสัมพันธระหวางการวางแผนภาษี นโยบายการจายเงนิปนผลและกระแสเงินสดกับการตัดสินใจลงทุนของบริษัท

จดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 ไดมีการศึกษาจากเอกสาร และงานวิจัยที่เกี่ยวของ ซึ่งกำหนด

กรอบแนวคิดการวิจัย ดังภาพที่ 1 
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ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 

 

วิธีดำเนินการวิจัย  

การศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางการวางแผนภาษี นโยบายการจายเงินปนผล และกระแสเงินสด สงผลตอการตัดสินใจ

ลงทุน ของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 เปนการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ (quantitative 

analysis) โดยใชการจัดเก็บขอมูลทตุยิภูมิ (secondary data) มาทำการทดสอบขอสมมติฐานดวยโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ 

โดยใชวิธีการวิเคราะหการถดถอยพหุคณู (regression analysis) ในการทดสอบความสัมพันธของตัวแปร 

1. ประชากรและกลุมตัวอยาง 

ประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ไดแก บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ในกลุมดัชนี 

SET 100 ระหวางป พ.ศ. 2563 – 2567 โดยจำนวนบริษัทท้ังหมดที่ผานเกณฑและถูกนำมาศึกษามีจำนวน 77 บริษัท รวมขอมูล

ทั้งสิ้น 385 รายการ ขอมูลดังกลาวเปนขอมูลที่ไดรับการปรับปรุงลาสุดเมื่อวันที่ 17 มิถุนายน 2567 โดยใชฐานขอมูลรายช่ือ

กลุมธุรกิจบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2568b) สำหรับ 

การคำนวณดัชนีระหวางวันที่ 1 กรกฎาคม – 31 ธันวาคม 2567 

2. เคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย  

เครื่องมือที่ใชในการศกึษาคร้ังน้ี ไดถูกออกแบบและเก็บรวบรวมขอมูลในรูปแบบตารางและไฟลเอ็กเซล โดยขอมูลที่ได

จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เปนขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) ซึ่งประกอบดวยขอมูลงบการเงิน แบบแสดง

รายการขอมูลประจำป (แบบ 56-1 one report) และรายงานประจำปตั้งแตป พ.ศ. 2563 - 2567 รวมระยะเวลา 5 ป ที่ถูกตอง 

ครบถวน และสมบูรณ โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากฐานขอมูลของ SET SMART ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และนำขอมูล

ที่ไดมารวบรวม เขาไฟลเอ็กเซล เพื่อเขาสูการวิเคราะหคาทางสถิติตอไป  

             การวางแผนภาษี 

1. อัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลท่ีแทจริง (ETR1) 

2. คาใชจายภาษีเงนิไดนิติบุคคลทีแ่ทจริงภายใต 

   พื้นฐานของเงินสด (ETR2) 

3. ผลตางระหวางอัตราการเสียภาษีเงินไดบุคคล 

   ตามหลักทางบัญชีกับหลักเกณฑทางภาษี (BTD) 

นโยบายการจายเงินปนผล 

1. อัตราการจายเงินปนผล (DPR) 

2. เงินปนผลตอหุน (DPS) 

3. อัตราเงินปนผลตอบแทน (DY)  

การตัดสินใจลงทุน 

1. ราคาหลักทรัพย (PRICE) 

2. กำไรตอหุน (EPS) 

กระแสเงินสด 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) 

2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) 

3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) 
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 3. การเก็บรวบรวมขอมูล  

การวิจัยครั้งนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางการวางแผนภาษี นโยบายการจายเงิน

ปนผล และกระแสเงินสด สงผลตอการตัดสินใจลงทุนของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

โดยเก็บขอมูลตัวแปรอิสระ คือ อัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลจริง คาใชจายภาษีภายใตฐานเงินสด ความตางของอัตราภาษีตามบัญชี

กับภาษีตามกฎหมาย อัตราการจายเงินปนผล เงินปนผลตอหุน อัตราเงินปนผลตอบแทน และกระแสเงินสดจากกิจกรรม  

3 กิจกรรม ขอมูลทั้งหมดรวบรวมจากฐานขอมูลท่ีเปดเผยในเว็บไซตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย, 2568b) ระหวางป พ.ศ. 2563 – 2567  

4. การวิเคราะหขอมูล   

  การวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ ซึ่งการวิเคราะหขอมูลเปนดังน้ี 

  4.1 การวิเคราะหโดยใชสถิติเชิงพรรณนา (descriptive analysis) ไดแก การหาคาความถี่ รอยละ คาเฉลี่ย  

และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  

  4.2 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (correlation coefficient analysis)  เปนวิเคราะหความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรตนและตัวแปรตาม 

  4.3 การวิเคราะหโดยใชสถิติเชิงอนุมาน ไดแก การวิเคราะหการถดถอยเชิงหพุคูณ (multiple regression analysis) 

เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยของ ความสัมพันธระหวางการวางแผนภาษี นโยบายการจายเงินปนผลและกระแสเงินสด สงผลตอ

การตัดสินใจลงทุน ของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

 

ผลการวิจัย 

ตารางที่ 1 การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา 

descriptive analysis 

variables N min max X  S.D. 

ETR1 385 -18.75 3.91 0.13 1.01 

ETR2 385 -296.19 732.70 1.32 45.61 

BTD 385 -3340643.00 1785783.44 -148214.70 497274.05 

DPR 385 -800.00 4000.00 73.19 262.09 

DPS 385 0.01 18.25 1.24 2.20 

DY 385 0.06 56.91 4.16 5.80 

CFO 385 -1457187.68 116606211.54 1446502.39 11369245.63 

CFI 385 -385308.23 25435.15 -11169.65 32106.78 

CFF 385 -186410.63 90036.07 -3421.25 19482.35 

PRICE 385 0.81 386.00 36.87 52.43 

EPS 385 -15.93 44.41 2.17 5.04 

Valid N (listwise) 385     
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 จากตารางที่ 1 พบวา อัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลที่แทจริง (ETR1) มีคานอยที่สุดเทากับ -18.75 มีคามากที่สุดเทากับ  

3.91 ( X  = 0.13, S.D. = 1.01) คาใชจายภาษีเงินไดนิติบุคคลที่แทจริงภายใตพื้นฐานของเงนิสด (ETR2) มีคานอยที่สุดเทากับ  

-296.19 มีคามากที่สุดเทากับ 732.70 ( X  = 1.32, S.D. = 45.61) ผลตางระหวางอัตราการเสียภาษีเงินไดบุคคลตามหลัก

ทางบัญชีกับหลักเกณฑทางภาษี (BTD) มีคานอยที่สุดเทากับ -3340643.00 มีคามากที่สุดเทากับ 1785783.44 ( X  = -148214.70, 

S.D. = 497274.05) อัตราการจายเงินปนผล (DPR) มีคานอยที่สุดเทากับ -800.00 มีคามากที่สุดเทากับ 4000 ( X  = 73.19, 

S.D. = 262.09) เงินปนผลตอหุน (DPS) มีคานอยที่สุดเทากับ 0.01 มีคามากท่ีสุดเทากับ 18.25 ( X  = 1.24, S.D. = 2.20) 

อัตราเงินปนผลตอบแทน (DY) มีคานอยที่สุดเทากับ 0.06 มีคามากที่สุดเทากับ 56.91 ( X  = 4.16, S.D. = 5.80) กระแสเงนิสด

จากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) มีคานอยที่สุดทากับ -1457187.68 มีคามากที่สุดเทากับ 116606211.54 ( X  = 1446502.39, 

S.D. = 11369245.63) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีคานอยที่สุดเทากับ 385308.23 มีคามากที่สุดเทากับ 25435.15  

( X  = -11169.65, S.D. = 32106.78) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีคานอยที่สุดเทากับ -186410.63  

มีคามากที่สุดเทากับ 90036.07 ( X  = -3421.25, S.D. = 19482.35) ราคาหลักทรัพย (PRICE) มีคานอยที่สุดเทากับ 0.81  

มีคามากที่สุดเทากับ 386.00 ( X  = 36.87, S.D. = 52.43) กำไรตอหุน (EPS) มีคานอยที่สุดเทากับ -15.93 มีคามากที่สุด

เทากับ 44.41 ( X  = 2.17, S.D. = 5.04) 

ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (correlation coefficient analysis) ของการวางแผนภาษี นโยบาย 

การจายเงินปนผล และกระแสเงินสดกับการตัดสินใจลงทุนของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

กลุม SET100 ซึ่งสามารถสรุปผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (correlation coefficient analysis) ไดดังน้ี 

 

ตารางที่ 2 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 

Correlations 

 ETR1 ETR2 BTD DPR DPS DY CFO CFI CFF PRICE EPS 

ETR1 1           

ETR2 0.001 1          

BTD 0.017 0.006 1         

DPR 0.190** 0.025 0.078 1        

DPS 0.021 -0.017 -0.142** -0.005 1       

DY -0.010 -0.025 -0.043 0.025 0.079 1      

CFO 0.007 -0.004 -0.033 0.007 0.341** 0.010 1     

CFI -0.130 0.011 0.037 -0.025 -0.268** 0.005 -0.141** 1    

CFF   -0.095 0.018 -0.033 0.062 -0.148** 0.049 -0.223** 0.069 1   

PRICE 0.028 -0.015 0.410 0.044 0.747** -0.099 0.433** -0.240** -0.154** 1  

EPS 0.025 -0.026 -0.074 -0.024 0.648** 0.071 0.180** 0.248** -0.109* 0.602** 1 

** นัยสำคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.01 * นัยสำคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.05 

 

จากตารางที่ 2 เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรตนสังเกตไดจากทุกคูในภาพรวม พบวา  

คาสัมประสิทธิ์ของทุกคูตัวแปรมีคาไมเกิน ±0.80 แสดงวา ไมมีปญหา multicollinearity ทำใหสามารถใชในการวิเคราะห
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การถดถอยพหุคูณไดอยางเหมาะสม (Hair et al., 2010) ผลการวิเคราะหดังกลาวยืนยันวา การวางแผนภาษี อัตราภาษีเงินได

นิติบุคคลที่แทจริง อัตราการจายเงินปนผลตอหุน กระแสเงินสด ลวนเปนการตัดสินใจลงทุนอยางมีนัยสำคญั และคาสัมประสิทธ์ิ

สหสมพันธจากผลการทดสอบ อยูในชวงต่ำสุด ติดลบ 0.268 และสูงสดุ 0.648 ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธนอยกวา ±0.80 

ซึ่งเปนคาที่ยอมรับได จึงไมเกิดปญหา multicollinearity จึงสามารถนำตัวแปรอิสระท้ังหมดเขาสูตัวแบบสมการถดถอย

พหุคูณ (multiple regression analysis) 

 

ตารางที่ 3 การทดสอบสมติฐานการวางแผนภาษี นโยบายการจายปนผล และกระแสเงินสด โดยใชตัวแปรตามเปนการตัดสินใจ

ลงทุน ดานราคาหลักทรัพย 

ตัวแปร 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 
B Std. Error Beta 

(Constant)  21.178 2.286  9.263 0.000 

ERT1 -0.064 1.653 -0.001 -0.039 0.969 

ERT2 -0.008 0.036 -0.007 -0.219 0.827 

BTD 0.000 0.000 0.126 3.966 0.000* 

DPR 0.008 0.006 0.041 1.285 0.200 

DPS 16.813 0.829 0.706 20.288 0.000* 

DY -1.346 0.284 -0.149 -4.743 0.000* 

CFO 0.000 0.000 0.179 5.284 0.000* 

CFI -0.000 0.000 0.027 -0.829 0.408 

CFF -0.000 0.000 -0.013 -0.413 0.680 

N = 385, R = 0.797, R2 = 0.635, SEest = 0.320, F = 0.725 

** มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 * มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 

จากตารางที่ 3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของการวางแผนภาษี นโยบายการจายปนผล และกระแสเงินสด        

กับการตัดสินใจลงทุน ดานราคาหลักทรัพย โดยมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธพหุคูณ (R) เทากับ 0.797 คาความคลาดเคลื่อน 

ในการพยากรณ (SEest) มีคาเทากับ 0.320 หมายความวา ความสัมพันธของการวางแผนภาษี นโยบายการจายปนผล และ

กระแสเงินสดกับการตัดสินใจลงทุน ดานราคาหลักทรัพยคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (R2) มีคาเทากับ 0.635 (หรือ 63.5%) 

ซึ่งหมายความวา 63.5% ของความแปรปรวนการตัดสินใจลงทุน ดานราคาหลักทรัพย สามารถอธิบายไดดวยการวางแผนภาษี 

นโยบายการจายปนผล และกระแสเงนิสด การทดสอบสมมติฐานสามารถอธิบายได ดังน้ี  

 สมมติฐานที่ 1 การวางแผนภาษีมีความสัมพันธเชิงบวกกับการตัดสินใจลงทุน ดานราคาหลักทรัพยของบริษัท 

จดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

 ผลการทดสอบสมมตฐิาน พบวา การวางแผนภาษี ที่วัดคาโดยผลตางระหวางอัตราการเสียภาษีเงินไดบุคคลตามหลกั

ทางบัญชีกับหลักเกณฑทางภาษี (BTD) มีความสัมพันธเชิงบวกตอการตัดสินใจลงทุน ดานราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 คาsig เทากับ 0.000 ที่ระดับนัยสำคัญ 0.01 ในขณะที่การวางแผนภาษีที่วัดคา

โดยอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลที่แทจริง (ETR1) และคาใชจายภาษีเงินไดนิติบุคคลที่แทจริงภายใตพื้นฐานของเงินสด (ETR2) 
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ไมมีความสัมพันธตอการตัดสินใจลงทุนดานราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

กลุม SET 100 

สมมติฐาน 2 นโยบายการจายเงินปนผล มีความสัมพันธเชิงบวกกับตัดสินใจลงทุน ดานราคาหลักทรัพยของบริษัท 

จดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา นโยบายการจายเงินปนผล ที่วัดคาโดยเงินปนผลตอหุน (DPS) และอัตราปนผล 

ตอบแทน (DY) มีความสัมพันธเชิงบวกกับตัดสินใจลงทุน ดานราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย กลุม SET 100 คา Sig เทากับ 0.000 ที่ระดับนัยสำคัญ 0.01 ในขณะที่นโยการจายเงินปนผลที่ วัดคา 

โดยอัตราการจายเงินปนผล (DPR) ไมมีความสัมพันธตอการตัดสินใจลงทุนดานราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

สมมติฐาน 3 กระแสเงินสด มีความสัมพันธเชิงบวกกับตัดสินใจลงทุน ดานราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา กระแสเงนิสดท่ีวัดคาโดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) มีความสัมพันธ

เชิงบวกกับตัดสินใจลงทุน ดานราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 คา Sig 

เทากับ 0.000 ที่ระดับนัยสำคัญ 0.01 ในขณะที่กระแสเงินสดที่วัดคาโดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแส 

เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไมมีความสัมพันธตอการตัดสินใจลงทุนดานราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

 

ตารางที่ 4 การทดสอบสมติฐานการวางแผนภาษี นโยบายการจายปนผล และกระแสเงินสด โดยใชตัวแปรตามเปนการตัดสินใจ

ลงทุน ดานกำไรตอหุน  

ตัวแปร 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 
B Std. Error Beta 

(Constant)  0.214 0.275  0.779 0.437 

ERT1 0.071 0.198 0.014 0.358 0.720 

ERT2 -0.001 0.004 -0.013 -0.333 0.739 

BTD 0.000 0.000 0.024 0.612 0.541 

DPR 0.001 0.001 -0.026 -0.657 0.511 

DPS 1.471 0.100 0.643 14.779 0.000* 

DY 0.018 0.034 0.021 0.536 0.592 

CFO -0.000 0.000 -0.054 -1.281 0.201 

CFI -0.000 0.000 -0.084 -2.059 0.040** 

CFF -0.000 0.000 -0.015 -0.377 0.706 

N = 385, R = 0.656, R2 = 0.430, SEest = 0.038, F = 31.436 

** มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 * มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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จากตารางที่ 4 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของการวางแผนภาษี นโยบายการจายปนผล และกระแสเงินสด        

กับการตัดสินใจลงทุน ดานกำไรตอหุนโดยมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธพหุคูณ (R) เทากับ 0.656 คาความคลาดเคลื่อน 

ในการพยากรณ (SEest) มีคาเทากับ 0.038 หมายความวา ความสัมพันธของการวางแผนภาษี นโยบายการจายปนผล และ

กระแสเงินสดกับการตัดสินใจลงทุน ดานกำไรตอหุนคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) มีคาเทากับ 0.430 (หรือ 43.0%)  

ซึ่งหมายความวา 43.0% ของความแปรปรวนการตัดสินใจลงทุน ดานกำไรตอหุน สามารถอธิบายไดดวยการวางแผนภาษี 

นโยบายการจายปนผล และกระแสเงินสด การทดสอบสมมติฐานสามารถอธิบายได ดังน้ี  

 สมมติฐานที่ 1 การวางแผนภาษีมีความสัมพันธเชิงบวกกับการตัดสินใจลงทุน ดานกำไรตอหุนของบริษัทจดทะเบียน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

 ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา การวางแผนภาษี ที่วัดคาโดยอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลที่แทจริง (ETR1) คาใชจาย

ภาษีเงินไดนิติบุคคลที่แทจริงภายใตพื้นฐานของเงินสด (ETR2) และผลตางระหวางอัตราการเสียภาษีเงินไดบุคคลตามหลัก 

ทางบัญชีกับหลักเกณฑทางภาษี (BTD) ไมมีความสัมพันธตอการตัดสินใจลงทุนดานกำไรตอหุนของบริษัทจดทะเบียนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

 สมมติฐาน 2 นโยบายการจายเงินปนผลมีความสัมพันธเชิงบวกกับตัดสินใจลงทุน ดานกำไรตอหุนของบริษัท 

จดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา นโยบายการจายเงินปนผลที่วัดคาโดยเงินปนผลตอหุน (DPS) มีความสัมพันธเชิงบวก

กับตัดสินใจลงทุน ดานกำไรตอหุนของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 คา Sig เทากับ  

0.000 ท่ีระดับนัยสำคัญ 0.01 ในขณะที่นโยการจายเงินปนผล ที่วัดโดยอัตราการจายเงินปนผล (DPR) และเงินปนผลตอหุน 

(DPS) ไมมีความสัมพันธตอการตัดสินใจลงทุนดานกำไรตอหุนของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

กลุม SET 100 

 สมมติฐาน 3 กระแสเงินสดมีความสัมพันธเชิงบวกกับตัดสินใจลงทุน ดานกำไรตอหุนของบริษัทจดทะเบียนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา กระแสเงินสดที่วัดคาโดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีความสัมพันธ 

เชิงบวกกับตัดสินใจลงทุน ดานกำไรตอหุนของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 คา Sig เทากับ  

0.000 ท่ีระดับนัยสำคัญ 0.01 ในขณะที่กระแสเงินสดท่ีวัดคาโดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) และกระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ไมมีความสัมพันธตอการตัดสินใจลงทุนดานกำไรตอหุนของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย กลุม SET 100 

 

การอภิปรายผล  

การศึกษาความสัมพันธระหวางการวางแผนภาษี  นโยบายการจายเงินปนผล และกระแสเงินสด กับการตัดสินใจลงทุน

ของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 สามารถอภิปรายผลการวิจัยไดดังนี้ 

จากผลการวิเคราะห พบวา ผลตางระหวางอัตราการเสียภาษีเงินไดบุคคลตามหลักทางบัญชีกับหลักเกณฑทางภาษี 

มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงความสามารถของบริษัทในการวางแผน

ภาษีอยางมีประสิทธิภาพ โดยการใชสิทธิประโยชนทางภาษีเพ่ือลดภาระภาษีที่ตองจาย อันเปนผลใหบริษัทสามารถ            

ลดคาใชจาย เพ่ิมกระแสเงินสดสุทธิ และแสดงถึงประสิทธิภาพในการบรหิารจัดการภายในองคกร ทั้งนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ 

ดารณี เอ้ือชนะจิต (2566) ที่ระบุวา ผลตางระหวางอัตราภาษีตามหลักทางบัญชีกับหลักภาษีมีผลตออัตราสวนของราคาตลาด
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ตอราคาตามบัญชีตอหุนอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ การวางแผนภาษีเปนกระบวนการท่ีบริษัทสามารถดำเนินการอยางถูกตอง

ตามกฎหมายภาษี เพื่อใชประโยชนจากขอยกเวนหรือสิทธิประโยชนทางภาษีอยางเหมาะสม 

เงินปนผลตอหุนและอัตราเงินปนผลตอบแทน สงผลเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญตอการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

ในบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 โดยเฉพาะในดานราคาหลักทรัพย ซึ่งสอดคลองกับ

งานวิจัยของพิชชาพร เทศฤทธ์ิ และคณะ (2567) ที่พบวา เงินปนผลตอหุนมีผลเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยในระดับนัยสำคัญ

ทางสถิติที่ระดับ 0.01 และงานวิจัยของปยะธิดา สะณารักษ (2566) ซึ่งพบวา อัตราเงินปนผลตอบแทนมีความสัมพันธกับราคา

หลักทรัพยอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ โดยช้ีใหเห็นวา เงินปนผลถือเปนสัญญาณเชิงบวกที่สะทอนถึงศักยภาพของบริษัท 

ในการสรางผลกำไรและผลตอบแทนใหแกผูถือหุน สงผลตอความเช่ือมั่นของนักลงทุน 

เงินปนผลตอหุนสงผลเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญตอกำไรตอหุน ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Kiboi (2015) ที่ศึกษา

บริษัทจดทะเบียนในประเทศเคนยาและพบวา กำไรตอหุนมีอิทธิพลอยางมีนัยสำคัญตอการจายเงินปนผล โดยเงินปนผล 

สะทอนถึงการสะสมกำไร ความสามารถในการทำกำไร และศักยภาพในการบริหารงานของบริษัท ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎี

ตัวแทน (Agency Theory) การจายเงินปนผลเปนกลไกในการลดปญหาความขัดแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุนในสวนของ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญกับการตัดสินใจ

ลงทุนในดานราคาหลักทรัพย ซึ่งสนับสนุนผลการวิจัยของปยาภิศักดิ์ เจียรสุคนธ และคณะ (2561) ที่พบวา กระแสเงินสด 

จากกิจกรรมดำเนินงานมีความสมัพันธกับราคาตามบัญชีของหุน เนื่องจากสามารถสะทอนความสามารถในการสรางรายไดจรงิ

จากการดำเนินธุรกิจ และบงชี้ถึงสภาพคลองทางการเงินของบริษัท ซึ่งชวยเสริมสรางความมั่นใจของนักลงทุนตอเสถียรภาพ

ทางการเงนิ 

นอกจากนี้ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนยังมีผลเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญตอกำไรตอหุนของบริษัทจดทะเบียน 

ในกลุม SET 100 สอดคลองกับงานวิจัยของเพ็ญนิภา พรหมโคตร และนงคนิตย จันทรจรัส (2560) ซึ่งชี้ใหเห็นวา กระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต เน่ืองจากแสดงถึงการลงทุนในสินทรัพยถาวร

หรือโครงการใหมที่ชวยเพิ่มประสิทธิภาพการดำเนินงานและขยายฐานรายไดของบริษัท สงผลตอการเพิ่มขึ้นของกำไร

ในระยะยาว 

การอภิปรายผลในครั้งนี้แสดงใหเห็นวา ปจจัยดานการวางแผนภาษี การจายเงินปนผล และกระแสเงินสดไมได 

เปนเพียงตัวแปรทางการเงนิทั่วไปเทานั้นแตยังเปน ดัชนีชี้วัดสำคัญของประสิทธิภาพในการดำเนินงาน ความสามารถในการสราง

ผลตอบแทน และการสรางความเช่ือมั่นในใหกับนักลงทุน ซึ่งบริษัทสามารถนำไปใชในการวางกลยุทธเพื่อดึงดูดการลงทุน  

และเสริมสรางความแข็งแกรงทางการเงินในระยะยาว 

 

องคความรูใหม  

 จากการศึกษาครั้งนี้ ทำใหเกิดองคความรูใหมที่สำคัญเก่ียวกับปจจัยทางการเงินที่มีผลตอการตัดสินใจลงทุนในตลาดทุน 

โดยเฉพาะในบริบทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 ซึ่งพบวา ตัวแปรทางการเงินหลัก 

ไดแก การวางแผนภาษี (tax planning) นโยบายการจายเงินปนผล (dividend policy) และกระแสเงินสด (cash flow)  

มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญกับตัวแปรดานการลงทุน ไดแก ราคาหลักทรัพยและกำไรตอหุน ในดานการวางแผน

ภาษี การศึกษานี้คนพบวา การใชสิทธิประโยชนทางภาษีอยางเหมาะสมสงผลใหตนทุนภาษีของบริษัทลดลง เพ่ิมประสิทธิภาพ

ในการบริหารเงินสด และสงเสริมความสามารถในการทำกำไร ซึ่งมีผลตอราคาหลักทรัพยและความเช่ือมั่นของนักลงทุน  

องคความรูใหมที่ได คือ การวางแผนภาษีมิใชเพียงมาตรการลดภาระภาษี แตเปนกลยุทธหนึ่งท่ีสงผลตอมูลคาหุนของบริษัท 

ในตลาดทุน สำหรับนโยบายการจายเงินปนผล พบวา ทั้งเงินปนผลตอหุนและอัตราเงินปนผลตอบแทนเปนตัวชี้วัดที่นักลงทุน
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ใชในการประเมินคุณภาพของบริษัท และมีผลตอการตัดสินใจลงทุน โดยเฉพาะในกลุมบริษัทขนาดใหญ นักลงทุนมองวา  

เงินปนผลเปนสัญญาณสะทอนความสามารถในการทำกำไรของบริษัท องคความรูที่ได คือ เงนิปนผลไมไดเปนเพียงการแบงปน

ผลประโยชน แตเปนสัญญาณเชิงกลยุทธที่สงผลตอภาพลักษณและความเชื่อมั่นของตลาด และในดานของกระแสเงินสด 

โดยเฉพาะกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานและกิจกรรมลงทุน การศึกษานี้แสดงใหเห็นวา กระแสเงินสดมีความเช่ือมโยง

โดยตรงกับความสามารถของบริษัทในการสรางรายไดในปจจุบันและการเติบโตในอนาคต องคความรูใหมที่ได คือ นักลงทุน

ไมไดพิจารณาเฉพาะตัวเลขกำไรสุทธิ แตใหความสำคัญกับกระแสเงินสดในฐานะตัวชี้วัดสภาพคลองและความมั่นคงทางการเงิน 

ซึ่งมผีลตอมูลคาหลักทรพัยและการคาดการณผลตอบแทนในระยะยาว 

 งานวิจัยนี้ไดนำเสนอองคความรูใหมวา การวางแผนภาษี นโยบายการจายเงินปนผล และการจัดการกระแสเงินสด 

เปนเครื่องมือสำคัญทางการเงินที่สงผลตอการตดัสนิใจลงทุนของนักลงทุน และควรไดรับการพิจารณาเปนสวนหนึ่งของกลยุทธ

องคกรในการสรางความไดเปรียบในการแขงขัน เพิ่มความนาเช่ือถือในตลาดทุน และรองรับการเติบโตทางเศรษฐกิจของ

องคกรอยางย่ังยืน 

 

ขอเสนอแนะ  

1. ขอเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใช 

 1.1 ผลการวิจัยนี้สามารถนำไปใชประโยชนได โดยสามารถนำไปใชประกอบการวิเคราะหและกำหนดกลยุทธ 

การลงทุนไดอยางรอบดานมากยิ่งขึ้น เนื่องจากมีการพิจารณาปจจัยดานเศรษฐกิจมหภาครวมกับขอมูลทางการเงิน ซึ่งชวยให

สามารถประเมินความเสี่ยงและโอกาสในการลงทุนไดอยางแมนยำ  

 1.2 ผลการวิจัยนี้สามารถนำไปใชเปนแนวทางในการวางแผนพัฒนาองคกร โดยใชผลการวิเคราะหที่ครอบคลุม

ทั้งปจจัยภายในและภายนอก เพื่อเสริมสรางความสามารถในการแขงขันขององคกรในระยะยาว  

 1.3 นำไปใชประโยชนในการจัดทำรายงานวิเคราะหทางเศรษฐกิจหรือบทวิเคราะหเชิงนโยบาย เพื่อใชสนับสนุน

การตัดสินใจในระดับองคกรหรือหนวยงานภาครัฐและเอกชนไดอยางมีประสิทธิภาพ 

 2. ขอเสนอแนะในการวิจัยคร้ังตอไป 

 2.1 การเพ่ิมตัวแปรในการวิเคราะห ควรพิจารณาเพิ่มตัวแปรดานสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจและมหาภาค เชน 

ภาวะเศรษฐกิจทั้งในและตางประเทศ สถานการณทางการเมอืง อัตราแลกเปลี่ยน นโยบายการเงิน และอัตราเงินเฟอ เพ่ือนำมา

วิเคราะหรวมกับขอมูลทางการเงิน เพื่อใหไดผลการวิจัยที่ครอบคลุมและสะทอนปจจัยที่สงผลตอการตัดสินใจลงทุนได 

อยางรอบดานมากยิ่งข้ึน 

 2.2 การขยายขอบเขตของกลุมตัวอยางและชวงเวลาในการศึกษา ควรเพิ่มจำนวนกลุมตัวอยางใหหลากหลาย

มากยิ่งข้ึน ไมจำกัดเฉพาะบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเดียว และขยายชวงเวลาในการรวบรวมขอมูลยอนหลังมากกวา 5 ป เชน 

6 – 10 ป เพื่อเพิ่มความแมนยำของผลการวิเคราะห และสะทอนแนวโนมในระยะยาวไดชัดเจนยิ่งข้ึน 

 2.3 การใชวิธีการเก็บขอมูลที่หลากหลาย นอกจากการใชขอมูลทุติยภูมิจากงบการเงินแลว ควรพิจารณาเก็บขอมูล 

ดวยวิธีอื่น ๆ เชน แบบสอบถาม การสัมภาษณ หรือการสังเกตแบบมีสวนรวม เพื่อใหไดขอมูลเชิงลึก และเพิ่มความนาเชื่อถือ

ใหกับผลการวิจัย 

 

                                                    เอกสารอางอิง 
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