
โครงการสนับสนุนทุนวิจยัด้านตลาดทุน ประจ าปี 2567/2568
หวัข้อ “การก าหนดเงื่อนไขและหลกัเกณฑน์โยบายทางภาษีเพ่ือดึงดดูผู้ลงทุน
ในหน่วยลงทนุเพ่ือความยัง่ยืนเพ่ือพฒันาตลาดทนุไทย”

11 มถุินายน 2568

โดย 

นายณฐัพงษ ์ดสิสานนท,์ นายณพล ตัง้ตรงไพโรจน์, นายพชรพล ตนัตศิริวิฒัน์, นายวรีวชิญ ์จงธนะพพิฒัน์
และนายวสุธา สขุกระสานต ิระดบัปรญิญาตร ีคณะวศิวกรรมศาสตร ์จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั 
อาจารยท์ีป่รกึษา ผศ.ดร.พติตพิล คนัธวฒัน์

Young Rising Star Award
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ความส าคญั: การเปล่ียนแปลงเงื่อนไข Thai ESG

ช่ือ-มาตรการ ปีเร่ิมใช้ สิทธิหกัลดหย่อน สดัส่วน-เพดาน
จ านวนปีท่ี
ต้องถือครอง

หมายเหตุ

Thai ESG (รุ่น 1) ธ.ค. 2566 ไมเ่กนิ 30 % ของเงนิได้ ≤ 100,000 บ./ปี 8 ปี
มาตรการสง่เสรมิ “กองทุนยัง่ยนื” ครัง้

แรกของไทย

Thai ESG (รุ่น 2) ส.ค. 2567 ไมเ่กนิ 30 % ของเงนิได้ ≤ 300,000 บ./ปี 5 ปี ซือ้ได ้1 ม.ค.2567 – 31 ธ.ค.2569

Thai ESGX ม.ีค. 2568 1) โอน LTF มา ESGX ลดหยอ่นได ้≤ 500,000 บ.
2) ซือ้ใหม ่ลดหยอ่นได ้≤ 30 % ของเงนิได ้ไมเ่กนิ 300,000 บ.

5 ปี
เพดานลดหยอ่นนี้ “แยก” จาก Thai 

ESG เดมิ

ภาครฐัไทยได้ปรบัเงื่อนไขนโยบาย Thai ESG ทัง้ส้ิน 2 ครัง้
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ความส าคญั: เปรียบเทียบนโยบาย ESG ไทยและต่างประเทศ

ผลทางกฎหมายท่ีบงัคบั ไทย ต่างประเทศ

เป็นคณุต่อผูล้งทนุ ✓ สหราชอาณาจกัร*

เป็นโทษต่อผูล้งทนุ ✗ -

เป็นคณุต่อบริษทั ✓ สงิคโปร์

เป็นโทษต่อบริษทั ✗ สงิคโปร,์ เกาหลใีต้

*เป็นนโยบาย SITR (Social Investment Tax Relief) แต่ปัจจบุนัไดยุ้ตกิารด าเนินนโยบายแลว้

ไทยเป็นหน่ึงในประเทศแรกท่ีใช้นโยบายฯ ท่ีให้สิทธิประโยชน์จงูใจท่ีเป็นคณุ
และมีกลุ่มเป้าหมายเป็นนักลงทนุบคุคลธรรมดา
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ความส าคญั: ช่องวางและความท้าทายของนโยบาย

ความสอดคล้องกบั
พฤติกรรมการลงทนุของ
คนไทย

การควบคมุ
ภาระงบประมาณ

การแยกระดบัความ
เข้มข้นของ ESG

นโยบายเชิงเป้าหมาย

จึงเหน็ได้ว่าการศึกษาการก าหนดเงื่อนไขและหลกัเกณฑน์โยบายฯ มีความส าคญัอย่างย่ิง
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วตัถปุระสงคแ์ละผลลพัธ์
วตัถปุระสงคง์านวิจยั

1. เพือ่ส ารวจความเป็นไปไดใ้นการวิเคราะหแ์ละประเมินนโยบายจงูใจภาษเีงนิไดข้องไทยโดยใช้ Agent-based 

Modeling

2. เพือ่ท าการวเิคราะหต์น้ทุน-ผลประโยชน์และเปรียบเทียบผลกระทบของแต่ละนโยบายในนโยบายจงูใจภาษเีพือ่

การลงทุนอยา่งยัง่ยนืของไทย

ผลลพัธท่ี์คาดว่าจะได้รบั

• สามารถพฒันาแบบจ าลองการเติบโตของการลงทุนภายใตน้โยบายภาษทีีแ่ตกต่างกนั โดยประเมนิผลกระทบของเงือ่นไข

ทางภาษทีีม่ตี่อตวัแปรต่าง ๆ

• สามารถเสนอแนวทางนโยบายทีเ่พิม่ประสทิธภิาพภาษตีามวตัถุประสงคข์องรฐับาล พรอ้มลดตน้ทุนทีไ่มจ่ าเป็น
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ทบทวนวรรณกรรม

ESG Metrics กบัภาษีในการส่งเสริม
การลงทนุเพ่ือความยัง่ยืน

ความต่างของพฤติกรรมนักลงทนุ
และบริษทัต่อ ESG และนโยบายภาษี

ABM เพ่ือประเมินผลกระทบของ
นโยบายในระบบท่ีซบัซ้อน

ESG Score สง่ผลต่อความยัง่ยนืและ
ประสทิธภิาพของบรษิทั

ปัจจยัสว่นบุคคลมผีลต่อการตดัสนิใจ
ลงทุนใน

สามารถจ าลองปฏสิมัพนัธผ์ูม้สีว่นได้
สว่นเสยีในบรบิทความยัง่ยนื

มาตรการทางภาษชีว่ยกระตุน้การ
ปรบัตวัสู ่ESG

การลดหยอ่นภาษมีผีลต่างตามกลุ่ม
อุตสาหกรรมและนกัลงทุน

สามารถวเิคราะหผ์ลกระทบของ
นโยบายภาษแีละการปฏบิตัติามกฎ
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ท าไมต้อง Agent-Based Model?

1. เน้นการแสดงผลจากตวัแปรย่อยท่ีมีตวัตนและพฤติกรรมท่ีแตกต่างกนั
เหมาะกบัการใชว้จิยัในบรบิททางเศรษฐกจิและสงัคมยอ่ยทีพ่ฤตกิรรมมคีวามหลากหลายสงู

2. สามารถแสดงปฏิสมัพนัธย่์อยระหว่างหน่วยย่อยท่ีซบัซ้อนได้
สามารถใชศ้กึษาการตดัสนิใจของแต่ละบุคคลต่อการบงัคบัใชก้ฎระเบยีบได้

3. หน่วยย่อยแต่ละหน่วยสามารถปรบัเปล่ียนแนวโน้มพฤติกรรมตามปฏิสมัพนัธท่ี์เกิดขึน้ได้
สามารถน าไปก าหนดแนวโน้มในเชงิซบัซอ้นในอนาคตได้

4. Model แบบอ่ืนมีลกัษณะการศึกษาในวงกว้าง 
การน ามาวเิคราะหเ์ศรษฐกจิและสงัคมทีม่ตีวัตนยอ่ยทีแ่สดงพฤตกิรรมทีแ่ตกตา่งกนัจงึอาจไมเ่หมาะสม
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Agent-Based Model: Calibration และ Validation

Calibration Validation

เป้าหมาย 
เพือ่ใหแ้บบจ าลองมคีวามสอดคล้องกบัความเป็นจริง
โดยในกรณนีี้คอืโครงสรา้งประชากรและลกัษณะเศรษฐกจิไทย

วิธีการ
ปรบัพารามเิตอร ์โดยใชค้วามรูจ้ากผลลพัธค์รัง้กอ่น 
และน าความรูท้างสถติมิาชว่ยเพือ่ใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้

เป้าหมาย
เพือ่ตรวจสอบความถูกตอ้งของระบบเพือ่ให้
ไดแ้บบจ าลองทีม่ปีระโยชน์ บรรลวุตัถปุระสงคข์องงานวจิยั

วิธีการ
ตรวจสอบความถูกตอ้งในล าดบัและเหตุผล
พรอ้มกบัเปรยีบเทยีบกบัขอ้มลูจรงิ
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สรปุภาพรวมการวิจยั
What

How?

ตวัแปรต้น ตวัแปรตาม

ตวัแปรควบคมุ

• เง่ือนไขการถือครองขัน้ต า่

• เง่ือนไขมลูค่าสงูสดุท่ีลงทุนได้

• หลกัเกณฑห์น่วยลงทุน

เพ่ือความยัง่ยืน

• Aggregate NAV

• Total Tax Deducted

• อตัราส่วนของสองค่าน้ี
ปัจจยัทางเศรษฐกจิและอื่น ๆ

เชน่ จ านวนประชากร 
สภาพเศรษฐกจิ เป็นตน้

1. Calibration: เพือ่ใหม้ัน่ใจวา่สอดคล้องกบัโลกความเป็นจริง

2. Validation: เพือ่ตรวจสอบความถูกตอ้งและไดแ้บบจ าลองทีม่ ี
ประโยชน์ บรรลวุตัถปุระสงคข์องงานวจิยั
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แนวคิดพืน้ฐานของแบบจ าลอง
1. ใหค้วามส าคญักบัเงือ่นไขของนโยบายส าหรบันกัลงทุน เพือ่ลด Model Complexity

2. ในระบบทีทุ่ก Agent นัน้ Aware ถงึนโยบายตัง้แต่แรก มลูคา่ Aggregate NAV ของกองทุนควรจะคงทีห่ลงัจากเวลาผา่นไป

เทา่กบั Minimum Holding Period ทวา่ในความเป็นจรงิไมเ่ป็นเชน่นัน้ สะทอ้นวา่ Policy Awareness มีความส าคญั

3. Minimum Holding Period มีผลต่อปริมาณการลงทนุ เพราะหากมากเกนิไป ยอ่มท าใหผู้ล้งทุนไมส่นใจ

หรอืหากน้อยเกนิไป อาจท าใหม้ลูคา่ Aggregate NAV น้อยกวา่ทีค่วรจะเป็น
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ภาพรวมแบบจ าลอง Agent-Based

• Environment เป็น 2D Grid พรอ้มตวัแปร ไดแ้ก่ นโยบายภาษเีงนิไดบุ้คคลธรรมดา, Emergency Fund Lambda 

และนโยบายภาษี (Maximum Investable Amount, Maximum Investable by Salary Percentage, Minimum Holding Period)

• Agent Heterogeneity ไดแ้ก่ (Age, Personal Deductible, Base Salary, Policy Awareness, and Financial Profile)

โดย Financial Profile ประกอบดว้ย

• Policy Condition Acceptability: เป็น Function ที ่Map จาก Minimum Holding Period ไปยงัรอ้ยละการลงทุนทีร่บัได้

• Stubbornness: สะทอ้นความยาก-งา่ย ในการเปลีย่นสถานะเป็น Policy Aware

• Investment Allocation: เป็นสดัสว่นการลงทุนในหลกัทรพัยป์ระเภทต่าง ๆ

• Minimum Emergency Fund: เป็นปรมิาณทรพัยส์นิขัน้ต ่าในหน่วยกีเ่ทา่ของเงนิเดอืน

• Salary Left Portion: เป็นรอ้ยละของเงนิเดอืนทีเ่หลอืส าหรบัการออมหรอืลงทุน

• Salary Multiplier: ใชค้ านวณเงนิเดอืนของ Agent โดยเอาไปคณูกบั Base Salary
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แบบจ าลอง: พฤติกรรมของ Agent

ทกุเดือน:

Receive salary

Receive profit/loss from agent-invested assets

Emergency fund may shrink in size

Maintain emergency fund value

ถ้าเป็นส้ินปี:

Agent may become aware of the policy

Increase age

Make tax & investment decision
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แบบจ าลอง: Agent ผูล้งทุน
ทุกเดือน:

Receive salary

Receive profit/loss from agent-invested assets

Emergency fund may shrink in size

Maintain emergency fund value

ถ้าเป็นส้ินปี:

Agent may become aware of the policy

Increase age

Make tax & investment decision

1. Receive salary

• Agent จะไดร้บัเงนิเดอืนเทา่กบั (Base Salary × Salary Multiplier) - Withheld Income Tax amount
• เป็นเงนิเดอืนหลงัหกัภาษี ณ ท่ีจ่าย ทีส่ามารถขอคนืไดใ้นสิน้ปี 
• น าไปคณูดว้ย Salary Left Portion

2. Receive profit/loss from agent-invested assets

• Agent จะไดร้บัผลตอบแทนการลงทุนองิจาก CAPM Model
• ไม่ค่อยมีผล เพราะการเตบิโตของ Aggregate NAV สว่นใหญ่มาจากการลงทุนทีเ่พิม่ขึน้อยูด่ี

3. Emergency fund may shrink in size

• Emergency Fund หมายถงึ ทรพัยส์นิทัง้หมดทีไ่ม่ติดเง่ือนไข Minimum Holding Period 
• มลูคา่จะถูกคณูดว้ย (1 – k/12) โดยคา่ k จะถูกสุม่จาก Exponential Distribution ทีใ่ช ้Parameter คอื 

Emergency Fund Lambda ของ Environment
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แบบจ าลอง: Agent ผูล้งทุน

ทุกเดือน:

Receive salary

Receive profit/loss from agent-invested assets

Emergency fund may shrink in size

Maintain emergency fund value

ถ้าเป็นส้ินปี:

Agent may become aware of the policy

Increase age

Make tax & investment decision

4. Maintain emergency fund value

• Agent จะพยายามใหม้ลูคา่ Emergency Fund มากกว่าหรือเท่ากบั Base Salary × Salary Multiplier 
× Minimum Emergency Fund 

• อาจละเมดิเงือ่นไขการถอืครองขัน้ต ่า ซึง่ตอ้งคนืภาษทีีไ่ดร้บัลดหยอ่น

5. Agent may become aware of the policy

• Agent จะมโีอกาส (Aware Neighbor Count/8) × (1 – Stubbornness) ทีจ่ะเปล่ียนสถานะเป็น Policy 
Aware เชน่ ตวัอยา่งดงัรปู ถา้ Agent ม ีStubbornness เป็น 50% จะมโีอกาส Aware 12.5%

6. Increase age

• อายขุอง Agent จะเพ่ิมขึ้น 1 และ
• ถา้มอีายเุกนิ Life Expectancy คอื 80 ปี ใหเ้อาออกจาก Environment
• ถา้มอีายใุนชว่งทีจ่ะ Financial Profile Transition ไดแ้ก ่20-39, 40-59, and 60+

Agent จะเปลีย่น Financial Profile แบบสุม่ดงัตาราง

ME
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แบบจ าลอง: Agent ผูล้งทุน
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แบบจ าลอง: Agent ผูล้งทุน
ทุกเดือน:

Receive salary

Receive profit/loss from agent-invested assets

Emergency fund may shrink in size

Maintain emergency fund value

ถ้าเป็นส้ินปี:

Agent may become aware of the policy

Increase age

Make tax & investment decision

7. Make tax & investment decision 
แบ่งเป็นสามขัน้ตอนยอ่ย โดยเริม่ตน้ Agent จะม ีCash เป็นยอดคงเหลอืส าหรบัรอการ Allocate 
• ขัน้ตอนแรก: Agent จะขายหน่วยการลงทุนทีค่รบเวลาการถอืครองขัน้ต ่า 

และน ายอดนี้ไปเริม่กบัยอดรอจดัสรร
• ขัน้ตอนสอง: ตดัสนิใจลงทุนในนโยบายลดหย่อนภาษี ยกเวน้กรณไีมม่ยีอดคงเหลอื 

ไมต่อ้งเสยีภาษบีุคคลธรรมดา หรอืยงัไมม่สีถานะ Policy Aware หากตดัสนิใจลงทุน ยอดการลงทุนจะ
ถูก Bound ดว้ย 4 คา่ ไดแ้ก่
o Policy Condition Acceptability ของ Agent ทีค่ านวณจาก Minimum Holding Period
o Maximum Investable Amount ทีก่ าหนดในนโยบาย
o Maximum Investable by Salary Percentage ทีก่ าหนดในนโยบาย
o ยอดการลงทุนในนโยบายลดหยอ่นภาษน้ีอยทีส่ดุทีท่ าใหไ้มต่อ้งเสยีภาษเีงนิได้

• ขัน้ตอนสดุทา้ย: ลงทุน Cash ท่ีเหลือในการลงทุนอื่น ๆ ทีมิ่ได้เจตนาลงทุนเพ่ือผลประโยชน์ทางภาษี 
ซึง่อาจลงทุนในกองทุนเดยีวกนักบัขอ้กอ่นหน้ากไ็ด ้เชน่ ลงทุนใน ThaiESG ไมไ่ดเ้พือ่ลดหยอ่นภาษ ี
แต่เพราะเหน็ถงึความส าคญัของ ESG เป็นตน้ 
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ขัน้ตอน Calibration
Metrics

How?

• ขอ้มลูการเตบิโตของ Aggregate NAV ของกองทุน LTF ตัง้แต่ปี 2006 ถงึ ปี 2016
• การเปลีย่นแปลงของมธัยฐานอายแุละจ านวนประชากรไทยตามอายุ
• Aggregate NAV ของกองทุน LTF รายเดอืน จาก AIMC
• Economic Condition มคีวามคงที ่สะทอ้นผา่นอตัราที ่Emergency Fund ถงึ Minimum และ คา่เฉลีย่รายไดข้อง Agent

ใชก้าร Calibrate เชิงคณุภาพ เนื่องจากระบบม ี100,000 Agents ซึง่เป็น Stratified Sample
Financial Profile

o Agent ลงทุนเพ่ือผลประโยชน์ทางภาษีเท่านัน้
o ให ้Minimum Emergency Fund, Stubbornness, and Salary Multiplier เพิม่ตามอายุ ในขณะที ่Salary Left Portion ลดลง
o ใน Agent อายเุทา่ ๆ กนั Conservative Agent จะม ีMinimum Emergency Fund, Stubbornness สงูกวา่
o Agent อายมุากและ Conservative จะเน้นลงทุนใน Fixed Income ซึง่ตรงขา้มกบั Agent อายนุ้อยและ Aggressive
o Agent attitude and income level อาจเปลีย่นแปลงไดต้ามอาย ุAgent

Initial condition & Agent birth
o การกระจายรายไดข้อง Agent ใชข้อ้มลูจากส านกังานสถติแิหง่ชาตแิละ World Inequality Database มา Fit เป็น Lognormal Distribution
o อายเุริม่ตน้ของ Agent และอตัราการเกดิ ปรบัใหเ้ป็นสดัสว่นองิตามขอ้มลูจากกรมการปกรอง
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ขัน้ตอน Calibration
Metrics

Results

• ขอ้มลูการเตบิโตของ Aggregate NAV ของกองทุน LTF ตัง้แต่ปี 2006 ถงึ ปี 2016
• การเปลีย่นแปลงของมธัยฐานอายแุละจ านวนประชากรไทยตามอายุ
• Aggregate NAV ของกองทุน LTF รายเดอืน จาก AIMC
• Economic Condition มคีวามคงที ่สะทอ้นผา่นอตัราที ่Emergency Fund ถงึ Minimum และ คา่เฉลีย่รายไดข้อง Agent

Agent ท่ี Aware 
ณ เร่ิมต้น มี 15%
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ผลการวิจยั

• Scenario I: ตอ้งการศกึษาพฤตกิรรมของนโยบาย ThaiESG โดยสมมตวิา่มีพฤติกรรมใกล้เคียงกนักบันโยบาย LTF ในอดีต 

ก าหนดให ้Return Rate ทัง้หมดเป็น 0, ปรบัขอ้มลูสถติ ิเชน่ รายได ้ประชากร ใหเ้ป็นปัจจุบนั, 

และใหก้ารลงทุนใน Thai ESG เป็นไปเพือ่ผลประโยชน์ทางภาษเีทา่นัน้

• Scenario II: คอื Scenario I ทีป่รบั Policy Spread ใหเ้กดิไดด้ขี ึน้โดยปรบัจาก Scenario แรกให้มี Agent ท่ี Aware ณ เร่ิมต้นเป็น 30% 

และลดคา่ Stubbornness ของ Agent ลง 0.2

• Scenario III: คอื Scenario II ที ่Agent อาจลงทุนใน ESG ไมเ่พยีงเพราะผลประโยชน์ทางภาษ ีจงึให ้Agent มีโอกาส 50% ท่ีจะเป็นกลุ่ม ESG Aware 

ทีจ่ะ Allocate การลงทุนสว่นทีไ่มไ่ดผ้ลประโยชน์เป็นสดัสว่น 10% ในกองทุน ESG ดว้ย

จากนัน้ Simulate เป็นเวลา 10 และ 20 ปี และน า NAV, Total Tax Deducted, 
และอตัราส่วน NAV ต่อ Total Tax Deducted Plot เป็น Heatmap
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ผลการวิจยั: Scenario III
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อภิปรายผล

1. Simulate: รนั Simulation และเลอืก Iteration ทีจ่ะวดัผล

2. Target defining: เลอืก Minimum Sustainable Criteria, NAV in Sustainable Investment และค านวณ Target NAV เชน่ 

ถา้ใช ้Criteria เป็น 10% และ NAV in Sustainable Investment เป็น 100 ลา้นบาท จะได ้Target NAV เป็น 1000 ลา้นบาท

3. Elimination: ลบเงือ่นไขนโยบายทีใ่ห ้NAV น้อยกวา่ Target NAV หรอืม ีTotal Tax Deducted เกนิกวา่งบประมาณทีต่ัง้ไว้

4. Pick the best: เลอืกเงือ่นไขทีม่ ีNAV/Tax-deducted มากทีส่ดุ หรอืหากไมม่เีงือ่นไขใดกใ็หท้ าขอ้ 2 หรอื 3 ซ ้า

ตวัอย่าง

• ตอ้งการวดัผลที ่Iteration 119 หรอื 10 ปี หลงัเริม่นโยบาย

• ตัง้งบประมาณไวใ้หไ้มเ่กนิ 4 พนัลา้นบาท

• ตอ้งการ Target NAV อยา่งน้อย 18 พนัลา้นบาท

o ค านวณจาก Criteria เป็น 10% และ NAV in Sustainable Investment เป็น 1.8 พนัลา้นบาท

• จะได ้Policy Condition เป็น (8, 100000) ดงัรปูดา้นซา้ย เพราะให ้NAV ต่อ Total Tax Deducted สงูทีส่ดุ
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อภิปรายผล

ข้อจ ากดั

• ตอ้งอาศยัข้อมูลสถิติท่ีมีคณุภาพ จงึอาจต่อยอดโดยการจดัท า Specific Survey ส าหรบัโมเดล

• มช่ีองว่างส าหรบัฟีเจอรอ์ื่น ๆ เชน่ Agent Clustering, Agent Rationality

ผูว้จิยัหวงัวา่ งานวจิยัฉบบัน้ีจะเป็นจดุเร่ิมต้นท่ีดีในการใช้ Agent-Based Model
เป็นทางเลอืกใหมแ่ละเครือ่งมอืเสรมิประกอบการก าหนดนโยบายดงึดดูผูล้งทุน เพือ่พฒันาตลาดทุนไทยต่อไป

ประโยชน์

• ศกึษาเพิม่เตมิกองทุน LTF ในอดตี

• มวีธิกี าหนดเงือ่นไขและหลกัเกณฑน์โยบายฯ อยา่งเป็นระบบ

• พฒันาแบบจ าลองพืน้ฐานส าหรบัใชต้อ่ยอดในระบบทีซ่บัซอ้นขึน้




