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 บทความนี้น าเสนอภาพการออมและการลงทุนของคนไทยผ่านระบบภาษี เปรียบเทียบนโยบายภาษีในด้านการ

ออมเพื่อการเกษียณของไทยและต่างประเทศ และอธิบายผลกระทบของแรงจูงใจภาษีต่อพฤติกรรมการลงทุนระยะยาว 

โดยส่วนหน่ึงของบทความเป็นการสรุปงานวิจัยของผู้เขียนท่ีใช้ข้อมูลแบบภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา ผลการศึกษาหลักชี้

ว่า เครื่องมือภาษีมีศักยภาพในการกระตุ้นพฤติกรรมการลงทุนระยะยาวของคนไทย แต่ผลกระทบจะแตกตา่งกันอย่างมี

นัยส าคัญในมิติรายได้ อายุและความรู้ทางการเงิน 

วิกฤตโควิด-19 ได้ส่งผลให้หนี ้สาธารณะของไทย

เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว1 ซึ่งการเร่งตัวของภาระทางการคลังนี้ไม่

เพียงแต่จะสร้างแรงกดดันส าคัญต่อทั้งนโยบายการใช้จ่าย

ของรัฐและนโยบายภาษีเท่านั้น แต่ยังมาพร้อมกับการเข้าสู่

สังคมสูงวัยอย่างเต็มตัวซึ่งเป็นโจทย์โครงสร้างระยะยาวของ

ประเทศ ดังนั้น นโยบายภาษีด้านการออมและการลงทุนของ

ครัวเรือนเพื่อการเกษียณ จะเป็นหนึ่งในประเด็นที่มีแนวโน้ม

จะมีความส าคัญขึ้นเรื่อย ๆ ในแง่ประสิทธิภาพทางเศรษฐกิจ

และความเท่าเทียม 

บทความนี้ชี้ให้เห็นว่าคนไทยออมและลงทุนอย่างไร

ผ่านระบบภาษี นโยบายภาษีในด้านการออมเพื่อการเกษียณ

ของไทยเป็นอย่างไรเมื่อเทียบกับประเทศอื่น ๆ และแรงจูงใจ

ภาษีส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมการลงทุนระยะยาวของคนไทย

อย่างไร 

ผู้เขียนได้สรุปส่วนหนึ่งของบทความนี้จากงานวิจัย

ของอธิภัทร มุทิตาเจริญ และทรงวุฒิ บุรงค์ (Muthitacharoen 

                                                        

ข้อคิดเห็นทีป่รากฏในบทความนี้เป็นความเห็นของผู้เขียน ซ่ึงไม่จ าเปน็ต้อง

สอดคล้องกับความเห็นของสถาบันวิจัยเศรษฐกิจป๋วย อึ๊งภากรณ์และกรมสรรพากร 

and Burong 2020) ที่ได้ตอบค าถามวิจัย “แรงจูงใจภาษีส่ง

ผลกระทบต่อพฤติกรรมการลงทุนระยะยาวของคนไทย

อย่างไร” โดยคณะผู้วิจัยได้ศึกษาผลของแรงจูงใจภาษีต่อการ

ตัดสินใจลงทุนระยะยาว และวิเคราะห์ความแตกต่างของ

พฤติกรรมตามมิติต่าง ๆ (Heterogeneity of the saving 

responses) ผ่านวิธี Difference in Difference และใช้ข้อมูล

ที ่ปกปิดตัวตน (De-identified panel dataset) ของผู ้ยื่น

แบบฟอร์มภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา ในช่วงปี 2009-2016 

ภาพรวมของการลงทนุระยะยาวผา่นระบบภาษ ี

อุปสรรคส าคัญส าหรับการวางนโยบายการออมของ

ไทยคือ เราไม่มีข ้อมูลที ่เช ื ่อมโยงกันเพื ่อฉายภาพอย่าง

ครบถ้วนว่าคนไทยในระดับรายได้ต่าง ๆ ออมและลงทุน

อย่างไรกันบ้าง งานศึกษาส่วนใหญ่จะใช้ข้อมูลการส ารวจ SES 

ของส านักงานสถิติแห่งชาติ ซึ่งการส ารวจดังกล่าวมีค าถาม

เกี่ยวกับรายได้และสินทรัพย์อย่างละเอียด แต่มีความท้าทาย

http://www.pier.or.th/
https://www.pier.or.th/wp-content/uploads/2020/10/pier_dp_143.pdf
https://www.pier.or.th/wp-content/uploads/2020/10/pier_dp_143.pdf
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เรื ่องการเข้าถึงครัวเรือนรายได้ปานกลางส่วนบน (Upper-

income) และรายได้สูง ข้อมูลจากแบบภาษีเงินได้ฯ นี้จะช่วย

เสริมความเข้าใจดังกล่าว โดยท าให้เราเห็นพฤติกรรมการ

ลงทุนของคนที ่มีรายได้ปานกลางและรายได้สูง แต่จะมี

ข้อจ ากัดหลักคือครอบคลุมเฉพาะผู้ยื่นแบบภาษีฯ ซ่ึงประมาณ 

80% มีรายได้หลักจากการจ้างงาน และเป็นการลงทุนผ่าน

ระบบภาษีเท่าน้ัน 

ในภาพรวม ผู้เสียภาษีมีการใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษี

เพื่อการออมและการลงทุนค่อนข้างมาก และเพิ่มขึ้นอย่างมี

นัยส าคัญในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา โดยสัดส่วนผู้เสียภาษีมกีารใช้

สิทธิประโยชน์ทางภาษีเพ่ิมจาก 52% ในปี 2007 เป็น 63% ใน

ปี 2018 และอัตราการออมผ่านระบบภาษีอยู่ที่ประมาณ 10% 

ของรายได้ในปี 2018 เพิ่มขึ้น 32% ในช่วงทศวรรษที่ผ่านมา 

(รูปที่ 1) นอกจากนี้อัตราการออมยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตาม

ระดับรายได้ แต่สิ่งที่ค่อนข้างน่ากังวลคืออัตราการออมของผูท่ี้

มีรายได้น้อยและปานกลางต ่ากว่าของผู้ที ่มีรายได้สูงอย่าง

ชัดเจน โดยอัตราการออมของกลุ่ม Quintile ที่ 5 อยู่ท่ี 15% 

สูงกว่าของ Quintile 1-3 เกือบ 2 เท่า (รูปท่ี 2) 

ยิ่งไปกว่านั้น เราพบว่าคนไทยโดยเฉพาะอย่างยิ่งผู้มี

รายได้ปานกลางและรายได้น้อยมีการลงทุนระยะยาวน้อยมาก 

รูปที่ 1 พัฒนาการของการออมและการลงทุนผ่านระบบภาษีของคนไทย (2007 vs. 2018) 

 

หมายเหต:ุ การลดหย่อนภาษเีพื่อการออมและการลงทุนในท่ีนี้ครอบคลุม LTF RMF ประกันชีวิต กองทุนบ าเหน็จบ านาญข้าราชการ (กบข.)/

กองทุนส ารองเลี้ยงชีพ และกองทุนการออมแห่งชาติ (กอช.) 

ท่ีมา: Muthitacharoen and Burong (2020) 

รูปที่ 2 สัดส่วนการออมและลงทนุผ่านระบบภาษีตอ่รายได้แบ่งตาม Quintile รายได้ (2018) 

 

หมายเหต:ุ 1) การลดหย่อนภาษเีพื่อการออมและการลงทนุในท่ีนี้ครอบคลมุ LTF RMF ประกนัชีวิต กบข./กองทุนส ารองเลี้ยงชีพ และกอช.  

2) คณะผู้วิจัยได้แบ่งกลุ่ม Quintile รายได้โดยใช้เงนิได้พึงประเมนิหลังหกัค่าใช้จา่ย 

ท่ีมา: Muthitacharoen and Burong (2020) 

http://www.pier.or.th/
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โดยสัดส่วนของผู้มีการลงทุนระยะยาวผ่านระบบภาษี (LTF 

RMF และกองทุนส ารองเลี้ยงชีพ)1 อยู่ที่ประมาณ 20%-40% 

ของผู้เสียภาษีในกลุ่มรายได้ Q1-Q4 ซึ่งสัดส่วนดังกล่าวต่าง

จากของผู้มีรายได้สูง (Q5) ที่ราว 70% อย่างชัดเจน โดยมี

ข้อสังเกตท่ีน่าสนใจคือ ในกลุ่มรายได้ปานกลาง ประมาณ 20-

30% ของผู้เสียภาษีเลือกที่จะมีการลดหย่อนภาษีเพื่อการ

ประกันชีวิตเพียงอย่างเดียว ซ่ึงสะท้อนว่าคนรายได้ปานกลางมี

การออมเงิน แต่อาจจะให้ความส าคัญต่อการลงทุนเพื่อการ

เกษียณไม่มากนัก (รูปท่ี 3) 

 เมื ่อพิจารณาการลงทุนระยะยาว เราสามารถแบ่ง

เครื ่องมือการออมเป็น 2 ประเภทตามหลักเศรษฐศาสตร์

พฤติกรรม (Chetty et al. 2014) น่ันคือ Active saving และ 

Passive saving ซึ ่ง Active saving จะเป็นเครื ่องมือที ่ผู้

ลงทุนต้องตัดสินใจลงทุนเองในแต่ละครั้ง เช่น LTF RMF และ 

SSF โดยผู ้เส ียภาษีต้องท าการซื ้อหน่วยลงทุนผ่านสาขา

ธนาคาร หรือผ่านอินเทอร์เน็ต ในขณะที่ Passive saving จะ

เป็นเครื่องมือที่ผู้ลงทุนมีการตัดสินใจโดยตรงน้อยกว่าในแต่

ละครั้ง เช่น กองทุนส ารองเลี้ยงชีพ และกบข. โดยผู้เสียภาษี

มักจะระบุสัดส่วนการหักเงินเดือนเพื ่อซื ้อหน่วยลงทุนแก่

นายจ้างก่อนที่จะเริ่มปีภาษี และการซื้อหน่วยลงทุนในแต่ละ

เดือนเป็นการหักเงินเดือนโดยอัตโนมัติ  

เราพบว่าสัดส่วนของผูเ้สยีภาษีท่ีใช้เครือ่งมือ Active 

saving นี้มีไม่สูงมากนัก แต่ผู้ที่ตัดสินใจลงทุนผ่านเครื่องมือ

ดังกล่าวจะมีการพึ่งพาเครื่องมือนั้นค่อนข้างสูง  โดยผู้ที่ซ้ือ

หน่วยลงทุน LTF คิดเป็นสัดส่วนเพียง 11% ของผู ้เสียภาษี

ทั้งหมดในปี 2018 อย่างไรก็ตามกลุ่มผู้ที่ซื้อหน่วยลงทุน LTF 

นั้นมีปริมาณการลงทุน LTF คิดเป็นสัดส่วนเฉลี่ยประมาณ 

10% ของรายได้ ภาพน้ีสอดคล้องกันส าหรับ RMF  ในขณะท่ีผู้

ลงทุนผ่าน Passive saving หรือกองทุนส ารองเลี้ยงชีพ คิด

เป็นสัดส่วน 37% ของผู้เสียภาษีทั้งหมด และ มีสัดส่วนการ

รูปที่ 3 สัดส่วนของผู้เสียภาษีตามประเภทการออมและกลุ่ม Quintile รายได้ (2018) 

 

หมายเหต:ุ 1) คณะผู้วิจัยได้แบ่งกลุม่ Quintile รายได้โดยใช้เงนิได้พึงประเมินหลังหกัค่าใช้จ่าย 

ท่ีมา: Muthitacharoen and Burong (2020) 

รูปที่ 4 ภาพรวมของการพึ่งพา LTF RMF และกองทุนส ารองเล้ียงชีพ

ของผู้เสียภาษี (2018) 

 

หมายเหต:ุ คณะผู้วิจัยได้แบ่งกลุม่ Quintile รายได้โดยใช้เงนิได้พึง

ประเมนิหลังหักคา่ใช้จ่าย 

ท่ีมา: Muthitacharoen and Burong (2020) 

http://www.pier.or.th/
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ลงทุนในเครื่องมือดังกล่าวต่อรายได้เฉลี่ยท่ี 5% (รูปท่ี 4) ท้ังน้ี

งานศึกษาช้ีว่าในกลุ่มผู้ที่มีการลดหย่อนแต่ละประเภท สัดส่วน

การลงทุนใน LTF ต่อรายได้สูงกว่าการลงทุนอ่ืนๆ อย่างชัดเจน

ตลอดอายุการท างาน ในขณะที่ RMF จะเริ่มทวีความส าคัญ

หลังอายุ 50 ปี สอดคล้องกับเงื่อนไขผูกพันการลงทุนของ 

RMF ท่ีผ่อนคลายมากขึ้นเมื่อเข้าใกล้อายุ 50 ปี (รูปท่ี 5) 

รัฐจัดเก็บภาษีจากการออมและการลงทุนของคนไทย

อย่างไร 

การออมและการลงทุนทุกประเภทจะมีภาษีเข้ามา

เกี่ยวข้อง โดยท่ัวไปรายได้ของคนไทยท่ีจัดสรรเพ่ือการออมจะ

ไม่ได้รับการยกเว้นภาษี และผลตอบแทนที่ได้จากการออมจะ

ถูกจัดเก็บภาษี ซึ ่งอาจมองได้ว่ารัฐเก็บภาษีซ ้าซ้อน (Double 

taxation) จากท้ังรายได้ตอนแรกก่อนการออมและผลตอบแทน

จากการออม รัฐมีวิธีการชดเชยการเก็บภาษีซ ้าซ้อนนี้แตกต่าง

กันไปในแต่ละสินทรัพย์ (รูปที่ 6) ตัวอย่างเช่น 1) ดอกเบี้ยจาก

บัญชีเงินฝากธนาคารพาณิชย์จะได้รับการยกเว้นภาษีหากมี

มูลค่าต ่ากว่า 20,000 บาทต่อปี และผู้ออมสามารถเลือกเสีย

ภาษีหัก ณ ที่จ่าย 15% หากมีมูลค่าเกินเกณฑ์ดังกล่าว และ 

2) ผู้ลงทุนในกองทุนรวมสามารถเลือกเสียภาษีหัก ณ ที่จ่าย 

10% ส าหรับเงินปันผลที่ได้รับ และได้รับการยกเว้นภาษีเมื่อมี

รายได้ Capital gains จากการขายหน่วยลงทุน เป็นต้น 

รูปที่ 5 สัดส่วนเฉลี่ยของการลดหยอ่นภาษีแต่ละประเภทตอ่รายได้แบง่ตามช่วงอายุ (2018) 

 

ท่ีมา: Muthitacharoen and Burong (2020) 

รูปที่ 6 รูปแบบการจัดเก็บภาษีจากการออมและการลงทนุของคนไทยตามประเภทสินทรัพย์ (2020) 

 

ท่ีมา: การวิเคราะห์ของผู้เขียน 

http://www.pier.or.th/
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ส าหรับการลงทุนเพื่อการเกษียณนั้น รัฐได้ให้สิทธิ

ประโยชน์ทางภาษีต่าง ๆ เพ่ือสร้างแรงจูงใจในการลงทุน (รูปท่ี 

6)  โดยรัฐได้ 1) อนุญาตให้น าเงินลงทุนมาลดหย่อนภาษีได้ ซ่ึง

ท าให้รายได้ที่น ามาลงทุนนั้นเสมือนว่าได้รับการยกเว้นภาษี 

2) ยกเว้นภาษีส าหรับเงินได้ต่าง ๆ ส าหรับเงินที่ก าลังสะสมใน

กองทุน และ 3) ยกเว้นภาษีเม่ือผู้ลงทุนน าเงินสะสมออกมาจาก

กองทุนเม่ือครบอายุและเกณฑ์อ่ืน ๆ ท่ีก าหนด  

แรงจูงใจภาษีของไทยในด้านการออมเพื่อการเกษียณ

นี้อยู่ในระดับที่สูงเมื่อเทียบกับประเทศอื่น ๆ (รูปที่ 7) โดย

นโยบายของไทยใกล้เคียงกับของสิงคโปร์ที่มีการยกเว้นภาษี

ทั้งส าหรับการซื้อหน่วยลงทุน การเติบโตของเงินในกองทุน 

และการขายหน่วยลงทุน ในขณะท่ีประเทศอ่ืน ๆ เช่น เกาหลีใต้ 

ญี่ปุ่น สหราชอาณาจักร สหรัฐฯ และออสเตรเลียนั้น จะมีการ

จัดเก็บภาษีที่ขาเข้า (การซื้อหน่วยลงทุน) หรือขาออก (การ

ขายหน่วยลงทุน) 

การศกึษาผลกระทบของแรงจงูใจภาษตีอ่พฤตกิรรมการ

ลงทนุระยะยาว 

หนึ่งในค าถามส าคัญที่จะช่วยการออกแบบนโยบาย

ภาษีในเรื ่องน้ี คือ สิทธิประโยชน์ทางภาษีมีบทบาทในการ

ส่งเสริมการลงทุนระยะยาวมากน้อยเพียงไร ซึ่งความท้าทาย

ของค าถามน้ี คือ เราจะแยกผลกระทบของแรงจูงใจภาษีออก

จากปัจจัยอื่น ๆ ที่กระทบการตัดสินใจลงทุนพร้อม ๆ กันได้

อย่างไร งานวิจัย Muthitacharoen and Burong (2020) ได้

ตอบค าถามนี ้โดยพิจารณาการปรับโครงสร้างภาษีเงินได้

บุคคลธรรมดาในปี 2013 ท่ีส่งผลให้ผู้เสียภาษีบางกลุ่มพบกับ

การเปลี่ยนแปลงขั้นบันไดภาษีแตกต่างกัน ซึ่งจะส่งผลต่อ

แรงจูงใจภาษีส าหรับการลงทุน และใช้วิธี Difference in 

Difference เพื่อแยกผลกระทบของแรงจูงใจภาษีออกจาก

ปัจจัยอ่ืน ๆ  

คณะผู ้ว ิจ ัยว ัดผลกระทบของการเปลี ่ยนแปลง

แรงจูงใจภาษีนี ้ต่อ Marginal propensity to save (MPS) 

ของการลงทุนระยะยาว โดยโฟกัสหลักที่  LTF เนื่องจากเป็น

การลงทุนระยะยาวแบบ Active saving ท่ีมีขนาดความส าคญั

มากที่สุดในระบบภาษี ซึ่ง MPS นี้แสดงถึงแนวโน้มในการที่

คนจะจัดสรรรายได้ที่ตนได้เพิ่มขึ้นไปลงทุนใน LTF ตัวอย่าง 

เช่น MPS ที่ 0.03 หมายถึงผู้ที่มีรายได้เพิ่มขึ้น 100 บาท มี

แนวโน้มที่จะแบ่งเงิน 3 บาท ไปลงทุนใน LTF โดยเราได้แบง่ผู้

เสียภาษีเป็นกลุ่มต่าง ๆ ตามระดับรายได้ และตามมิติอ่ืน ๆ เช่น 

อายุ และความรู้ทางการเงิน (Financial literacy) 

แรงจงูใจภาษสี าคญัมากส าหรบัผู้ทีม่รีายไดป้านกลาง  

งานศึกษาพบว่าการเปลี่ยนแปลงแรงจูงใจภาษีมีผล

ส าคัญต่อการตัดสินใจลงทุนของผู้มีรายปานกลาง โดย MPS 

ของกลุ ่มผู ้มีรายได้ปานกลาง (รายได้ต่อเดือนประมาณ 

60,000 บาท) อยู่ที ่ประมาณ 0.05 นั่นหมายถึงเมื่อรายได้

รูปที่ 7 รูปแบบการจัดเก็บภาษีจากการออมเพือ่การเกษียณของไทยและประเทศอื่น ๆ (2020) 

 

ท่ีมา: การวิเคราะห์ของผู้เขียน 
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เพิ ่มขึ ้น 1,000 บาท ผู ้เสียภาษีจะลงทุนระยะยาวผ่าน LTF 

เพ่ิมขึ้น 50 บาท ซ่ึงการลดแรงจูงใจทางภาษีในปี 2013 ได้ลด 

MPS ของกลุ่มผู้มีรายได้ปานกลางน้ีลง 23% รูปท่ี 8 แสดงสว่น

ต่างของ MPS ระหว่างกลุ่มที่อยู่ใกล้เส้นแบ่งขั้นบันไดภาษี 

( Income cut-off)  และพบการลดลงของแรงจ ูงใจภาษี  

(Treatment) และกลุ่มที่อยู่ใกล้เส้นแบ่งขั้นบันไดภาษีแต่ไม่

พบการลดลงของแรงจูงใจภาษี (Control) จะเห็นได้ว่าขนาด

ของส่วนต่าง MPS น้ีไม่ต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ

ก่อนปี 2013 แต่หลังการปรับโครงสร้างภาษีเป็นต้นมา ส่วน

ต่างนี้มีขนาดใหญ่ขึ้นอย่างมีนัยส าคัญทั้งในกลุ่มผู้มีรายได้

ปานกลางและสูง (รายได้ต่อเดือนประมาณ 85,000 บาทขึ้น

ไป) แต่มีขนาดใหญ่กว่าอย่างเห็นได้ชัดในกลุ่มแรก2 

ค าอธิบายหนึ่งของผลการศึกษานี้คือข้อจ ากัดด้าน

สภาพคล่อง (Liquidity constraint) ท่ีแตกต่างกันตามระดับ

รายได้ คนรายได้สูง มีแนวโน้มที่จะมีเงินเหลือมากพอที่จะ

ลงทุนได้โดยไม่ต้องห่วงข้อผูกมัดเรื่องการถือหน่วยลงทุน ซ่ึง

การปรับโครงสร้างภาษีปี 2013 ที่ได้ลดแรงจูงใจภาษีลง 5 

percentage point แทบจะไม่เปลี ่ยนการตัดสินใจซื้อ LTF 

ของคนกลุ่มน้ี ในขณะที่คนรายได้ปานกลางมีแนวโน้มที่จะมี

สัดส่วนของเงินท่ีเหลือพอส าหรับการลงทุนระยะยาวต่อรายได้

น้อยกว่า ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงแรงจูงใจภาษีจึงมีผลต่อการ

ตัดสินใจลงทุนมากกว่า 

นอกจากนี ้ ผลการศึกษาชี ้ว ่าผลกระทบของการ

เปลี่ยนแปลงแรงจูงใจภาษีจะกระจุกตัวอยู่ในกลุ่มผู้ที่มีสัดส่วน

การลงทุนต่อรายได้ไม่สูงนัก โดยในกลุ่มผู้มีรายได้ปานกลาง 

การลดแรงจูงใจในปี 2013 ส่งผลให้ความน่าจะเป็นที่จะลงทุน

ระยะยาวผ่าน LTF ลดลง 6.8% เม่ือเทียบกับระดับก่อนปี 2013 

ซึ่งขนาดของผลกระทบนี้จะลดลงเป็น 5.2% 2.2% และ 0.2% 

ส าหรับความน่าจะเป็นที ่จะลงทุน 2.5% 5% และ 7.5% ต่อ

รายได้ตามล าดับ (รูปท่ี 9) 

รูปที่ 8 การเปลี่ยนแปลงของ Marginal propensity to save ใน LTF ระหว่างกลุ่ม Treatment และ Control 

 

หมายเหต:ุ 1) กลุม่ Treatment หมายถึงกลุ่มท่ีพบกับการลดลงของแรงจงูใจภาษีหลงัการปรับโครงสรา้งภาษใีนปี 2013 ในขณะท่ีกลุ่ม Control 

หมายถึงกลุม่ท่ีไม่พบการเปลี่ยนแปลงแรงจูงใจดงักล่าว 2) แถบแรเงาแสดง 95% Confidence interval 

ท่ีมา: Muthitacharoen and Burong (2020) 

รูปที่ 9 ผลกระทบของการลดแรงจงูใจภาษีตอ่ความน่าจะเป็นของ 

การลงทุน LTF (ผู้มีรายได้ปานกลาง; % การเปลี่ยนแปลงเทียบกบั 

ก่อนลดแรงจูงใจ) 

 

ท่ีมา: Muthitacharoen and Burong (2020) 
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แรงจูงใจภาษีมีอิทธิพลสูงต่อการตัดสินใจลงทุนในกลุ่มผู้

มีอายุน้อยและผู้มีความรู้ทางการเงินต ่า 

งานวิจัยยังชี ้ว ่าคนไทยมีการตอบสนองต่อสิทธิ

ประโยชน์ทางภาษีแตกต่างกันอย่างชัดเจนในมิติอายุและ

ความรู้ทางการเงิน โดยผู้ที่มีอายุไม่เกิน 40 ปีมีความยืดหยุ่น

ของ MPS สูงถึง -6.7 นั่นคือ การเพิ่มขึ้นของราคา (รวมการ

ประหยัดภาษีที่ได้จากการลดหย่อน) 1% จะส่งผลให้การลงทุน

ลดลง 6.7% ในขณะที่ผู้ที่มีอายุเกิน 40 ปี จะมีความยืดหยุ่น

เพียง -1.4 (รูปท่ี 10) 

นอกจากนี ้ คณะผู ้ว ิจัยยังพบว่าการเปลี ่ยนแปลง

แรงจูงใจภาษีมีขนาดต่อการตัดสินใจลงทุนค่อนข้างสูงในกลุ่ม

ผู้ที่มีแนวโน้มที่จะมีความรู้ทางการเงิน (Financial literacy) 

ไม่มากนัก ทั้งในมิติของความซับซ้อนทางการเงิน (Financial 

sophistication) ซึ ่งวัดจากความเข้มข้นของการลงทุนใน 

LTF และ RMF ก่อนการปรับโครงสร้างภาษีปี 2013 และวินัย

ทางการเงิน (Financial discipline) ซึ ่งสะท้อนจากประวัติ

การลงทุนในกองทุนส ารองเลี้ยงชีพในช่วงเวลาเดียวกัน ผล

การศึกษาน้ีช้ีถึงศักยภาพของเครื่องมือภาษีในการกระตุ้นการ

ตัดสินใจลงทุนของกลุ่มคนที่เริ่มต้นท างานและคนที่มีความรู้

ทางการเงินไม่มากนัก ซ่ึงคนกลุ่มหลังนี้มีแนวโน้มท่ีจะเป็นกลุม่

เสี่ยงในแง่ของการเตรียมความพร้อมทางการเงินหลังเกษียณ 

บทสง่ทา้ย 

 วิกฤตโควิด-19 ได้ตอกย ้าถึงความส าคัญของการจัดสรรทรัพยากรของรัฐ และการท าความเข้าใจผลกระทบของสิทธิ

ประโยชน์ทางภาษีต่อพฤติกรรมของคนและธุรกิจ บทความนี้มุ่งศึกษาสิทธิประโยชน์ภาษีในด้านการส่งเสริมการลงทุนระยะยาว

ของคนไทย และมีข้อค้นพบส าคัญ ดังนี้ 1) ผู้เสียภาษีไทยมีการออมผ่านระบบภาษีอย่างแพร่หลาย แต่มีการลงทุนเพ่ือการเกษยีณ

ไม่มากนักโดยเฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่มคนรายได้ปานกลาง 2) สิทธิประโยชน์ทางภาษีส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อการตัดสินใจ

ลงทุนระยะยาวของคนไทย แต่ความส าคัญส าหรับผู้มีรายได้ปานกลางมีขนาดใหญ่กว่าของผู้ที่มีรายได้สูงอย่างชัดเจน และ 

3) แรงจูงใจภาษีมีอิทธิพลสูงต่อการตัดสนิใจลงทุนในกลุม่คนท่ีเริม่ต้นท างาน และคนท่ีมีความรู้ทางการเงินไม่มากนัก ซ่ึงคนกลุม่

หลังนี้มีแนวโน้มท่ีจะเป็นกลุ่มเสี่ยงในแง่ของการเตรียมความพร้อมทางการเงินหลังเกษียณ  

ผลการศึกษาน้ีมีนัยต่อการวางนโยบายของรัฐ 2 ประการ ดังนี้ 

รูปที่ 10 ผลกระทบของการลดแรงจูงใจภาษีตอ่การลงทนุ LTF (ผู้มีรายได้ปานกลาง; Price elasticity of MPS in LTF) 

 

หมายเหต:ุ 1) รูปนี้แสดง Price elasticity of marginal propensity to save (MPS) in LTF ซึ่งแสดงการเปลี่ยนแปลงของ MPS (%) ซึ่งเป็น

ผลจากการเพิ่มขึน้ของ After-tax price ของ LTF 1% 2) ความซับซ้อนทางการเงินวัดจากประวัติการลงทุนใน LTF และ RMF ก่อนการปรับ

โครงสร้างภาษีปี 2013 และ 3) วินัยทางการเงินวัดจากประวัติการลงทุนในกองทุนส ารองเลี้ยงชีพก่อนการปรับโครงสร้างภาษีปี 2013 

ท่ีมา: Muthitacharoen and Burong (2020) 
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1) การส่งเสริมความรู้ทางการเงินต้องครอบคลุมถึงความเข้าใจทางเลือกการออมและการลงทุนในสินทรัพย์แต่ละ

ประเภท ผลการศึกษาชี้ว่า มีเพียง 20%-30% เท่านั้นของผู้เสียภาษีรายได้น้อยและปานกลางที่มีการลงทุนระยะยาว 

ดังนั้นการส่งเสริมความรู้ทางการเงินจึงไม่ควรจ ากัดอยู่ที่การวางแผนการใช้จ่ายในชีวิตประจ าวันเท่านั้น แต่ควรจะท า

ให้คนไทยโดยเฉพาะอย่างยิ่งกลุ่มรายได้น้อยและรายได้ปานกลาง สามารถเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงจาก

การออมและการลงทุนในสินทรัพย์ต่าง ๆ ท่ีจะสอดคล้องต่อเป้าหมายทางการเงินหลังเกษียณของตนเองได้ 

2) ผลการศึกษาสนับสนุนนโยบายการปรับปรุงสิทธิประโยชน์ภาษีเพื่อส่งเสริมการลงทุนระยะยาวในปี 2563 แต่รัฐ

จ าเป็นต้องติดตามพฤติกรรมการลงทุนและประสิทธิผลของมาตรการต่อไป3 ผลการศึกษาช้ีถงึบทบาทท่ีส าคญัของ

แรงจูงใจภาษีในกลุ่มคนรายได้ปานกลาง ซึ่งเชื่อมโยงกับข้อจ ากัดทางสภาพคล่อง (Liquidity constraint) ของคน

กลุ่มนี้ ข้อค้นพบนี้สนับสนุนการเปลี่ยนแปลงนโยบายในปี 2563 ที่ได้ขยายโอกาสในการใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษี

ส าหรับคนรายได้ปานกลางและรายได้น้อย จ ากัดวงเงินการใช้สิทธิประโยชน์ส าหรับคนรายได้สูง และผ่อนคลายเงื่อนไข

เกณฑ์ลงทุนขั้นต ่าส าหรับ RMF ในอนาคต รัฐจ าเป็นต้องติดตามพฤติกรรมการลงทุนของคนไทยว่าเปลี่ยนไปอย่างไร

ภายใต้นโยบายใหม่นี้ รวมถึงศึกษาประสิทธิผลของมาตรการภาษี เพื่อให้นโยบายภาษีตอบโจทย์ทั้งการเข้าสู่สังคมสูง

วัยและความยั่งยืนทางการคลัง 
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1 กองทนุ LTF (Long-term equity fund) ได้ถูกยกเลิกในปี 2563 และถูกแทนที่ดว้ยกองทนุ SSF (Super saving fund) 
2 ในกลุ่มผู้มีรายได้น้อย (รายได้ต่อเดือนไม่เกินประมาณ 40,000 บาท) งานศึกษาพบว่าการเปลี่ยนแปลงแรงจูงใจทางภาษีไม่ได้ส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจลงทุน

อย่างมีนัยส าคัญ 
3 การปรับปรงุสิทธิประโยชนภ์าษเีพ่ือส่งเสรมิการลงทนุระยะยาวในปี 2563 ประกอบด้วยส่วนส าคญั ดังนี้ 1) ลดวงเงินการลดหยอ่น LTF/SSF สูงสุดจาก 500,000 เปน็ 

200,000 บาท 2) ขยายสัดส่วนการลงทุนใน SSF และ RMF จากสูงสุด 15% เป็น 30% ของรายได้และเมื่อนับรวมกันทั้ง SSF RMF และ PVD แล้วต้องไม่เกิน 500,000 

บาท  และ 3) ยกเลิกเงื่อนไขการลงทุนขั้นต ่าของ RMF (ที่ต้องลงทุนขั้นต ่า 5,000 บาทต่อปี  หรือ 3% ของรายได้แล้วแต่จ านวนใดต ่ากว่า) โดยคงเหลือเพียงต้องซ้ือ
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