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ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผลและการวางแผนภาษี 
ของหลกัทรัพย์บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  

กลุ่ม SET100 
The Relationship between Dividend Yield and Tax Planning  

of Companies Listed on The Stock Exchange of Thailand  
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บทคัดย่อ 

การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อพรรณนาระดบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล
กบัการวางแผนภาษีของหลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
100 อนัดับแรก และตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทั้งสองตวัแปรดังกล่าว 
จากประชากรบริษัท จ านวน 31 บริษัท โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิของหลักทรัพย์บริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 100 อันดับแรก วิเคราะห์ข้อมูล 
ดว้ยค่าเฉล่ีย ค่าสูง - ต ่า ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และการวิเคราะห์ถดถอยแบบพาแนล 
ผลการวิเคราะห์ พบว่า ระดับการวางแผนภาษีและอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
อยูใ่นระดบัต ่า และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลกบัการวางแผนภาษีมีความสัมพนัธ์กนันอ้ย 

 
ค าส าคัญ อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล การวางแผนภาษี บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
------------------------------------ 
1 บทความน้ีเป็นส่วนหน่ึงของการคน้ควา้อิสระเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลและการวางแผนภาษีของ
หลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
1 นกัศึกษาปริญญาโท โครงการทวิปริญญาโททางรัฐประศาสนศาสตร์และบริหารธุรกิจ 
คณะรฐัศาสตรแ์ละคณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลยัรามค าแหง 
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Abstract 

This study aimed to describe the level of dividend yield by planning the tax for 
securities of listed companies on the Stock Exchange of Thailand (SET100), and 
examine causal relations between two variables from population of 31 companies. Their 
secondary data were analyzed through mean, maximum-minimum value, standard 
deviation, and the panel data regression analysis. The result found that tax planning 
and dividend yields were at low levels, and causal relations between dividend yields 
and tax planning were less. 

Key words : Dividend Yields, Tax planning, Listed companies on the Stock Exchange 
of Thailand 
 

ความส าคญัของปัญหา 
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย บริษทัจะสร้างผลตอบแทนใหแ้ก่นกัลงทุน 

2 ส่วน คือ เงินปันผล (Dividend) และก าไรจากการขายหลกัทรัพย ์(Capital Gain) Gordon (1959) 
เสนอแนวคิดว่ามูลค่าของเงินปันผลในอนาคตและอตัราการเติบโตเป็นปัจจยัส าคญัในการตดัสินใจลงทุน 
เน่ื องจากราคาหุ้ น ท่ีนั กลงทุ นยอม จ่ายในวัน น้ี  เป็นราคาท่ี ค าดว่าจะได้ รับ ในอนาคต
(Chutinanwarodom, 2023) โดยหุ้นท่ีมีผลตอบแทนจากเงินปันผลสูงเหมาะส าหรับช่วงท่ีตลาดผนัผวน 
เน่ืองจากนักลงทุนเน้นความมั่นคงของรายได้ มีความเส่ียงน้อย ในขณะท่ี Miller & Modigliani  
ไดเ้สนอทฤษฎี “นโยบายเงินปันผลไม่แตกต่าง” (The dividend irrelevance theory) โดยนักลงทุน
เช่ือวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงของบริษทัเกิดจากความสามารถในการท าก าไร ไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัการจ่ายเงินปันผล
หรือสัดส่วนการแบ่งผลก าไร (Chen, 2023) ดังนั้ น ก่อนลงทุนนักลงทุนควรพิจารณามูลค่าหุ้น 
และประวติัการจ่ายเงินปันผล เพราะบริษทัท่ีจ่ายผลตอบแทนจากเงินปันผลสูงมกัเก็บก าไรไวล้งทุนนอ้ย 
ต่างจากหุ้นเติบโตท่ีบริษัทเก็บก าไรไวล้งทุนเพื่อต่อยอดธุรกิจ นอกจากน้ี ผูบ้ริหารของบริษัท 
ยงัเลือกใชก้ารจ่ายเงินปันผลเพื่อส่งสัญญาณไปยงัผูถื้อหุ้น ในกรณีท่ีราคาหุ้นของบริษทัมีมูลค่าท่ีต ่า
กว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic value) ประกอบกบัมีสินทรัพยห์รือโครงการเพิ่มมากขึ้น ซ่ึงส่งผลให้
มู ลค่ าในการช าระบัญ ชี  (Liquidation value) ของหุ้น เพิ่ มขึ้ น  แสดงให้ เห็นว่าบ ริษัท มีผล 
การด าเนินงาน ความสามารถในการท าก าไร ความมั่งคั่ง และกระแสเงินสดท่ีดีในอนาคต  
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ฉะนั้ น องค์ประกอบของการตัดสินใจลงทุนขึ้ นอยู่กับมุมมอง ประสบการณ์  ภาวะเศรษฐกิจ  
รวมทั้งการวิเคราะห์ของนกัลงทุน เพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนหรือผลประโยชน์ท่ีคาดหวงัในอนาคต  

ภาษีอากร (Tax) เป็นส่วนหน่ึงของตน้ทุนในการด าเนินธุรกิจ เน่ืองจากเป็นหน้ีท่ีเกิดขึ้น 
โดยผลของกฎหมายท่ีต้องจ่ายให้แก่รัฐบาล เม่ือบริษัทมีผลประกอบการเป็นบวก โดยรัฐบาล 
มีการก าหนดอตัราการเสียภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลในอตัราท่ีเท่ากนั แต่บริษทัมีการเสียภาษีท่ีแทจ้ริง  
ในอัตราท่ีไม่ เท่ากันและแตกต่างจากอัตราท่ี รัฐบาลก าหนด แสดงให้เห็นถึงความสามารถ 
ในการวางแผนภาษี (Tax Planning) ดว้ยการใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีท่ีถูกก าหนดดว้ยกฎหมาย 
ซ่ึงมีหลกัเกณฑ์ วิธีการ และเง่ือนไขท่ีเป็นผลให้จ านวนภาษีอากรท่ีตอ้งเสียนั้น เป็นจ านวนน้อยท่ีสุด
หรือประหยดัท่ีสุด ดังนั้ น บริษัทจึงต้องให้ความส าคัญกับการวางแผนภาษี หากบริษทัมีค่าใช้จ่าย 
ทางภาษีลดลง ก าไรสุทธิและกระแสเงินสดจากการด าเนินงานจะเพิ่มสูงขึ้น 

 
ภาพ 1.1 กราฟความสัมพนัธ์ของค่าเฉล่ียอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีแทจ้ริง (Effective Tax Rate : ETR) 

ของหุ้นท่ีจ่ายเงินปันผล และหุ้นท่ีไม่จ่ายเงินปันผล (ฐานขอ้มูลจาก www.set.or.th) 

จากกราฟแสดงใหเ้ห็นถึงความสัมพนัธ์ของค่าเฉล่ียอตัราภาษีท่ีแทจ้ริง (Effective Tax Rate : 
ETR) ของหุ้นท่ีมีการจ่ายเงินปันผลต่อเน่ือง 10 ปี และหุ้นท่ีไม่มีการจ่ายเงินปันผลของหลกัทรัพยท่ี์อยู่ 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 คือ อัตรา ETR มีค่ าน้อยเท่าใด แสดงว่า 
มีการวางแผนภาษีท่ีรัดกุม ส่งผลให้มูลค่าหลกัทรัพยเ์พิ่มขึ้น เน่ืองจากมีค่าใช้จ่ายทางภาษีลดลง 
ก าไรสุทธิของบริษทัเพิ่มสูงขึ้น และในขณะเดียวกนัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลก็จะเพิ่มสูงขึ้น 
ดังนั้ น การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลกับการวางแผนภาษี 
จึงเป็นส่ิงท่ีน่าสนใจ  

http://www.set.or.th/
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จากเหตุผลขา้งตน้ ท าให้ผูว้ิจยัสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทน  
จากเงินปันผลและการวางแผนภาษีของหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 เพื่อเป็นแนวทางให้นักลงทุนและผูท่ี้สนใจน าไปใช้ประกอบ  
การตดัสินใจในการเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนจากเงินปันผล 

 

วัตถุประสงค์การศึกษา 
 1. พรรณนาระดับอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลกับการวางแผนภาษีของหลักทรัพย์
บริษทัจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 2. ตรวจสอบความสัมพันธ์ เชิงเหตุและผลระหว่างอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล  
กับการวางแผนภาษีของหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
กลุ่ม SET100 
 

ค าถามการวิจัย 
 1. ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลกับการวางแผนภาษีของหลักทรัพย์บริษัท 
จดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 อยูใ่นระดบัใด 
 2. ปัจจัยใดมีความสัมพันธ์ เชิง เหตุและผลต่ออัตราผลตอบแทนจาก เงิน ปันผล  
กับการวางแผนภาษีของหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
กลุ่ม SET100 

 
สมมติฐาน 
 1. อัตราผลตอบแทนจาก เงิน ปันผล  การวางแผนภาษี  และตัวแปรท่ี มี อิท ธิพล 
ต่ออัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 อยูใ่นระดบัสูง 
 2. อัตราภาษีเงินได้ท่ีแท้จริง อัตราภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
ส่งผลต่อระดบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล โดยการควบคุมอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
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ขอบเขตการศึกษา 
 ขอบเขตดา้นเน้ือหา ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา  

ตัวแปรอิสระ ไดแ้ก่ การวางแผนภาษีของหลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่ งประเทศไทย กลุ่ ม  SET100  โดยใช้แน วคิ ดของ Dyreng, Hanlon & Maydew (2008 )  
ซ่ึงประกอบดว้ย 

1) อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีแทจ้ริง (ETR) 
2) อัตราภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO)  

ซ่ึงปัจจยัดงักล่าว ไดจ้ากการทบทวนแนวคิดเก่ียวกบัตวัแบบปฏิสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยั  
ตัวแปรตาม คือ อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yields) โดยใช้แนวคิดของ 

Miller & Modigliani (1961)  
ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ปัจจยัท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของหลักทรัพย์

บ ริษัท จดทะเบี ยน ในตลาดหลักท รัพย์แ ห่ งประเทศไทย กลุ่ ม  SET100  ประกอบด้วย 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (ROE) 
และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E Ratio) 
 ขอบเขตด้านประชากรและการสุ่มตวัอย่าง จะศึกษาทั้งประชากร คือ หลกัทรัพยบ์ริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 จ านวน 31 บริษทั 
 ขอบเขตดา้นพื้นท่ี บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  
ท่ีจดัอนัดบัขอ้มูล ณ วนัท่ี 1 กรกฎาคม – 31 ธนัวาคม 2566 
 ขอบเขตดา้นระยะเวลา ศึกษาขอ้มูลงบการเงินยอ้นหลงั 10 ปี (พ.ศ. 2556 – พ.ศ. 2565) 
 

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
 การวางแผนภาษีและการจ่ายเงินปันผลของบริษัทมีนักวิชาการท่ีศึกษาในด้านน้ี เช่น 
Lintner (1956), Miller & Modigliani (1961), Gordon (1956), Dyreng, Hanlon & Maydew (2008), 
Zimmerman (1983), Hoffman (1961) ฯลฯ  
 Miller & Modigliani (1961) มีมุมมองว่า ผูถื้อหุ้นจะไม่รู้สึกแตกต่างหากบริษัทจะจ่าย
หรือไม่จ่ายเงินปันผล หรือนโยบายการจ่ายปันผลไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการหรือราคาหุ้น 
แต่เช่ือว่า มูลค่าของกิจการเกิดจากความสามารถในการท าก าไร (earning power) และความเส่ียง 
ทางธุรกิจ (business risk) 
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 Hoffman (1961) มีแนวคิดว่า การยา้ยเงินสด ท่ีจะตอ้งน าส่งไปยงัหน่วยงานท่ีจดัเก็บภาษี
โดยให้เงินสดเปล่ียนมาอยู่ในส่วนของกิจการแทน ซ่ึงกิจการสามารถท่ีจะบริหารและออกแบบ  
เพื่อลดรายจ่ายท่ีจะตอ้งเสียภาษีใหน้อ้ยท่ีสุด โดยท่ีไม่เสียก าไรทางบญัชี 

Dyreng, Hanlon & Maydew (2008) อธิบายว่า การเตรียมการวางแผน เพื่อใชใ้นการปฏิบติั
ในอนาคต เก่ียวกบัรายการทางการเงินของภาษีอากร ทั้งในระยะสั้น และระยะยาว โดยมีจุดมุ่งหมาย
ท่ีจะให้ มีการเสียภาษีอากร การปฏิบัติ เก่ียวกับภาษีอากรของกิจการเป็นไปอย่างถูกต้อง  
และครบถ้วนตามหลัก เกณฑ์  วิ ธีการ และเง่ือนไขท่ีก าหนดไว้ในกฎหมาย ภาษีอากร  
และตอ้งมีการเสียภาษีอากรในจ านวนนอ้ยท่ีสุด หรือมีการประหยดัท่ีสุด โดยไม่ใช่ เป็นการทุจริต 
หรือหลีกเล่ียงภาษี แต่เป็นการรู้จกัใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีอากร ให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด 
แก่กิจการ หากอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีแทจ้ริง (ETR) และอตัราส่วนภาษีเงินไดต้่อกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO) มีค่าต ่า จะถือวา่บริษทัมีการวางแผนภาษี 
 งานวิจยัท่ีน าแนวคิดของ Hoffman (1961) มาศึกษา อาทิ Tantiyawarong (2009) ไดศึ้กษา
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการวางแผนภาษีและความสัมพนัธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกบัมูลค่ากิจการ  
ผลการศึกษาพบวา่ การวางแผนภาษี ไม่ได ้เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานหลกัของบริษทัและตลาดทุน 
ไม่ไดใ้ห้ความส าคญักบัขอ้มูลค่าใชจ่้ายภาษี สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Chen, Cheok & Rasiah (2016) 
ศึกษาการหลบหลีกภาษีกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศจีน  
ผลการศึกษาพบว่า การหลบหลีกภาษีมีผลกระทบในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ เน่ืองจากผูบ้ริหาร 
ใชก้ารหลบหลีกภาษีเป็นเคร่ืองมือในการส่งเสริมกิจกรรมต่าง  ๆเพื่อใหต้นเองไดรั้บค่าตอบแทนท่ีเพิ่มขึ้น 

 
กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรอสิระ 
การวางแผนภาษี (Tax Planning) 
- อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีแทจ้ริง (ETR) 
- อตัราส่วนภาษีเงินไดต้่อกระแสเงินสดสุทธิ 
จากกิจกรรมด าเนินงาน (Tax/CFO) 

ตัวแปรตาม 
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 

(Dividend Yield) ตัวแปรควบคุม 
- อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) 
- อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (ROE) 
- อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E Ratio) 
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วิธีด าเนินการวิจัย 
 ผู ้วิจัยใช้ข้อมูลพาแนล โดยใช้ข้อมูลจากแหล่งทุ ติยภูมิ (Secondary Data) ของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มดัชนี SET100 ในการเก็บรวบรวมข้อมูล โดยมีขั้นตอน
การศึกษา ดงัน้ี 
 ประชากรและการสุ่มตัวอย่าง 
 ประชากร ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีรายช่ืออยู่ใน 
กลุ่มดัชนี  SET100 จากการค านวณดัชนีโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่าง 
วนัท่ี 1 กรกฎาคม 2566 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2566 จะศึกษาทั้งประชากร จ านวน 31 บริษทั  
 เคร่ืองมือท่ีใช้ในการศึกษา เป็นการวิเคราะห์ถดถอยแบบพาแนล (Panel Data Regression) 
ดงัสมการ 

DYi,t = β0 + β1ETRi,t + β2 TAX/CFOi,t + ei,t      (1) 
DYi,t = β0 + β1ETRi,t + β2 TAX/CFOi,t + β3ROAi,t + ei,t     (2) 
DYi,t = β0 + β1ETRi,t + β2 TAX/CFOi,t + β4ROEi,t + ei,t     (3) 
DYi,t = β0 + β1ETRi,t + β2 TAX/CFOi,t + β5DEi,t + ei,t     (4) 
DYi,t = β0 + β1ETRi,t + β2 TAX/CFOi,t + β3ROAi,t + β4ROEi,t + β5DEi,t + ei,t  (5) 

 การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
  ผูวิ้จยัไดด้ าเนินการเก็บรวบรวมขอ้มูลตามขั้นตอน ดงัน้ี 
  1. การเก็บรวบรวมขอ้มูลจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
กลุ่มดชันี SET100 จ านวน 31 บริษทั จากงบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ หมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน  
  2. น าขอ้มูลท่ีไดไ้ปวิเคราะห์และประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูป 
สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
 1. สถิติพรรณนา ใช้ส าหรับการพรรณนาระดับการวางแผนภาษีกับอัตราผลตอบแทน 
จากเงินปันผลของหลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ีย และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 2. สถิติอนุมาน ใช้ส าหรับทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทน  
จากเงินปันผลกบัการวางแผนภาษี ไดแ้ก่ การวิเคราะห์การถดถอยแบบพาแนล โดยวิธี Pooled OLS 
Regression Model 
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ผลการวิจัย 
ตาราง 1 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพาแนล (Panel Data Regression) 
 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 

Coefficients T Coefficients T Coefficients T Coefficients T Coefficients T 

(Constant) 2.752 17.574 2.559 12.398 2.708 13.360 2.980 15.165 2.840 9.346 

ETR 1.860 2.111 1.976 2.237 1.861 2.109 1.958 2.228 2.006 2.253 

TAX/CFO 0.575 2.315 0.544 2.187 0.570 2.290 0.540 2.177 0.522 2.094 

ROA   0.024 1.433     0.010 0.231 

ROE     0.003 0.346   0.003 0.168 

DE       -0.160 -1.903 -0.157 -1.072 

R-square 0.033 0.039 0.033 0.044 0.047 

Adjusted R2 0.026 0.030 0.023 0.034 0.031 
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จากตาราง พบวา่ Model 1 ตวัแปรอิสระ 2 ตวั มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล
ของหลักทรัพย์บริษทัจดทะเบียนฯ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ได้แก่ อตัราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลท่ีแท้จริง (ETR) และอตัราภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO) 
หมายความว่า ถ้าอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีแท้จริง (ETR) และอัตราภาษีเงินได้ต่อกระแสเงินสด 
จากกิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO) เพิ่มขึ้น 1% จะมีผลท าให้อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
(DY) เพิ่มขึ้นร้อยละ 1.860 และ 0.575 ตามล าดบั 

Model 2 ตัวแปรอิสระ 2 ตัว ท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของ
หลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนฯ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ไดแ้ก่ อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล 
ท่ีแท้จริง (ETR) และอัตราภาษี เงินได้ต่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO)  
ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนจากเงินปันผล (DY) หมายความว่า ถา้อตัราทั้ง 2 ตวั
แปรอิสระ เพิ่มขึ้น 1% จะมีผลท าให้อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (DY) เพิ่มขึ้นร้อยละ 1.976  
และ 0.544 ตามล าดบั  

Model 3 ตัวแปรอิสระ 2 ตัว ท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของ
หลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนฯ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ไดแ้ก่ อตัราภาษีเงินได้นิติบุคคล 
ท่ีแท้จริง (ETR) และอัตราภาษี เงินได้ต่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO)  
ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนจากเงินปันผล (DY) หมายความว่า ถา้อตัราทั้ง 2 ตวั
แปรอิสระ เพิ่มขึ้น 1% จะมีผลท าให้อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (DY) เพิ่มขึ้นร้อยละ 1.861 
และ 0.570 ตามล าดบั 

Model 4 ตัวแปรอิสระ 2 ตัว มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของ
หลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนฯ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ไดแ้ก่ อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล 
ท่ีแท้จริง (ETR) และอัตราภาษี เงินได้ต่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO)  
ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนจากเงินปันผล (DY) หมายความว่า ถา้อตัราทั้ง 2 เพิ่มขึ้น 
1% จะมีผลท าใหอ้ตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (DY) เพิ่มขึ้นร้อยละ 1.958 และ 0.540 ตามล าดบั 

Model 5 ตัวแปรอิสระ 2 ตัว มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของ
หลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนฯ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ไดแ้ก่ อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล 
ท่ีแท้จริง (ETR) และอัตราภาษี เงินได้ต่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (TAX/CFO)  
ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนจากเงินปันผล (DY) หมายความว่า ถา้อตัราทั้ง 2 เพิ่มขึ้น 
1% จะมีผลท าใหอ้ตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (DY) เพิ่มขึ้นร้อยละ 2.006 และ 0.522 ตามล าดบั 
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อภิปรายผล 
 ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล การวางแผนภาษี  และปัจจัย ท่ี มี อิทธิพล  
ต่ออัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 อยู่ในระดบัต ่า ทั้งน้ีอาจเกิดจากขอ้มูลท่ีน ามาวิเคราะห์มีระยะเวลา 
10 ปี ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวมีความผนัผวนตามปัจจยัสถานการณ์ภายนอก ณ ขณะนั้น เช่น สถานการณ์
โรคระบาด Covid-19, นโยบายการส่งเสริมอุตสาหกรรมโดยใชม้าตรการทางภาษี, วิกฤติเศรษฐกิจ, 
ปัญหาด้านพลังงานจากการเกิดสงครามรัฐเซีย ,การเปล่ียนแปลงราคาหุ้นในตลาด เป็นต้น  
ส่วนปัจจัยท่ีเกิดจากสถานการณ์ภายในของบริษัท เช่น ขนาดของบริษัท , การบริหารงานของ
ผูบ้ริหารแต่ละบริษทัท่ีอาจมีการก าหนดนโยบายในการบริหารงาน อาทิ บริษทัท่ี 1 อาจกู้ยืมเงิน  
เพื่อน าดอกเบ้ียจ่ายมาลดหย่อนภาษี ส่วนบริษทัท่ี 2 อาจน าก าไรของบริษทัมาจ่ายเป็นเงินปันผล
ให้แก่ผูถื้อหุ้น ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎีทางเลือก โดย Modigliani & Miller (1963), คณะกรรมการบริหาร, 
โครงสร้างเงินทุน , ประเภทธุรกิจ เป็นต้น จึงท าให้ผลการศึกษาท่ีได้ไม่สอดคล้องกับทฤษฎี 
การวางแผนภาษี (Tax Planning Theory) ตามแนวคิดของ Hoffman (1961) ท่ี มีการวางแผน 
เพื่อลดรายจ่ายท่ีจะตอ้งเสียภาษีให้น้อยท่ีสุด โดยท่ีไม่กระทบก าไรทางบญัชี  รวมทั้งการน าขอ้มูล 
มาพิจารณาเพื่อค านวณไม่ได้มีการแยกตามประเภทอุตสาหกรรม และวิธีการท่ีน ามาวิเคราะห์
เสมือนทุกบริษทัคือหน่วยเดียวกนั ซ่ึงในความเป็นจริงบริบทของแต่ละบริษทัแตกต่างกนั 
 

ข้อเสนอแนะ 
ขอ้เสนอแนะเชิงนโยบาย 
 1. ควรจ าแนกอตัราภาษีตามขนาดของบริษทั รวมทั้งมีการก าหนดอตัราภาษีของบริษทั
ขนาดเล็กลดลงจากอตัราเดิม และเพิ่มอตัราภาษีของบริษทัขนาดใหญ่ เน่ืองจากบริษทัขนาดใหญ่
ไดรั้บการลดหย่อนค่าใชจ่้ายเช่นเดียวกบับริษทัขนาดเล็ก อีกทั้งไดรั้บสิทธิพิเศษทางภาษีจาก BOI 
ส่งผลให้บริษทัขนาดใหญ่มีรายไดแ้ละก าไรจ านวนมาก แต่ช าระภาษีในอตัราท่ีต ่า ท าให้รัฐสูญเสีย
รายไดด้งักล่าว 
 2. ควรมีการปรับปรุงมาตรการลดหย่อนค่าใช้จ่ายให้มีความแตกต่างกัน เพื่อให้เกิด  
ความเท่าเทียมกนั ทั้งน้ีจะตอ้งไม่กระทบการส่งเสริมการลงทุนและการกระตุน้เศรษฐกิจ 
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ขอ้เสนอแนะเชิงปฏิบติั 
 1. บริษัทควรให้ความส าคัญกับการวางแผนภาษี ท่ีได้รับการสนับสนุนจากภาครัฐ  
โดยผูบ้ริหารของบริษทัอาจก าหนดเป็นนโยบายและประกาศให้พนกังานทราบ เน่ืองจากหากบริษทั
มีค่าใชจ่้ายทางภาษีท่ีต ่า ก็จะท าใหบ้ริษทัมีก าไร ส่งผลให้อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีแทจ้ริง (ETR) ต ่า 
 2. บริษทัควรมีการเปรียบเทียบขอ้ดี ขอ้เสียของการใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษี เน่ืองจาก
อาจมีผลต่ออตัราส่วนบางประการ ท่ีส่งผลให้นักวิเคราะห์หรือนักลงทุน ไม่แนะน าหรือลงทน 
ในหลกัทรัพยข์องบริษทันั้นได ้
 
ขอ้เสนอแนะส าหรับการวิจยัต่อไป 

1. ระยะเวลาในการเก็บข้อมูลเพื่อน ามาวิเคราะห์ควรมีระยะเวลา 3 ปี เน่ืองจากบริษัท  
แต่ละบริษทัมีสภาพแวดลอ้มทั้งภายในและภายนอกท่ีเปล่ียนแปลงไปอย่างรวดเร็ว ทั้งน้ีอาจส่งผล
ใหผ้ลการศึกษามีความคาดเคล่ือนจากแนวคิดและทฤษฎี 

2. ข้อมูลท่ีน ามาวิเคราะห์ควรมีการจัดประเภทอุตสาหกรรมของบริษทั เน่ืองจากแต่ละ
อุตสาหกรรมมีการสนับสนุนจากรัฐบาลผ่านนโยบายทางภาษีหรือไดรั้บสิทธิพิเศษทางภาษีท่ีต่างกนั 
ท าให้แต่ละบริษัทมีการวางแผนภาษีท่ีแตกต่างกัน ฉะนั้น ค่าใช้จ่ายทางภาษีของแต่ละบริษัท 
จึงแตกต่างกนั ในการศึกษาคร้ังน้ีมิไดมี้การจดัประเภทอุตสาหกรรมท าให้ผลการศึกษาไม่เป็นไป
ตามทฤษฎีขา้งตน้ 

3. บริบทของบริษัทแต่ละบริษัทมีความแตกต่างกันตามการบริหารงานของผูบ้ริหาร  
ท าให้อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีเป็นตวัแปรตามไดรั้บผลกระทบจากนโยบายการจ่ายเงินปันผล
ของแต่ละบริษทั 
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