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This study focuses on the impacts of decreasing corporate income tax policy 
upon average effective tax rate and firm's investment. The sample firm-leveled panel 
data were collected from the financial statements of various listed companies in the 
Stock Exchange of Thailand (SET) by the year 2011-2013. The tax burdens were 
calculated by Average Effective Tax Rate method. Also, Econometrics estimation 
methods such as Pooled OLS Regression, Three Time Periods First Differenced Panel 
Data, Fixed Effects and Random Effects were used to make a comparison in order to 
find the most suitable estimation method for the model and data set. Furthermore, 
various tests such as Breusch-Pagan lagrange multiplier test, F-test, Hausman test, 
serial correlation test and the test for heteroskedasticity were used for robustness 
analysis. 

The study finds that the decreased in corporate income tax induces more 
firm’s investments. However, the policy announcement should be done long period 
of time beforehand so that firms could adjust their investment plan, otherwise those 
who had already invested before the implementation could benefit less than their 
optimum as they had already lost their investment potential. During the 
implementation process, tax rate should be decreased gradually, otherwise it will 
affect the investment behavior in which that the company will begin to invest when 
the tax rate is at the lowest level. Lastly, the policy should be put in Act of 
Parliament rather than Act of Decree since this will allow firms to gradually improve 
their investment plan rather than making rash decision to raise the capital of the 
company by using short-term loan that has higher cost in long-term investment. 
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บทที่ 1 
บทน า 

ในเนื้อหาของบทนี้สามารถแบ่งออกได้เป็น 5 ส่วน ส่วนแรกจะเป็นที่มาและความส าคัญของ
การศึกษา ในส่วนที่สองจะเป็นวัตถุประสงค์ในการศึกษา ส่วนที่สามจะเป็นประโยชน์ที่ได้รับจาก
การศึกษา ส่วนที่สี่จะเป็นขอบเขตของการท าการศึกษา และส่วนสุดท้ายจะเป็นนิยามศัพท์ที่
จ าเป็นต้องทราบเพ่ือให้เกิดความเข้าใจตรงกัน 

 

1.1 ที่มาและความส าคัญ 

 ในปัจจุบันภาษีเงินได้นิติบุคคลถือเป็นรายได้ที่ส าคัญของภาครัฐซึ่งใช้ในการพัฒนาทาง
เศรษฐกิจและสังคมเพ่ือให้ประชาชนมีคุณภาพชีวิตที่ดีขึ้น โดยภาษีเงินได้นิติบุคคลถือเป็นภาษีทาง
ตรงที่จัดเก็บจากก าไรสุทธิของนิติบุคคลที่ประกอบกิจการ 

 

รูปที่ 1.1 รายได้จากภาษีเงินได้นิติบุคคลและสัดส่วนต่อรายได้รัฐบาลกลาง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2525-2557 

 
ที่มา: กรมสรรพากร (2530-2532) และ กระทรวงการคลัง (2533-2557) 
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 จากรูปที่ 1.1 แสดงให้เห็นว่า การเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลได้เพ่ิมขึ้นจากในอดีตมาอย่าง
ต่อเนื่อง สาเหตุที่เป็นเช่นนี้ก็เนื่องมาจากการที่เศรษฐกิจของประเทศไทยก าลังเริ่มขยายตัวจึงท าให้
การจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลจึงยังไม่มากนัก แต่หลังจากปี พ.ศ. 2530 ได้มีการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจท าให้มีการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลได้มากขึ้นมาตลอด ซึ่งมีสัดส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคล
ต่อรายได้ของรัฐบาลกลางประมาณร้อยละ 10–20 จนกระทั่ง ถึงปี พ.ศ. 2540 ที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ
ในประเทศไทยท าให้การจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลลดลงอย่างมาก เนื่องจากบริษัทจ านวนมากต่าง
ประสบปัญหาขาดทุนหรือถึงขั้นต้องล้มเลิกกิจการไป ดังนั้น ในปี พ.ศ. 2540 จึงเป็นปีที่มีการจัดเก็บ
ภาษีเงินได้นิติบุคคลได้น้อยลงอย่างมาก โดยมีสัดส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อรายได้รัฐบาลประมาณ
ร้อยละ 13 ต่อรายได้รัฐบาลกลาง อย่างไรก็ตามหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจได้เริ่มคลี่คลายลงการจัดเก็บ
ภาษีเงินได้นิติบุคลจึงเพ่ิมมากข้ึนทุกปีตลอดมา จวบจนกระทั่งในปี พ.ศ. 2552 ได้เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ
ในประเทศสหรัฐอเมริกาซึ่งได้ลุกลามกลายเป็นวิกฤตเศรษฐกิจโลก โดยประเทศไทยเองก็ได้รับ
ผลกระทบด้วยท าให้มีการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลลดลง แต่หลังวิกฤตนี้ได้บรรเทาลง การจัดเก็บ
ภาษีเงินได้นิติบุคคลก็กลับมาเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่องอีกครั้ง ดังนั้น จากแนวโน้มที่ภาษีเงินได้นิติบุคคลมี
สัดส่วนต่อรายได้รัฐบาลที่สูงขึ้นมากอย่างต่อเนื่อง โดยมีสาเหตุส่วนหนึ่งก็เนื่องมาจากการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจของประเทศและการเข้ามาลงทุนของชาวต่างชาติ  ได้ท าให้ภาษีเงินได้นิติบุคคลยิ่งทวี
ความส าคัญขึ้นอย่างมากในฐานะที่เป็นรายได้ของประเทศในสัดส่วนที่มากข้ึนเรื่อยๆ 

 อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลนั้น แม้ว่าเดิมทีส าหรับประเทศไทยได้ก าหนดอัตราเอาไว้ที่ร้อยละ 
30 มาเป็นระยะเวลายาวนานตั้งแต่ปี พ.ศ. 2520 ก็ตาม แต่เมื่อได้พิจารณาลงไปในรายละเอียดของ
กฎหมายและข้อก าหนดต่างๆทั้งของกระทรวงการคลังและคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) 
อย่างละเอียดแล้วจะพบว่า อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่เกิดขึ้นจริงอาจต่ ากว่าร้อยละ 30 และอาจไม่
เท่ากันในแต่ละอุตสาหกรรม เนื่องจากในการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคล บริษัทจะน ารายรับจากการ
ด าเนินกิจการมาหักด้วยรายจ่ายตามมาตรา 65 ทวิและมาตรา 65 ตรี โดยมาตรา 65 ทวินี้จะเกี่ยวกับ 
การค านวณค่าเสื่อมราคา การประเมินมูลค่าทรัพย์สิน ส่วนมาตรา 65 ตรีจะเกี่ยวกับรายจ่ายที่ไม่
สามารถน ามาหักกับรายรับได้ (สมเดช โรจน์คุรีเสถียรและคณะ, 2553) ซ่ึงจะได้เป็นก าไรสุทธิ จากนั้น
จะน าก าไรสุทธิมาท าการค านวณก าไรทางภาษีและท าการค านวณจ านวนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่บริษัท
ต้องเสียจากก าไรทางภาษี ทั้งนี้นอกจากการพิจารณาอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลตามประเภทของนิติ
บุคคลและข้อก าหนดบางข้อที่ทางบริษัทสามารถใช้ลดหย่อนภาษีหรือใช้เป็นรายจ่ายในกรณีพิเศษได้
แล้ว อาทิ การน าค่าใช้จ่ายในการวิจัยและการพัฒนาและค่าใช้จ่ายในการพัฒนาแรงงานมาเป็น
รายจ่ายในกรณีพิเศษ และยังจะต้องพิจารณาร่วมด้วยว่า กิจการนั้นได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีจาก
คณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) หรือไม่ โดยบริษัทต่างๆอาจมีการประกอบกิจการในหลายๆ
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กิจการพร้อมกัน ซึ่งมีท้ังกิจการที่ได้รับสิทธิประโยชน์และไม่ได้รับสิทธิประโยชน์รวมอยู่ ดังนั้น จะต้อง
พิจารณาว่าในแต่ละกิจการได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีอะไรบ้าง จากนั้นก็จะค านวณภาษีเงินได้นิติ
บุคคลของแต่ละกิจการตามสิทธิประโยชน์ที่แต่ละกิจการได้รับ แล้วค่อยน าภาษีเงินได้นิติบุคคลในแต่
ละกิจการมารวมเป็นจ านวนภาษีเงินได้นิติบุคคลทั้งหมดที่บริษัทนั้นจะต้องเสียให้แก่ภาครัฐ และด้วย
สาเหตุนี้เองที่อาจท าให้อุตสาหกรรมในแต่ละประเภทมีจ านวนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่ต้องเสียให้แก่
ภาครัฐไม่เท่ากัน โดยส่วนใหญ่แล้วในประเทศที่ก าลังพัฒนา ภาครัฐจะให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีเพ่ือ
เป็นแรงจูงใจให้เกิดการลงทุน ซึ่งอุตสาหกรรมแต่ละประเภทอาจได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีไม่
เท่ากันตามลักษณะความแตกต่างที่เกิดขึ้นในแต่ละอุตสาหกรรม อาทิ การให้สิทธิประโยชน์ทางภาษี
ศุลกากรในการน าเข้าและการส่งออกย่อมเป็นผลดีแก่กิจการที่เน้นการน าเข้าและการส่งออก การให้
สิทธิประโยชน์ในด้านค่าสึกหรอจากทรัพย์สินประเภทเครื่องจักรและอุปกรณ์ของเครื่องจักรซึ่งจะเป็น
ผลดีแก่กิจการที่มีการใช้เครื่องจักรในจ านวนมาก หรือการยกเว้นภาษีเงินได้ที่เป็นค่าใช้ จ่ายเพ่ือท า
การวิจัยและพัฒนาให้แก่หน่วยงานของรัฐหรือเอกชนตามที่ก าหนดก็ย่อมเป็นผลดีแก่กิจการที่ต้องการ
พัฒนาเทคโนโลยีขั้นสูง 

 ต่อมาในการเลือกตั้งปี พ.ศ. 2554 ได้มีนโยบายหนึ่งที่ถูกใช้ในการหาเสียงของพรรคเพ่ือไทย 
คือ นโยบายการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจากเดิมที่อยู่ที่อัตราร้อยละ 30 เหลือร้อยละ 23 ในปี 
พ.ศ. 2555 และเหลือร้อยละ 20 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556 เป็นต้นไป ซึ่งในเรื่องนี้ดูเหมือนว่าจะมีความ
เคลื่อนไหวในรัฐบาลก่อนหน้า (รัฐบาลพรรคประชาธิปัตย์ สมัยนายอภิสิทธิ์  เวชชาชีวะ เป็น
นายกรัฐมนตรี) อยู่ช่วงหนึ่งว่า ทางกระทรวงการคลังได้มีการเสนอให้ลดอัตราภาษีชนิดนี้และจะ
ยกเลิกสิทธิพิเศษทางด้านภาษีที่ได้จากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) แทน ทั้งนี้เพ่ือเป็นการ
สนับสนุนให้เกิดการแข่งขันอย่างเสรีที่แท้จริงด้วยการส่งเสริมทุกบริษัทแทนที่จะเป็นการส่งเสริม
เฉพาะแก่กลุ่มอุตสาหกรรมที่คณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) เห็นว่าควรสนับสนุนเท่านั้น ซึ่ง
บางครั้งก่อให้เกิดการสนับสนุนอุตสาหกรรมที่ไม่สามารถยืนหยัดแข่งขันในตลาดได้ด้วยตัวเองหรือที่
เรียกว่า อุตสาหกรรมทารก (Infant Industry) แต่ในที่สุดกไ็ดม้ีเสียงทักท้วงถึงผลกระทบจากนโยบาย
นี้ในเรื่องของการขาดรายได้ของรัฐ ดังนั้น นโยบายนี้จึงได้เงียบหายไป คงเหลือแต่สิ่งที่จะด าเนินการ
เพียงมาตรการเพ่ิมค่าลดหย่อนของภาษีเงินได้นิติบุคคลหากบริษัทใดขึ้นค่าจ้างให้แก่ลูกจ้างพนักงาน
เท่านั้น 

 นโยบายนี้ก็มีข้อดีหลายประการ เช่น เป็นแรงจูงใจส าหรับภาคธุรกิจในการขยายการลงทุน 
และช่วยให้ประเทศไทยสามารถแข่งขันกับประเทศอ่ืนๆในภูมิภาคเดียวกันที่มีต้นทุนทางภาษีต่ ากว่า
ได ้แต่ก็มีข้อเสีย คือ รัฐจะขาดรายได้ส่วนนี้ไป และอาจเกิดการสูญเสียทรัพยากรในประเทศหรือการ
เกิดปัญหามลพิษ เนื่องจากการตั้งโรงงานอุตสาหกรรมที่มากเกินไป 
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ตารางท่ี 1.1 การเปลี่ยนแปลงอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลของประเทศอาเซียน 
ประเทศ อัตราภาษเีงินได้นติิบุคคล (ร้อยละ) ณ ปี พ.ศ. 

2549 2550 2551 2552 2553 2554 

สิงคโปร ์ 20 20 18 18 17 17 
กัมพูชา 20 20 20 20 20 20 
บรูไน 30 30 27.5 25.5 23.5 23.5 

มาเลเซีย 28 27 26 25 25 25 
เวียดนาม 28 28 28 25 25 25 

อินโดนีเซีย 30 30 30 28 25 25 
ฟิลิปปินส ์ 35 35 35 30 30 30 

พม่า 30 30 30 30 30 30 
ไทย 30 30 30 30 30 30 

ลาว 35 35 35 35 35 35 
ที่มา: หัตถศักดิ์ ณ ปูอมเพ็ชร์ และคณะ (2556) 

 

 ข้อดีส าหรับการลงทุนภาคเอกชนนั้น แม้ว่าการที่บริษัทแต่ละบริษัทจะลงทุนที่ใดอาจขึ้นอยู่
ปัจจัยหลายปัจจัย ทั้งเสถียรภาพทางการเมือง สาธารณูปโภคพ้ืนฐาน และลักษณะพ้ืนฐานของแต่ละ
ประเทศ แต่อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลก็ยังคงเป็นปัจจัยหลักๆที่บริษัทเหล่านี้ต้องค านึงถึงเช่นกัน ซึ่ง
หากเราปรับอัตราลดอัตราภาษีลงจะท าให้มีการลงทุนจากต่างประเทศเพ่ิมขึ้นได้ด้วย และในกรณีการ
แข่งขันกันทางด้านอัตราภาษีกับต่างประเทศนั้นสามารถดูตัวอย่างได้จากประเทศหลายประเทศที่อยู่
ในภูมิภาคอาเซียนเดียวกันกับประเทศไทย ซึ่งจากตารางที่ 1.1 พบว่า สิงคโปร์มีอัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลน้อยที่สุดในภูมิภาคเพียงแค่ร้อยละ 17 เท่านั้น ในขณะที่ประเทศไทยเก็บอยู่ร้อยละ 30 ซึ่งเป็น
รองแค่ประเทศลาวที่เป็นประเทศที่มีอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลสูงที่สุดในภูมิภาคอาเซียนเท่านั้น ซึ่งท า
ให้เป็นอุปสรรคอีกอย่างหนึ่งที่จะท าให้ธุรกิจไทยเสียเปรียบในการแข่งขันเมื่อเปิดประชาคมเศรษฐกิจ
อาเซียน (Asean Economic Community: AEC) และท าให้นักลงทุนต่างชาติต้องคิดหนักถ้าหากจะ
มาลงทุนเมืองไทย ในขณะที่ประเทศเพ่ือนบ้านก็ดึงดูดใจทุนต่างชาติด้วยอัตราภาษีที่แข่งขันได้ ท าให้
เงินลงทุนที่บริษัทต่างชาติหลายบริษัทอยากจะลงทุนในประเทศไทยอาจจะไหลไปยังประเทศที่มี
สภาวะการลงทุนเหมาะแก่การลงทุนเหมือนเช่นประเทศไทยแต่มีอัตราภาษีที่ต่ ากว่า อย่างเช่น 
อินโดนีเซีย มาเลเซีย หรือแม้กระทั่งเวียดนาม ซึ่งจะท าให้ประเทศเสียประโยชน์ที่ควรจะได้ไปอย่างน่า
เสียดาย และที่ส าคัญก็คือ อัตราภาษีในภูมิภาคอาเซียนเองก็มีแนวโน้มว่าจะลดลงอย่างต่อเนื่อง 
ยกเว้น ไทย ลาว และพม่า ที่ยังคงไว้ซึ่งอัตราภาษีท่ีสูงเพื่อเป็นรายได้หลักของรัฐ 
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 ส าหรับข้อเสียที่เกิดจากผลกระทบของการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลนั้นก็จะท าให้ภาครัฐ
มีรายได้เพ่ือใช้ในการพัฒนาประเทศลดลง แต่ก็อาจเป็นการลดลงในช่วงระยะสั้นๆเท่านั้น เนื่องจาก
ในช่วงแรกบริษัทจะจ่ายภาษีน้อยลงอย่างเห็นได้ชัด ท าให้สามารถจัดเก็บเงินภาษีเข้ารัฐได้น้อยลง แต่
ในระยะยาวแล้ว การจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลในอัตราที่น้อยลงจะท าให้มีการลงทุนมากขึ้นทั้งจาก
ในประเทศและต่างประเทศ เพราะเป็นการตอบสนองในเรื่องของก าไรของผู้ประกอบการและนัก
ลงทุน โดยเมื่อรัฐเสนอให้ภาคธุรกิจมีโอกาสที่จะได้ก าไรมากขึ้นโดยการเก็บภาษีในอัตราที่น้อยลงแล้ว 
เรื่องนี้จะเป็นแรงจูงใจที่ส าคัญของภาคธุรกิจให้มีการตอบสนองต่อโอกาสนี้ด้วยการขยายการลงทุน
เพ่ิมขึ้นส าหรับธุรกิจที่ด าเนินกิจการอยู่แล้ว และส าหรับคนอีกกลุ่มหนึ่งที่ยังไม่ได้เข้ามาแข่งขันใน
ตลาดเพราะก่อนหน้านี้ไม่สามารถแข่งขันในตลาดได้ ก็จะกล้าลงทุนมากขึ้น ซึ่งสิ่งที่จะเกิดขึ้นตามมาก็
คือ จะมีบริษัทจ านวนมากขึ้น ดังนั้น แม้ทุกบริษัทจะจ่ายภาษีในอัตราที่ต่ าลง แต่เมื่อจ านวนบริษัท
มากขึ้น รายได้ภาษีโดยรวมของรัฐก็มากขึ้นตามไปด้วยจากการที่ฐานผู้เสียภาษีกว้างขึ้นนั่นเอง และ
เมื่อมีบริษัทแข่งขันกันมากขึ้น ผลิตภัณฑ์สินค้าก็มีราคาถูกลง คุณภาพดีขึ้น ท าให้ขายของได้มากขึ้น 
เศรษฐกิจขยายตัว ก าไรของบริษัทก็เพ่ิมขึ้น ซึ่งจะท าให้รัฐเก็บภาษีได้เพ่ิมขึ้นอีกด้วย อีกทั้งยังเป็นการ
ขยายฐานผู้เสียภาษีจากการที่จะมีหน่วยธุรกิจเข้ามาอยู่ในฐานภาษีเงินได้นิติบุคคลเพ่ิมขึ้นด้วยแทนที่
จะหลบภาษีเป็นจ านวนมาก เนื่องจากมีอัตราภาษีที่สูงเหมือนเช่นในอดีตที่ผ่านมา ส่วนข้อเสียอีก
ประการหนึ่งก็คือ อาจเกิดการสูญเสียทรัพยากรในประเทศหรือการเกิดปัญหามลพิษ เนื่องจากการตั้ง
โรงงานอุตสาหกรรมที่มากเกินไป  

จากข้อเสียที่เกิดขึ้นนั้น การก าหนดนโยบายการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลจึงควรท าการ
พิจารณาให้ครอบคลุมในทุกด้าน เนื่องจากหากจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลในอัตราที่สูงเกินไปก็จะท า
ให้ไม่เกิดการลงทุน แต่หากจัดเก็บในอัตราที่ต่ าเกินไปก็จะเกิดปัญหาดังที่กล่าวมาแล้วข้างต้นได้ 
เพราะฉะนั้นการเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลจะต้องมีประสิทธิภาพเพ่ือให้เกิดความสูญเปล่าทางเศรษฐกิจ
น้อยที่สุด ซึ่งนโยบายจะเป็นอย่างไรนั้นก็ขึ้นอยู่กับลักษณะโครงสร้างพ้ืนฐานและลักษณะเศรษฐกิจ
ของแต่ละประเทศ อีกทั้งยังขึ้นอยู่กับลักษณะของอุตสาหกรรมด้วย เช่น ในอุตสาหกรรมที่ต้องใช้
เครื่องจักรเป็นจ านวนมากก็จะต้องการการสนับสนุนจากภาครัฐด้วยการให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีใน
รูปแบบของการหักค่าเสื่อมราคาของเครื่องจักร ในอุตสาหกรรมที่มีการแข่งขันกันสูงมากจนท าให้มี
ก าไรต่ า ทั้งนี้การก าหนดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่ต่ าหรือการให้สิทธิประโยชน์ทางด้านระยะเวลา
ปลอดภาษี (Tax Holidays) ก็จะเป็นปัจจัยส าคัญที่จะมีส่วนดึงดูดให้เกิดการลงทุนในอุตสาหกรรมนี้
ได้นอกเหนือไปจากปัจจัยทางด้านอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล ดังนั้นจะเห็นได้ว่า อัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลและสิทธิประโยชน์ทางภาษีนั้นมีส่วนที่เกี่ยวเนื่องต่อกัน หากมีการปรับลดอัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลแล้วก็จ าเป็นที่จะต้องปรับสิทธิประโยชน์ทางภาษีให้สอดคล้องกันด้วย เช่น เดิมก่อนการปรับลด
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อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่บางอุตสาหกรรมได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีด้วยการถูกยกเว้นภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลเป็นเวลาสูงสุดถึง 8 ปี ดังนั้น หลังการปรับลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลก็ควรจะต้องปรับ
สิทธิประโยชน์นี้ลงมาให้สอดคล้องกันด้วย 

ด้วยพันธะสัญญาที่ให้ไว้เป็นนโยบายในช่วงก่อนการเลือกตั้งและข้อดีหลายประการ เช่น เป็น
แรงจูงใจส าหรับภาคธุรกิจในการขยายการลงทุน และช่วยให้ประเทศไทยสามารถแข่งขันกับประเทศ
อ่ืนๆในภูมิภาคเดียวกันที่มีต้นทุนทางภาษีต่ ากว่าได้ ตามที่กล่าวมาแล้วข้างต้น แม้ว่าจะมีข้อเสียบาง
ประการอยู่บ้างก็ตาม ดังนั้น หลังจากพรรคเพ่ือไทยได้รับชัยชนะในการเลือกตั้งและเข้ามาเป็นรัฐบาล
แล้ว จึงได้ด าเนินนโยบายลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลตามท่ีได้หาเสียงไว้ก่อนหน้า 

กระแสเงินสดของบริษัทที่เพ่ิมมากขึ้นอันเป็นผลมาจากการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล ซึ่ง
ได้มีผลงานวิจัยหลายงานได้บอกว่า เมื่อพิจารณาถึงความส าคัญของกระแสเงินสดซึ่งเป็นแหล่งเงินทุน
ภายในที่มีผลต่อการลงทุนของบริษัทแล้ว จะพบว่า กระแสเงินสดของบริษัทมีอิทธิพลต่อค่าใช้จ่ายใน
การลงทุนอย่างมาก อีกท้ังในขณะที่ภาคการลงทุนรวมของไทยมีแนวโน้มสูงขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจอัน
เป็นผลจากการเร่งรัดฟ้ืนฟูของภาคการผลิตและการสร้างความมั่นใจให้กับผู้ประกอบการอาจท าให้
บริษัทจัดหาแหล่งเงินทุนจากแหล่งอ่ืนเพื่อน ามาลงทุนเพิ่มได้ด้วย โดยมีแรงจูงใจจากการที่สามารถหัก
ค่าเสื่อมราคาจากการลงทุนด้วยวิธียอดลดลงทวีคูณ (Double Declining Balance Depreciation) 
จึงท าให้นโยบายการปรับลดภาษีเงินได้นิติบุคคล อาจจะมีส่วนที่ท าให้การลงทุนมีการขยายตัวที่มาก
กว่าเดิม 

ดังนั้น การศึกษาในครั้งนี้ จะมุ่งเน้นศึกษาผลของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่าย
ในการลงทุนพร้อมทั้งพฤติกรรมในการจัดหาแหล่งเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) ทั้งนี้เนื่องจากภาษีเงินได้นิติบุคคลที่จัดเก็บได้ประมาณร้อยละ 60 มาจาก
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (Rochananonda, 2006) 

 

1.2 วัตถุประสงค์ 

 1. ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนและภาระภาษีของนิติบุคคล ในช่วงก่อนและหลัง
การลดภาษีเงินได้นิติบุคคล รวมไปถึงพฤติกรรมการลงทุนที่เปลี่ยนแปลงไป 

2. ศึกษาผลกระทบจากการลดลงของภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อการลงทุนและการจัดหาแหล่ง
เงินทุน 
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1.3 ประโยชน์ที่ได้จากการศึกษา 

1. เพื่อให้มีความเข้าใจเกี่ยวกับเหตุผลของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคล 

2. เพื่อให้มีความเข้าใจเกี่ยวกับภาระภาษีของนิติบุคคล และนัยยะที่มีผลต่อการลงทุนที่
เพ่ิมข้ึน 

 3. เป็นแนวทางในการวางกรอบนโยบายการคลังของรัฐ 

 4. ใช้เป็นข้อมูลเบื้องต้นส าหรับผู้ที่ต้องการน าไปศึกษาวิจัยในเรื่องของการลดภาษีเงินได้นิติ
บุคคลและการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนต่อไป 

 

1.4 ขอบเขตการศึกษา 

 วิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลและศึกษาผลกระทบต่อการลงทุน ซึ่งจะ
ใช้ข้อมูลงบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ในปี พ.ศ. 
2554-2556 ยกเว้นในส่วนของกลุ่มอุตสาหกรรมที่ระบุไม่ได้ เนื่องจากอยู่ในหมวดธุรกิจที่เป็นบริษัท
จดทะเบียนที่อยู่ระหว่างพ้ืนฟูการด าเนินงาน กลุ่มอุตสาหกรรมที่เป็นธุรกิจการเงิน (ธนาคาร เงินทุน
หลักทรัพย์ ประกันชีวิตและประกันภัย) เนื่องจากมีลักษณะของงบการเงินที่มีลักษณะเฉพาะตัวที่
แตกต่างออกไปจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ที่เป็น
หมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ โดยมีเหตุผล
เช่นเดียวกันกับกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และบริษัทที่เป็นกองทุนรวมอ่ืนๆ โดยบริษัทที่ใช้ใน
การศึกษาจะต้องจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ตลอดช่วงเวลาที่ท าการศึกษา นอกจากนี้ยังได้
สมมติใหอั้ตราภาระภาษีเฉลี่ยจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตัวแทนอัตราภาระภาษีเฉลี่ย
ของบริษัทต่างๆในประเทศ เนื่องจากภาษีเงินได้นิติบุคคลที่จัดเก็บได้ประมาณร้อยละ 60 มาจาก
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (Rochananonda, 2006) 
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1.5 นิยามศัพท์ 

 ภาระภาษี หมายถึง ส่วนของรายได้ที่ลดลงอันเนื่องมาจากการจัดเก็บภาษีของรัฐบาล ซึ่ง
ภาระภาษีสามารถแยกออกเป็น 2 ความหมาย คือ 

  1. ภาระภาษีทางกฎหมาย จะหมายถึง ภาระในจ านวนหนี้ภาษีอากรของผู้มีหน้าที่เสียภาษี
ตามท่ีกฎหมายก าหนดไว้ ซึ่งผู้ที่มีหน้าที่ในการเสียภาษี อาจไม่จ าเป็นที่จะต้องรับภาระภาษีท่ีแท้จริงก็
ได้ เช่น ภาษีมูลค่าเพ่ิม 

  2. ภาระภาษีทางเศรษฐกิจหรือภาระภาษีที่เกิดจริง จะหมายถึง ภาระภาษีที่จะต้องตกอยู่กับ
ผู้บริโภคในขั้นสุดท้าย ซึ่งบุคคลนั้นจะไม่สามารถผลักภาระภาษีไปยังผู้อ่ืนได้อีกแล้ว (ลักษิกา วรรณจิต
จรูญ, 2552) โดยในการศึกษานี้เป็นการศึกษาภาษีเงินได้นิติบุคคล ซึ่งจัดเป็นภาษีทางตรง ดังนั้น 
ภาระภาษีทั้งสองความหมายนี้จึงใกล้เคียงกันมาก 

 ภาษีทางตรง หมายถึง ผู้เสียภาษีตามกฎหมายเป็นผู้เสียภาษีตัวจริงและเป็นภาษีที่ผลักภาระ
ภาษีไปข้างหน้าหรือข้างหลังได้ยาก (ชัยรัตน์ เอี่ยมกุลวัฒน์, 2546ข) 

  ภาษีทางอ้อม หมายถึง ผู้เสียภาษีตามกฎหมายสามารถผลักภาระภาษีให้ผู้อ่ืนได้ง่าย ซึ่งผู้เสีย
ภาษีตัวจริงส่วนใหญ่ คือ ผู้บริโภค (ชัยรัตน์ เอี่ยมกุลวัฒน์, 2546ข) 

  ความเป็นธรรมตามแนวนอน หมายถึง การที่คนสองคนท่ีมีความสามารถในการเสียภาษี
เท่ากันควรเสียภาษีเท่ากัน (ชัยรัตน์ เอี่ยมกุลวัฒน์, 2546ข) 

  ความเป็นธรรมตามแนวตั้ง หมายถึง การที่คนสองคนท่ีมีความสามารถไม่เท่ากันควรเสีย
ภาษีแตกต่างกัน (ชัยรัตน์ เอี่ยมกุลวัฒน์, 2546ข) 

 ค่าเสื่อมราคาสินทรัพย์ หมายถึง ส่วนของสินทรัพย์ถาวรของกิจการ เมื่อกิจการได้ซื้อหรือ
น าเข้ามาใช้ในกิจการแล้วมีการเสื่อมสภาพหรือมีมูลค่าลดลง กิจการจะต้องตัดส่วนนั้นเป็นค่าใช้จ่าย
ในแต่ละรอบระยะเวลาบัญชี เพื่อแสดงมูลค่าของสินทรัพย์ถาวรตามสภาพที่แท้จริงในแต่ละงวดบัญชี
หรือเป็นการปันส่วนของของมูลค่าที่เสื่อมสภาพในทรัพย์สิน โดยโอนไปเป็นค่าใช้จ่ายตลอดอายุการใช้
งานของสินทรัพย์นั้นตามระยะเวลาที่กิจการคาดหมายว่าจะได้ใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ (สมเดช 
โรจน์คุรีเสถียรและคณะ, 2553) 

 สิทธิประโยชน์ หมายถึง ประโยชน์ในด้านต่างๆที่ภาครัฐให้แก่กิจการ เพื่อสนับสนุนกิจการ
เหล่านั้น โดยกิจการท่ีได้รับสิทธิประโยชน์จะต้องปฏิบัติตามเงื่อนไขท่ีภาครัฐก าหนด ซึ่งสิทธิประโยชน์
ในการศึกษานี้จะเป็นสิทธิประโยชน์จากกรมสรรพพากรและสิทธิประโยชน์จากคณะกรรมการส่งเสริม
การลงทุน 
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  การน าผลขาดทุนมาลดหย่อนภาษี หมายถึง การที่ภาครัฐอนุญาตให้กิจการนาผลขาดทุนที่
เกิดข้ึนมาลดหย่อยภาษีเงินได้นิติบุคคลได้ ซึ่งในประเทศไทยจะใช้วิธีผลขาดทุนยกยอดไปบัญชีหน้า 
(Loss Carry forward) ซึ่งจะอนุญาตให้กิจการน าผลขาดทุนที่เกิดข้ึนในปัจจุบันมาลดหย่อนภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลในรอบบัญชีถัดไปได้ โดยได้ก าหนดให้มีระยะเวลาไม่เกิน 5 ปี 

  ก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ หมายถึง รายรับรวมหักด้วยต้นทุนในการ
ด าเนินกิจการ แต่ยังไม่ถูกหักด้วยต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ 

  ก าไรทางภาษี หมายถึง ก าไรที่ใช้ในการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคล โดยจะน าก าไรก่อนหัก
ต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้มาหักด้วยต้นทุนทางการเงิน จากนั้นจะบวกกลับด้วยรายได้หรือ
รายจ่ายทางภาษีในกรณีต่างๆที่ภาครัฐก าหนด 

  ประสิทธิภาพในทางภาษีอากร หมายถึง การจัดเก็บภาษีที่ท าให้เกิดความสูญเปล่าทาง
เศรษฐกิจน้อยที่สุด 

  การจัดเก็บภาษีท่ีมีความเป็นกลาง หมายถึง มีการจัดเก็บอัตราภาษีท่ีจะไม่ไปเปลี่ยนแปลง
หรือกระทบกระเทือนรูปแบบการบริโภค การออม การแข่งขันผลิตสินค้าและบริการของผู้ผลิต 
ตลอดจนการท างานของกลไกตลาด ซึ่งแนวคิดเกี่ยวกับความเป็นกลางนี้ มีรากฐานมาจาก
แนวความคิดท่ีว่า รัฐบาลไม่ควรด าเนินการใดๆที่จะกระทบกระเทือนต่อการตัดสินใจทางเศรษฐกิจ
ของภาคเอกชน 

 



 
 

 

บทที่ 2 
ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 ในเนื้อหาของบทนี้สามารถแบ่งออกได้เป็น 3 ส่วน สว่นแรกจะเป็นทฤษฎีต่างๆที่เก่ียวข้องกับ
การศึกษา ในส่วนที่สองจะเป็นการเปรียบเทียบอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลในภูมิภาคเอเชียตะวันออก
เฉียงใต้ และส่วนที่สามจะเป็นงานวิจัยต่างๆที่เก่ียวข้องกับการศึกษา 

2.1 ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

2.1.1 ทฤษฎีเกี่ยวกับภาษี 

 ภาษีถือเป็นแหล่งรายได้ที่ส าคัญของภาครัฐเพ่ือใช้ในการพัฒนาประเทศ ซึ่งสาเหตุในการ
จัดเก็บภาษีของภาครัฐมีหลายสาเหตุ ดังนี้ เพ่ือใช้ในการจัดสรรทรัพยากรโดยภาครัฐจะน ารายได้ส่วน
หนึ่งมาใช้ในการจัดสรรการบริการและสาธารณูปโภคให้แก่ประชาชน ตัวอย่างเช่น การปูองกัน
ประเทศหรือการบริการสาธารณูปโภคขั้นพ้ืนฐานต่างๆหรือในบางครั้ง ภาครัฐจะใช้รายได้จากภาษีใน
การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจโดยการใช้นโยบายการใช้จ่ายเกินดุลเพ่ือให้เกิดการจ้างงานและ
เพ่ือให้เกิดการกระตุ้นเศรษฐกิจตามทฤษฎีของเคนส์ อีกทั้งการจัดเก็บภาษีสามารถใช้เป็นเครื่องมือใน
การกระจายรายได้เพ่ือให้เกิดความเป็นธรรมในสังคมได้อีกทางหนึ่ ง โดยบุคคลธรรมดาที่มีเงินได้มาก
ย่อมจะมีภาระภาษีเงินได้บุคคลธรรมดามากตามด้วยซึ่งตรงกับหลักความเป็นธรรมแนวตั้ง (คือ ผู้ที่มี
รายได้มากควรเสียภาษีมากกว่าผู้ที่มีรายได้น้อยกว่า) นอกจากนี้การจัดเก็บภาษียังสามารถเป็นการ
ควบคุมการบริโภคสินค้าบางชนิดที่มีผลกระทบต่อเศรษฐกิจและสังคมได้ อาทิ การจัดเก็บภาษี
สรรพสามิตกับสินค้าประเภทสุราและบุหรี่เพ่ือไม่ให้ประชาชนบริโภคสินค้าเหล่านี้มากจนเกินไป แต่
อย่างไรก็ตามการจัดเก็บภาษีก็สามารถท าให้เกิดผลเสียได้เช่นกัน โดยสามารถท าให้เกิดความสูญเปล่า
ทางเศรษฐกิจและสามารถเป็นการบิดเบือนการตัดสินใจของประชาชนได้ 

 จากรูปที่ 2.1 จะเห็นว่า เมื่อไม่ได้เก็บภาษีจะมีการบริโภคปริมาณสินค้าที่ Q* ในราคา P* 
ต่อมามีการเก็บภาษีท าให้ราคาสินค้าปรับตัวสูงขึ้นเป็น tP  และมีการบริโภคที่ 1Q  แทน จะเห็นได้ว่า
ภาครัฐจะได้พ้ืนที่จากภาษีเป็นพ้ืนที่สี่เหลี่ยม ABCD ซึ่งมาจากส่วนต่างของราคาที่ P* กับราคาที่ tP  
คูณกับปริมาณสินค้าท่ีมีการบริโภค ( 1Q ) แต่อย่างไรก็ตามในการจัดเก็บภาษีของรัฐบาลท าให้ปริมาณ
บริโภคสินค้าลดลงหรือท าให้อรรถประโยชน์ของผู้บริ โภคลดลง ในการเก็บภาษีจะท าให้
อรรถประโยชน์ของผู้บริโภคลดลงเป็นพ้ืนที่สี่เหลี่ยม ABED เมื่อน าภาษีที่รัฐจัดเก็บได้มาลบกับ
อรรถประโยชน์ที่ลดลงที่จะเหลือเป็นพ้ืนที่สามเหลี่ยม BEC ซึ่งก็คือความสูญเปล่าทางเศรษฐกิจที่
เกิดข้ึนเมื่อมีการเก็บภาษี ดังนั้นการจัดเก็บภาษีจึงท าให้เกิดการบิดเบือนการบริโภคของประชาชนได้ 
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รูปที่ 2.1 การเกิดความสูญเปล่าทางเศรษฐกิจ 

 
ที่มา: ชัยรัตน์ เอี่ยมกลุวัฒน์ (2546ก) 

 

 การเก็บภาษีในปัจจุบันที่มีหลายอัตรา แม้จะเป็นในสินค้าชนิดเดียวกันก็ตาม ก็เสมือนเป็น
การขยายความไม่เท่าเทียมกันในเชิงการเปรียบเทียบทางราคา (Disparity of Comparative Price) 
ระหว่างสินค้าและผู้ผลิต  อาจมีผลให้ตลาดเกิดการบิดเบือนตลาด (Market Distortion) ท าให้
พฤติกรรมการบริโภคของผู้บริโภคเปลี่ยนแปลงไปได้ โดยเฉพาะอย่างยิ่งหากเป็นสินค้าหรือบริการที่มี
ความยืดหยุ่นสูง 

  ในหลายๆกรณี อัตราภาษีที่สูงเกินไป ก่อให้เกิดการบิดเบือนตลาด (Market Distortion) 
อย่างมากและเป็นผลประโยชน์ที่เพ่ิมขึ้นในการลักลอบน าเข้าและการแจ้งราคา CIF (ราคาส่งมอบ) 
อันเป็นเท็จ หรือการแจ้งราคาน าเข้าที่ต่ ากว่าความเป็นจริง (Under-Invoicing) ดังนั้น ในการจัดเก็บ
ภาษีแต่ละชนิดควรจัดเก็บให้มีความเหมาะสมเพ่ือให้เกิดประโยชน์แก่ประเทศมากที่สุด นอกจากนี้ยัง
สามารถแบ่งภาษีออกเป็นภาษีทางตรงและภาษีทางอ้อม โดยภาษีทางตรงผู้เสียภาษีตามกฎหมายจะ
เป็นผู้เสียภาษีและเป็นภาษีที่ผลักภาระภาษีได้ยาก ส่วนภาษีทางอ้อมจะเป็นภาษีที่ผู้เสียภาษีไม่
จ าเป็นต้องรับภาระภาษีไว้เอง ภาระภาษีทางอ้อมมักจะเกิดกับผู้บริโภคเนื่องจากส่วนใหญ่จะจัดเก็บ
จากการซื้อสิ้นค้าหรือบริการ อาทิ ภาษีมูลค่าเพ่ิม ภาษีสรรพสามิต อีกทั้งในการจัดเก็บภาษีจะต้อง
พิจารณาถึงการให้น้ าหนักระหว่างประสิทธิภาพ ความเป็นกลาง และความเป็นธรรม โดยการจัดเก็บ
ภาษีที่มีประสิทธิภาพควรจัดเก็บภาษีอัตราที่สูงในสินค้าที่มีความยืดหยุ่นต่ า อาทิ สินค้าที่จ าเป็นใน
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ชีวิตประจ าวัน ซึ่ง Ramsey (1927) ได้เสนอว่า อัตราภาษีการขายที่เหมาะสมควรที่จะลดอุปสงค์แต่
ละสินค้าในสัดส่วนเดียวกัน  

 ข้อดีของการจัดเก็บภาษีที่มีประสิทธิภาพจะเป็นการท าให้ภาครัฐมีรายได้ที่สูง แต่อย่างไรก็
ตามจะท าให้ผู้ที่มีรายได้น้อยมีสัดส่วนภาระภาษีต่อรายได้ที่มากกว่าคนที่มีรายได้มาก ท าให้ผู้ที่มี
รายได้น้อยมีภาระเพ่ิมขึ้นในการด ารงชีวิตจึงเกิดความไม่เป็นธรรมในสังคมได้ ส่วนความเป็นธรรม
สามารถเป็นออกได้เป็น ความเป็นธรรมแนวตั้ง ซึ่งผู้มีรายได้มากควรที่จะมีภาระภาษีมากกว่าผู้มี
รายได้น้อย และความเป็นธรรมในแนวนอนซึ่งผู้ที่มีรายได้เท่ากันก็ควรมีภาระภาษีที่เท่ากัน  

 นอกจากการพิจารณาในเรื่องประสิทธิภาพและความเป็นกลางแล้วก็ควรจะพิจารณาถึง
ผลกระทบของการจัดเก็บภาษีในด้านอ่ืนๆด้วย ตัวอย่างเช่น ถ้าหากมีการเพ่ิมอัตราภาษีเงินได้บุคคล
ธรรมดาจะมีผลท าให้เกิดแรงจูงใจในการท างานลดลง นั่นคือ จะท าให้อุปทานของแรงงานลดลงตาม
ไปด้วย ส่วนการเพ่ิมอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจะส่งผลท าให้รายได้ของบริษัทลดลงซึ่งจะท าให้บริษัทมี
ก าไรสะสมลดลงและสามารถส่งผลกระทบต่อการขยายการลงทุน ซึ่งจะกระทบต่อการเพ่ิมจ านวน
แรงงานและท าให้เศรษฐกิจของประเทศไม่ขยายตัวอย่างที่ควรจะเป็นได้ ดังนั้น ความส าคัญของภาษี
จึงไม่ได้อยู่ที่เพียงเป็นรายได้ให้แก่ภาครัฐเพียงอย่างเดียว แต่ยังเป็นนโยบายซึ่งจะมีผลกระทบถึงวิถี
ชีวิตหรือความเป็นอยู่ของประชาชนอีกด้วย 

 

2.1.2 ทฤษฎีเกี่ยวกับภาษีเงินได้นิติบุคคล 

ภาษีเงินได้นิติบุคคล (Corporate Income Tax) หรือที่เรียกกันโดยทั่วไปว่า ภาษีเงินได้
บริษัท คือ ภาษีทางตรงประเภทหนึ่งที่บัญญัติไว้ในประมวลรัษฎากร โดยรัฐจัดเก็บจากหน่วยธุรกิจ 
ได้แก่ บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลทั้งที่ตั้งข้ึนตามกฎหมายไทยต่างประเทศ กิจการซึ่งด าเนินการ
เป็นการค้าหรือหาก าไร กิจการร่วมค้า มูลนิธิหรือสมาคมที่ประกอบกิจการซึ่งมีรายได้ และนิติบุคคลที่
อธิบดีก าหนดและประกาศในราชกิจจานุเบกษาให้เป็นบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลตามประมวล
รัษฎากร  ซึ่งปกติใช้ก าไรสุทธิที่ได้รับจากการประกอบการในรอบระยะเวลา 1 ปีปฏิทินเป็นฐานใน
การจัดเก็บภาษี ซึ่งสามารถค านวณได้จากรายได้ซ่ึงได้มาจากกิจการหรือเนื่องจากกิจการ หักด้วย
รายจ่ายตามเงื่อนไขท่ีระบุไว้ในมาตรา 65 ทวิ และมาตรา 65 ตรี โดยในปี พ.ศ. 2557 กรมสรรพากร
จัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลได้ประมาณ 563,359 ล้านบาท ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 27.2 ของรายได้ของ
รัฐบาลกลาง 

  



 

 

13 

2.1.2.1 เหตุผลในการจัดเกบ็ภาษีเงินได้นิติบุคคล 

เหตุผลในการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลมีอยู่อย่างน้อย 4 ประการ คือ 

 ประการแรก “นิติบุคคล” เป็นบุคคลตามกฎหมายแยกต่างหากจากผู้ถือหุ้น (ซึ่งเป็นเจ้าของ) 
สามารถตัดสินใจทางธุรกิจโดยเป็น “หน่วยตัดสินใจ” แยกต่างหากจากผู้ถือหุ้น ซึ่งสามารถเห็นได้
อย่างชัดเจนในกรณีที่เป็นบริษัทมหาชนขนาดใหญ่ มีการบริหารจัดการโดยกลุ่มผู้บริหารมืออาชีพ ซึ่ง
ผู้ถือหุ้นแทบจะไม่มีส่วนในการวางนโยบายหรือตัดสินใจในธุรกิจเลย นอกจากนี้ “นิติบุคคล” ยัง
สามารถประกอบการได้อย่างต่อเนื่องยาวนาน มีอายุไม่จ ากัด (Indeterminate Life) แตกต่างไปจาก
กรณีของบุคคลธรรมดาซึ่งจะต้องตายโดยธรรมชาติ ดังนั้น “นิติบุคคล” จึงน่าจะมีฐานะเป็น “หน่วย
เสียภาษ”ี แยกต่างหากจากผู้ถือหุ้นได้ (อรัญ ธรรมมโน, 2548) 

 ประการที่สอง การจดทะเบียนเป็นบริษัทนิติบุคคล นอกจากจะมีสิทธิเทียบเท่าบุคคลหนึ่งใน
การได้รับประโยชน์จากสินค้าสาธารณะที่เอ้ืออ านวยโดยภาครัฐแล้ว ยังได้รับสิทธิพิเศษบางประการที่
บุคคลทั่วไปไม่ได้รับอีกด้วย อาทิ ในกรณีล้มละลาย นิติบุคคลสามารถจ ากัดมูลค่าความรับผิดชอบได้ 
(Limited Liabilities) ในขณะที่บุคคลธรรมดาไม่สามารถก าหนดข้อจ ากัดดังกล่าวได้ ดังนั้น เมื่อได้รับ
สิทธิประโยชน์พิเศษเช่นนี้ นิติบุคคลก็ควรจะต้องจ่ายค่าสิทธิประโยชน์พิเศษด้วยการเสียภาษีอากร 
(เอ้ือมพร พิชัยสนิธ, 2557) 

 ประการที่สาม ภาษีเงินได้นิติบุคคลถือได้ว่าเป็นภาษีที่สามารถจัดเก็บได้ง่าย มีต้นทุนในด้าน
การบริหารการจัดเก็บท่ีต่ า จ านวนผู้เสียภาษีมีจ านวนน้อยมากเมื่อเทียบกับจ านวนผู้ที่มีหน้าที่เสียภาษี
เงินได้บุคคลธรรมดา บริษัทส่วนใหญ่ก็มีขนาดใหญ่มาก ระบบบัญชีมีความสมบูรณ์  การตรวจสอบ
ติดตามท าได้ง่ายและมีประสิทธิภาพค่อนข้างสูง จึงมีค่าใช้จ่ายในการจัดเก็บภาษีเงินได้ที่ต่ ามากเมื่อ
เทียบกับภาษีเงินได้จากบุคคลธรรมดา ในประเทศไทย ภาษีเงินได้นิติบุคคลประมาณร้อยละ 60 ของ
รายได้จากภาษีเงินได้นิติบุคคลทั้งหมดเก็บจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(Rochananonda, 2006) (ชัยรัตน์ เอี่ยมกุลวัฒน์, 2558) 

 ประการที่สี่ นิติบุคคลส่วนใหญ่มีขนาดใหญ่ สามารถท าธุรกิจการผลิตการค้าที่อาจก่อให้เกิด
มลภาวะแก่สังคมได้อย่างมาก เป็นต้นว่า น้ าเสีย อากาศเป็นพิษ สิ่งเหล่านี้เป็นต้นทุนที่เกิดแก่สังคม 
ซึ่งไม่ได้รวมอยู่ในราคาสินค้าไปด้วย ดังนั้น นิติบุคคลจึงควรมีภาระหน้าที่เสียภาษีเพ่ือชดใช้แก่สังคม 
อย่างไรก็ตามข้ออ้างนี้น่าจะใช้ไม่ได้ในกรณีที่นิติบุคคลประกอบธุรกิจโดยไม่เกิดผลกระทบต่อมลภาวะ 
หรือเกิดมลภาวะที่ไม่แตกต่างไปจากการประกอบธุรกิจในรูปบุคคลธรรมดา (อรัญ ธรรมมโน, 2548) 
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 จากเหตุผลสองประการแรก เมื่อนิติบุคคลมีฐานะเป็นบุคคลตามกฎหมาย และยังได้รับสิทธิ
ประโยชน์พิเศษอีกหลายประการมากกว่าบุคคลธรรมดา ดังนั้น เมื่อนิติบุคคลได้รับเงินได้ในรูปของ
ก าไร ก็ควรมีหน้าที่เสียภาษีจากเงินได้เช่นเดียวกันกับบุคคลธรรมดา 

 จากเหตุผลสองประการหลัง ท าให้ภาษีเงินได้นิติบุคคลเป็นที่ยอมรับได้ง่ายกว่าภาษีเงินได้
บุคคลธรรมดา นักการเมืองยินยอมจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคล เพราะไม่กระทบต่อฐานเสียงมากเท่า
เก็บภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา ส าหรับประชาชนทั่วไปก็มักเห็นด้วยกับการเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคล 
เพราะมักจะมองว่า ภาษีเงินได้นิติบุคคลเป็นภาษีที่เรียกเก็บจากธุรกิจขนาดใหญ่ ซึ่งมักจะผูกขาดเอา
รัดเอาเปรียบทั้งในด้านราคา คุณภาพสินค้าและบริการเสมอ 

 

2.1.2.2 ภาษีเงินได้นิติบุคคลในประเทศไทย 

 ภาษีเงินได้นิติบุคคล (Corporate Income Tax) หรือที่เรียกกันโดยทั่วไปว่า ภาษีเงินได้
บริษัท คือ ภาษีทางตรงประเภทหนึ่ง ที่รัฐจัดเก็บจากหน่วยธุรกิจ ได้แก่ บริษัท หรือ ห้างหุ้นส่วนนิติ
บุคคลตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ซึ่งรวมไปถึงบริษัทที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายระหว่าง
ประเทศ และท ากิจการในประเทศไทยหรือมีรายได้จากประเทศไทยด้วย โดยปกติใช้ก าไรสุทธิที่ได้รับ
จากการประกอบการในรอบระยะเวลา 1 ปีปฏิทินเป็นฐานในการจัดเก็บภาษี ซึ่งสามารถค านวณได้
จากรายได้ซ่ึงได้มาจากกิจการหรือเนื่องจากกิจการ หักด้วยรายจ่ายตามเงื่อนไขที่ระบุไว้ในมาตรา 65 
ทวิ และมาตรา 65 ตรี 

 ส าหรับประเทศไทยแล้ว ภาษีเงินได้นิติบุคคลถือเป็นแหล่งรายได้ของรัฐที่ส าคัญมาก 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในระยะหลัง เนื่องจากรายได้จากภาษีเงินได้นิติบุคคลนับวันมีแนวโน้มที่จะเพ่ิม
สูงขึ้นตลอดมา ซึ่งสังเกตเห็นได้จากอัตราการขยายตัวที่เป็นบวกมาโดยตลอด ทั้งนี้ก็เนื่องมาจากการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศและการเข้ามาลงทุนของนักลงทุนต่างชาติ ส่งผลให้ผล
ประกอบการหรือบริษัทมีก าไรที่เพ่ิมสูงขึ้น โดยสามารถเห็นได้จากตารางที่ 2.1 ที่แสดงอัตราการ
ขยายตัวของภาษีเงินได้นิติบุคคลในช่วงปี พ.ศ. 2525-2557 ซึ่งพบว่า อัตราการขยายตัวของรายได้
จากภาษีเงินได้นิติบุคคลในช่วงเวลาดังกล่าวสูงถึงร้อยละ 8.8 ซึ่งเป็นอัตราการขยายตัวที่มากกว่า
อัตราการขยายตัวในช่วงเดียวกันนี้ของรายได้รัฐบาลกลางและผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่มี
ค่าเป็น 5.9 และ 5.14 ตามล าดับเสียอีก ประกอบกับการที่ในระบบเศรษฐกิจมีบริษัทที่อยู่ในระบบ 
(Formal Sector) เพ่ิมสูงขึ้น ท าให้ภาครัฐสามารถจัดเก็บภาษีในส่วนนี้ได้มากขึ้นตามไปด้วย อีกทั้ง
อัตราการขยายตัวของภาษีเงินได้นิติบุคคลจะสูงมากในช่วงแรก โดยสูงถึงร้อยละ 16.23 เนื่องจากใน
เวลานั้นมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่สูงมากเช่นกัน โดยสูงถึงร้อยละ 8.4 เลยทีเดียว 
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ตารางท่ี 2.1 มูลค่า สัดส่วน และอัตราการขยายตัวของภาษีเงินได้นิติบุคคล ปี พ.ศ. 2525-2557 
 

ประเภทรายได้ 
จ านวน (พันล้านบาท) สัดส่วนตอ่รายได้รฐับาลกลาง  

(ร้อยละ) 
อัตราการขยายตัว  

(ร้อยละ) 
2525 2535 2545 2557 2525 2535 2545 2557 25-35 35-45 45-57 25-57 

รายได้จากภาษีอากร 
-ภาษีทางตรง 
-ภาษีทางอ้อม 

99.04 
24.44 
74.6 

444.96 
143.8 
301.16 

792.92 
290.12 
502.8 

1912.62 
880.62 
1032 

87 
21.5 
65.53 

83.3 
26.92 
56.4 

88.42 
32.35 
56.07 

92.23 
42.5 
49.8 

11.57 
14.62 
10.39 

2.76 
4.04 
2.09 

4.51 
6.53 
3.11 

6.1 
8.2 
5 

รายได้ที่ไม่ใช่ภาษี 13.6 76.77 112.58 287.61 12 14.37 12.55 13.87 14.15 0.77 5 6.41 

ภาษีเงินได้นิติบุคคล 13.09 88.53 172.30 563.36 11.5 16.6 19.2 27.2 16.23 3.6 7.2 8.8 

รวมรายได้รัฐบาลกลาง 113.85 534.20 896.81 2073.7 100 100 100 100 12.06 2.14 4.14 5.9 

ผลิตภัณฑ์มวลรวม 
ในประเทศเบื้องต้น 
(ณ ราคาประจ าปี) 

841.57 2830.91 5,450.64 12,141     8.4 3.55 3.82 5.14 

ดัชนีปรับลดผลิตภัณฑ์
มวลรวมในประเทศ 

(ณ ราคาปี พ.ศ. 2531) 

82.55 124 168.38 239.2     4.15 3.1 2.97 3.38 

ที่มา: กรมสรรพากร (2530-2532) กระทรวงการคลัง (2533-2557) และส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการ
เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (2525-2557) 

 

 อีกทั้งเมื่อพิจารณาจากรูปที่ 1.1 ที่แสดงสัดส่วนของภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อรายได้รัฐบาล
กลางแล้วพบว่า ตลอดระยะเวลา 30 ปีที่ผ่านมาสัดส่วนมีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้นตลอด สาเหตุที่เป็นเช่นนี้
เนื่องจากในช่วงแรกเศรษฐกิจของประเทศไทยก าลังเริ่มขยายตัวจึงท าให้จัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลได้
ไม่มากนัก แต่ต่อมาก็ได้มีการขยายตัวทางเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องจึงท าให้สามารถจัดเก็บภาษีเงินได้
นิติบุคคลได้มากขึ้นมาโดยตลอด แม้ว่าในช่วงปี พ.ศ. 2540 ที่เกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจจะท าให้การ
จัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลลดลงมาก เนื่องจากบริษัทจ านวนมากต้องประสบปัญหาขาดทุนหรือ
ล้มเลิกกิจการไปก็ตาม แต่ก็เป็นผลกระทบที่เกิดขึ้นเพียงช่วงสั้นๆเท่านั้น ท าให้หลังจากที่วิกฤต
เศรษฐกิจเริ่มคลี่คลายลงการจัดเก็บก็เพ่ิมข้ึนมาโดยตลอดในทุกๆปี 

 จวบจนกระทั่งในปี พ.ศ. 2552 ที่จัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลได้ต่ ากว่าเดิมมาก เนื่องจาก
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศหดตัวทั้งในภาคการผลิต การลงทุน และการส่งออก เพราะได้รับ
ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจโลก ซึ่งส่งผลให้ผลประกอบการของนิติบุคคลโดยรวมในช่วงครึ่งหลัง
ของปี พ.ศ. 2551 และในครึ่งแรกของปี พ.ศ. 2552 มีแนวโน้มลดลง แต่หลังจากที่ผลกระทบจาก
ภาวะเศรษฐกิจโลกได้คลี่คลายลง ท าให้ในปี พ.ศ. 2553 ก็สามารถจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลได้
เพ่ิมข้ึน เนื่องจากการขยายตัวของภาวะเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องทั้งในภาคการผลิต การลงทุน และการ
ส่งออก จึงมีผลท าให้ผลประกอบการของนิติบุคคลโดยรวมในช่วงครึ่งหลังของปี พ.ศ. 2552 และใน
ครึ่งแรกของปี พ.ศ. 2553 มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นอย่างชัดเจน และต่อเนื่องมาจนถึงปี พ.ศ. 2554 ที่ยังคง
เก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลได้เพ่ิมขึ้น เนื่องจากการขยายตัวของผลผลิตภาคอุตสาหกรรม การลงทุน
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ภาคเอกชน โดยอาศัยแรงขับเคลื่อนในภาคการส่งออก ซึ่งสะท้อนจากอุปสงค์ทั้งในและต่างประเทศที่
ขยายตัวอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้การด าเนินงานของนิติบุคคลทั้งในและต่างประเทศที่ประกอบกิจการ
ในประเทศไทยขยายตัวตามไปด้วย 

ส าหรับปี พ.ศ. 2553 และครึ่งแรกของปี พ.ศ. 2554 มีแนวโน้มขยายตัวค่อนข้างสูง ซึ่ง
เป็นไปในทิศทางที่สอดคล้องกันกับผลการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลจากก าไรสุทธิ อีกทั้งแนวโน้ม
ของเงินบาทที่แข็งค่าขึ้น ท าให้นิติบุคคลต่างประเทศที่ประกอบกิจการในประเทศไทยที่มีการขยายตัว
ที่ดีอยู่แล้วมีการส่งเงินปันผลและจ าหน่ายเงินก าไรไปต่างประเทศเพ่ิมขึ้นไปอีก ท าให้สามารถจัดเก็บ
ภาษีเงินได้นิติบุคคลได้มากกว่าปกติ 

 ในปี พ.ศ. 2555 การจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลลดลงอีกครั้ง อันเป็นผลมาจากภาวะ
เศรษฐกิจไทยในปี พ.ศ. 2554 โดยรวมขยายตัวเล็กน้อยจากวิกฤติมหาอุทกภัยในช่วงปลายปี ส่งผล
กระทบต่อนิติบุคคลที่ยื่นช าระภาษีจากก าไรสุทธิ (ภ.ง.ด.50) ลดลงในปี พ.ศ. 2555 ภาคการส่งออกมี
อัตราการขยายตัวชะลอลงตามภาวะเศรษฐกิจโลกอย่างต่อเนื่อง ส่งผลกระทบต่อการจัดเก็บภาษีใน
ธุรกิจส่งออกยื่นช าระภาษีลดลง การให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีของส านักงานคณะกรรมการส่งเสริม
การลงทุน (BOI) ส าหรับการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตด้านพลังงานและสิ่งแวดล้อม (Green 
Energy) กรณีการกันเงินส ารองเผื่อหนี้สูญของธนาคารพาณิชย์ ส่งผลให้ธนาคารสามารถน ามาหัก
ภาษีได้มากขึ้น มาตรการภาษีในการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจากร้อยละ 30 เหลือร้อยละ 23 
ส่งผลกระทบต่อการยื่นช าระภาษีเงินได้นิติบุคคลในเชิงลบ 

ต่อมาในปี พ.ศ. 2556 ก็สามารถจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลได้เพ่ิมขึ้น ทั้ งนี้เนื่องจากนิติ
บุคคลต่างประเทศที่เข้ามาประกอบกิจการในประเทศไทยมีผลประกอบการดีจึงน าส่งภาษีจาก
ค่าบริการหรือจ าหน่ายก าไรไปต่างประเทศเพ่ิมขึ้นจากปีก่อนหน้า ประกอบกับฐานการจัดเก็บที่ต่ า
ของปีก่อนอันเนื่องมาจากวิกฤตมหาอุทกภัยในช่วงปลายปี พ.ศ. 2554 ท าให้ชะลอการน าส่งภาษี
ในช่วงปีงบประมาณก่อน จึงมีผลท าให้นิติบุคคลมาน าส่งภาษีในปีงบประมาณนี้แทน สุดท้ายในปี พ.ศ. 
2557 สามารถจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลได้ต่ ากว่าปีก่อน เนื่องจากนิติบุคคลยังคงได้รับผลกระทบ
จากการขาดทุนอย่างต่อเนื่องจากช่วงระยะเวลาที่เกิดวิกฤติมหาอุทกภัยเมื่อปลายปี พ.ศ. 2554 จึงท า
ให้มีก าไรสุทธิซึ่งฐานภาษีลดลง รวมถึงมาตรการภาษีกรณีปรับลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลเป็นร้อย
ละ 20 ด้วย 

ทั้งนี้อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลของประเทศไทยนั้น แต่เดิมในอดีต การปรับปรุงอัตราการ
จัดเก็บภาษีในช่วงแรกๆจะเป็นการเพ่ิมอัตราการจัดเก็บภาษีให้สูงขึ้น เพ่ือมุ่งเน้นรายได้ของรัฐบาล
เป็นหลัก อาทิ ในช่วงปี พ.ศ. 2492-2519 ได้มีการปรับอัตราภาษีจากร้อยละ 10-20 เป็นร้อยละ 20-
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30 เป็นต้น ดังตารางที่ 2.2 ต่อมาในปี พ.ศ. 2520 ได้มีการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างการจัดเก็บภาษีจาก
ลักษณะเดิมที่เป็นอัตราก้าวหน้ามาเป็นแบบอัตราเดียวจ าแนกเพียงระหว่างบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์กับบริษัทอ่ืนๆ ในการนี้จุดประสงค์ก็เพ่ือส่งเสริมการพัฒนาตลาดทุนให้น่าสนใจต่อ
การลงทุนจนสามารถระดมเงินทุนจากประชาชนได้มากยิ่งขึ้น 

 

ตารางท่ี 2.2 อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลเก็บจากก าไรสุทธิในประเทศไทย 
ปี พ.ศ. อัตราภาษีท่ีเก็บจากก าไรสุทธิ 

 
2494-2501 

0-500,000 บาท                     ร้อยละ 10 
500,001-1,000,000 บาท          ร้อยละ 15 
1,000,001 บาทขึ้นไป               ร้อยละ 20 

 
2502-2514 

0-500,000 บาท                     ร้อยละ 15 
500,001-1,000,000 บาท          ร้อยละ 20 
1,000,001 บาทขึ้นไป               ร้อยละ 25 

 
2515-2519 

0-500,000 บาท                     ร้อยละ 20 
500,001-1,000,000 บาท          ร้อยละ 25 
1,000,001 บาทขึ้นไป               ร้อยละ 30 

2520-2522 ร้อยละ 30 ส าหรับบริษัทจดทะเบียน และร้อยละ 35 ส าหรับอ่ืนๆ 

2523 ร้อยละ 35 ส าหรับบริษัทจดทะเบียน และร้อยละ 45 ส าหรับอ่ืนๆ 
2524-2528 ร้อยละ 30 ส าหรับบริษัทจดทะเบียน และร้อยละ 40 ส าหรับอ่ืนๆ 

2529-2534 ร้อยละ 30 ส าหรับบริษัทจดทะเบียน และร้อยละ 35 ส าหรับอ่ืนๆ 
2535-2554 ร้อยละ 30 ส าหรับนิติบุคคลทั่วไป 

2555 ร้อยละ 23 ส าหรับนิติบุคคลทั่วไป 
2556 เป็นต้นไป ร้อยละ 20 ส าหรับนิติบุคคลทั่วไป 

ที่มา: ชนะชัย ประยูรสิน (2552) 

 

 แต่เมื่อทิศทางเศรษฐกิจโลกมีการแข่งขันทางด้านการค้าระหว่างประเทศมากขึ้น การก าหนด
ภาษีเงินได้นิติบุคคลจึงไม่ใช่เป็นเรื่องในประเทศอีกต่อไป แต่เป็นเรื่องที่ต้องพิจารณาในมิติของ
ต่างประเทศด้วย ดังนั้น จากเหตุผลของการก าหนดวัตถุประสงค์ของภาษี ที่ต้องสัมพันธ์กับภาวะของ
ระบบเศรษฐกิจ สภาพทางการเมืองและสังคม ซึ่งเป็นตัวก าหนดความต้องการของประชาชนใน
ช่วงเวลาที่มีการจัดเก็บระบบภาษีชุดนั้นๆ เพราะฉะนั้น เมื่อสภาพเศรษฐกิจ การเมืองและสังคม 
เปลี่ยนแปลงไป ระบบภาษีก็สมควรปรับเปลี่ยนด้วย โดยประเทศส่วนใหญ่มีแนวโน้มที่จะปรับลด
อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลลง เพ่ือเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันกับต่างประเทศ ส าหรับประเทศ
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ไทยนั้นแม้ว่าเดิมจะมีสิทธิพิเศษจากส านักงานคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) ก็ตาม แต่ก็
ยังคงไม่เพียงพอต่อการแข่งขันกับต่างประเทศที่ปรับลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลลงมามากอยู่ดี อีก
ทั้งผู้ประกอบการที่ไม่ได้รับสิทธิพิเศษจากมาตรการเหล่านี้ก็จะเสียเปรียบไปด้วย 

ส าหรับประเทศไทยแล้ว จัดว่าเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลในอัตราที่สูงกว่าประเทศเพ่ือนบ้านใน
อาเซียนก่อนปี พ.ศ. 2555 และภายใต้ความพยายามผลักดันให้เกิดความร่วมมือทางเศรษฐกิจใน
สมาคมประชาชาติแห่งเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ (ASEAN) และข้อตกลงเขตการค้าเสรีอาเซียน ดังนั้น 
ประเด็นนี้จึงเป็นที่มาของนโยบายหาเสียงของพรรคเพ่ือไทย ซึ่งเป็นพรรคที่ชนะการเลือกตั้งวันที่ 3 
กรกฎาคม พ.ศ. 2554 หลังจากนั้นจึงได้มีเริ่มลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลลงมาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 
ดังตารางที่ 2.2 เพื่อรับกับการเปิดเป็นประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนในปลายปี พ.ศ. 2558 

อนึ่ง เนื่องจากการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 เป็นต้นมา ได้ใช้การออกพระ
ราชกฤษฎีกา ซึ่งถือเป็นการบังคับใช้เพียงชั่วคราวโดยมีผลปีต่อปีเท่านั้น ดังนั้น จึงต้องติดตาม
นโยบายของรัฐบาลต่อไป เพราะไม่ได้ใช้การออกเป็นพระราชบัญญัติ จึงยังคงมีความไม่ชัดเจนในเรื่อง
ของนโยบายการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลนี้ 

 

2.1.3 ทฤษฎีเกี่ยวกับการค านวณภาระภาษี 

 ในการค านวณภาระภาษีที่จัดเก็บได้เป็นจ านวนเงินจริงนั้นค่อนข้างที่จะมีความซับซ้อน 
เพราะถึงแม้จะมีการก าหนดอัตราภาษีประเภทต่างๆ ไว้อย่างชัดเจน แต่อย่างไรก็ตามในความเป็นจริง
ผู้ที่มีรายรับเท่ากันอาจมีภาระภาษีที่ไม่เท่ากันได้ เนื่องจากมีการให้สิทธิประโยชน์ประเภทต่างๆแก่ผู้
เสียภาษี นอกจากนี้การพิจารณาภาระภาษีเป็นจ านวนเงินจริงนั้นไม่สามารถที่จะน าไปใช้ประโยชน์ได้
มากนัก ดังนั้นจึงมีการคิดค้นการค านวณภาระภาษีในรูปแบบต่างๆ ดังนี้ 

 

2.1.3.1 การค านวณอัตราภาระภาษีเฉลี่ย 

 เป็นการค านวณโดยการพิจารณาในด้านจ านวนเงินที่เสียภาษีจริงเมื่อเทียบกับจ านวนรายรับ
ที่เกิดขึ้น จึงท าให้เห็นสัดส่วนที่แท้จริงของภาระภาษีต่อรายรับ ซึ่งมีการนิยมใช้วิธีนี้ในการค านวณ
ภาระภาษี เนื่องจากมีความง่ายในการค านวณและสามารถน าไปใช้ประโยชน์ได้มาก นอกจากนี้ยัง
สามารถน าผลการค านวณมาเปรียบเทียบกับงานวิจัยอ่ืนๆได้ ซึ่ง ลักษิกา วรรณจิตจรูญ (2552) ได้ท า
การค านวณอัตราภาระภาษีเฉลี่ยดังนี้ 
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เมื่อ a = อัตราภาระภาษีเฉลี่ย 
        t  = จ านวนภาษีท่ีเสียจริง 

     i  = รายรับที่ผู้เสียภาษีได้รับ 

 

2.1.4 ทฤษฎีเกี่ยวกับตลาดเงินทุน 

 ตามทฤษฎีพ้ืนฐานของโครงสร้างทางการเงินของ Modigliani and Miller (1958) ได้ระบุว่า 
ภายใต้สมมติฐานที่ว่า ตลาดเงินทุนมีความสมบูรณ์ ท าให้เงินทุนภายนอกสามารถทดแทนเงินทุน
ภายในได้อย่างสมบูรณ์และส่งผลให้โครงสร้างเงินทุนของบริษัทไม่มีผลกระทบต่อการตัดสินใจในการ
ลงทุนของบริษัท ต่อมา ได้มีงานวิจัยออกมาโต้แย้งถึงเรื่องการทดแทนกันระหว่างเงินทุนภายในกับ
เงินทุนภายนอก โดยเห็นว่า ตลาดเงินทุนนั้นมีความไม่สมบูรณ์อย่างชัดเจน เนื่องจากการเกิดความไม่
เท่าเทียมกันทางด้านข้อมูล (Asymmetric Information) ความขัดแย้งในเรื่องผลประโยชน์ (Agency 
Problem) ต้นทุนที่เกี่ยวกับการหลีกเลี่ยงการล้มละลายและค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับการล้มละลาย 
(Bankruptcy cost) และต้นทุนในการท ารายการ (Transaction cost) ท าให้ต้นทุนของการจัดหา
เงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกสูงกว่าต้นทุนของเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายใน ดังนั้น บริษัทจึงมี
ความต้องการที่จะจัดหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายในมากกว่า กล่าวคือ กระแสเงินสดซึ่งเป็นแหล่ง
เงินทุนภายในของบริษัทท่ีจะท าไปใช้ได้ จึงมีส่วนส าคัญต่อการตัดสินใจลงทุนของบริษัท 

 ในกรณีของประเทศไทยเองนั้น ก็ได้มีผลงานวิจัยของ นริณี ธ ารงวรพร (2542) ซึ่งพบว่า 
ส าหรับบริษัทที่มีฐานะทางการเงินดีนั้น การตัดสินใจลงทุนของบริษัทจะมีความสัมพันธ์อย่างมากกับ
กระแสเงินสดของบริษัท ซึ่ งเป็นส่วนหนึ่งของเงินทุนภายในที่บริษัทมี และได้ให้ เหตุผลว่า 
ความสัมพันธ์ข้างต้นน่าจะเนื่องมาจากการที่ต้นทุนของเงินทุนภายในมีต้นทุนที่ถูกกว่าต้นทุนของ
เงินทุนภายนอก 
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2.2 การเปรียบเทียบอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ 

 การดึงดูดการลงทุนจากภาคเอกชนโดยเฉพาะจากนักลงทุนต่างชาติถือเป็นสิ่งหนึ่งที่สามารถ
ช่วยพัฒนาทางด้านเศรษฐกิจส าหรับประเทศที่ก าลังพัฒนาได้ ทั้งนี้ภูมิภาคอาเซียนเองก็เป็นภูมิภาค
หนึ่งที่ได้รับความสนใจจากนักลงทุนเป็นจ านวนมากจากทั่วทุกมุมโลก ทั้งนี้เนื่องจากหลายประเทศใน
ภูมิภาคนี้เพ่ิงเริ่มมีการเปิดประเทศได้ไม่นานและประเทศเหล่านี้ยังไม่มีผู้เข้ามาท าธุรกิจมากนัก 
ตลอดจนมีทรัพยากรทางธรรมชาติ ระบบสาธารณูปโภคข้ันพื้นฐานและเสถียรภาพทางการเมืองที่ดีใน
ระดับหนึ่ง ดังนั้น ประเทศในภูมิภาคอาเซียนจึงมีการให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีร่วมด้วย เพ่ือให้เป็น
อีกปัจจัยหนึ่งที่จะดึงดูดให้เกิดการลงทุนมากขึ้น แต่อย่างไรก็ตามจากแนวคิดทางทฤษฎีของ  Horst 
(1971) ซึ่งระบุว่า การเปลี่ยนแปลงของอัตราภาษีของประเทศหนึ่งย่อมส่งผลกระทบต่อประเทศอ่ืนๆ
ได้ด้วย และเม่ือแต่ละประเทศต่างให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีก็จะท าให้เกิดการแข่งขันกันทางด้านภาษี
ระหว่างแต่ละประเทศ ซึ่งสุดท้ายแล้วกลับจะท าให้แต่ละประเทศเสียผลประโยชน์มากขึ้นแทน ดังนั้น 
จึงควรใช้นโยบายการให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีอย่างเหมาะสม โดยต้องพิจารณาถึงลักษณะ
ภายในประเทศและต่างประเทศที่มีปัจจัยพื้นฐานใกล้เคียงกันกับประเทศของเราด้วย  

 นอกจากนีแ้ล้วสิทธิประโยชน์ทางภาษีแต่ละประเภทก็ล้วนแล้วแต่มีข้อดีและข้อเสียที่แตกต่าง
กันออกไป เช่น การก าหนดระยะเวลาปลอดภาษี (Tax Holidays) ที่แม้จะง่ายต่อการด าเนินการ แต่ก็
อาจจะมีผลเสียเนื่องจากจะดึงดูดให้เกิดการลงทุนในระยะสั้นมากกว่าในระยะยาว อีกทั้ง ยังอาจเป็น
การบิดเบือนการแข่งขันระหว่างบริษัทใหม่กับบริษัทเก่าอีกด้วย การก าหนดภาษีเงินได้นิติบุคคลใน
อัตราต่ าก็อาจจะท าให้บริษัทต่างๆรู้สึกเหมือนกับว่าไม่ได้รับสิทธิพิเศษทางภาษีจากรัฐ หรือการให้สิทธิ
ประโยชน์ตามสถานที่ตั้งของกิจการก็อาจไปบิดเบือนการตัดสินใจตั้งสถานประกอบการได้ 

 ส าหรับทางด้านภาษีเงินได้นิติบุคคลนั้น จากตารางที่ 2.3 พบว่า ก่อนที่ประเทศไทยจะ
ด าเนินนโยบายลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลในปี พ.ศ. 2554 ที่จะมีผลบังคับใช้ในรอบบัญชีถัดไปซึ่งก็
คือ ปี พ.ศ. 2555 นั้น ประเทศไทยมีอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่สูงเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศอ่ืนๆ
ในภูมิภาคอาเซียน โดยอยู่ที่ร้อยละ 30 เท่ากันกับประเทศฟิลิปปินส์และสูงใกล้เคียงกันกับประเทศ
ส่วนใหญ่หลายประเทศ อาทิ ประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซียและเวียดนามที่จะมีอัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลอยู่ที่ร้อยละ 25 ส่วนประเทศสิงคโปร์จะมีอัตราภาษีต่ าที่สุดในภูมิภาค โดยอยู่ที่ร้อยละ 17 
เท่านั้น ซึ่งสาเหตุประการหนึ่งมาจากการที่ประเทศสิงคโปร์ต้องการดึงดูดให้เกิดการลงทุนที่มากขึ้น
โดยมีเปูาหมายในการแข่งขันกับฮ่องกงที่มีอัตราภาษีร้อยละ 16.5 เพ่ือเป็นศูนย์กลางธุรกิจในทวีป
เอเชีย 
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ตารางท่ี 2.3 การเปลี่ยนแปลงอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลของประเทศอาเซียน 
ประเทศ อัตราภาษเีงินได้นติิบุคคล (ร้อยละ) ณ ปี พ.ศ. 

2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 

สิงคโปร ์ 20 20 18 18 17 17 17 17 17 17 
กัมพูชา 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 
บรูไน 30 30 27.5 25.5 23.5 23.5 22 22 20 18.5 

มาเลเซีย 28 27 26 25 25 25 25 25 25 25 
เวียดนาม 28 28 28 25 25 25 25 25 22 22 

อินโดนีเซีย 30 30 30 28 25 25 25 25 25 25 
ฟิลิปปินส ์ 35 35 35 30 30 30 30 30 30 30 

พม่า 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
ไทย 30 30 30 30 30 30 23 20 20 20 

ลาว 35 35 35 35 35 35 28 28 24 24 
ที่มา: หัตถศักดิ์ ณ ปูอมเพ็ชร์ และคณะ (2556) และ KPMG (2013-2015) 

 

 แต่ต่อมาในปี พ.ศ. 2555 ที่ประเทศไทยได้เริ่มด าเนินนโยบายการลดอัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลโดยลดจากอัตราภาษีร้อยละ 30 ในปี พ.ศ. 2554 มาเป็นร้อยละ 23 นั้น ได้ท าให้ประเทศไทยมี
อัตราภาษีเงินได้ต่ าเป็นอันดับที่ 4 ของภูมิภาคอาเซียนโดยเป็นรองประเทศสิงคโปร์ กัมพูชา และ
บรูไนตามล าดับ และในปี พ.ศ. 2556 ที่ได้ด าเนินนโยบายการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อเนื่อง 
โดยลดลงต่อเนื่องจากอัตราภาษีร้อยละ 23 ในปี พ.ศ. 2555 มาเป็นร้อยละ 20 นั้น ได้ท าให้ประเทศ
ไทยมีอัตราภาษีเงินได้ต่ าเป็นอันดับสองของภูมิภาคอาเซียนร่วมกันกับประเทศกัมพูชาโดยเป็นรองแค่
ประเทศสิงคโปร์ประเทศเดียวเท่านั้น 

 หลังจากการที่หลายประเทศในภูมิภาคอาเซียนเริ่มด าเนินนโยบายการลดอัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลก็ได้ท าให้ประเทศอ่ืนๆที่ยังไม่ได้ด าเนินนโยบายเดียวกันนี้เริ่มตื่นตัวและด าเนินนโยบายนี้ด้วย
บ้าง เช่น ในปี พ.ศ. 2557 ประเทศเวียดนามและลาวก็ได้ท าการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลลงมา
เช่นกัน จวบจนปัจจุบันประเทศที่มีอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่ าสุดก็คือ ประเทศสิงคโปร์ รองลงมาจะ
เป็นประเทศบรูไน ไทยและกัมพูชาร่วมกัน และ เวียดนาม ลาว มาเลเซียและอินโดนีเซียร่วมกัน 
ตามล าดับ สุดท้ายก็คือ ประเทศฟิลิปปินส์และพม่าร่วมกัน 
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2.3 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

2.3.1 งานวิจัยด้านภาระภาษีเงินได้นิติบุคคล 

 ปัจจุบันมีผู้สนใจท าการศึกษาเกี่ยวกับภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลมากมายทั้งในและนอก
ประเทศ ทั้งนี้เนื่องจากอัตราภาษีที่แท้จริงที่เกิดขึ้นนั้นมักจะไม่เท่ากันกับอัตราภาษีตามที่กฎหมาย
ก าหนด โดยส่วนใหญ่จะท าการค านวณหาอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแล้วน ามาเปรียบเทียบกันในแต่ละ
ประเทศหรือในแต่ละอุตสาหกรรม ซึ่งได้มีผู้ท าการศึกษาดังต่อไปนี้ 

 Rochananonda (2006) ได้ศึกษา การใช้นโยบายการให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีในประเทศ
ไทย เพ่ือดึงดูดการเข้ามาลงทุนของต่างชาติ (FDI) ทั้งนี้เนื่องจากการลงทุนของต่างชาตินอกจากจะมี
ประโยชน์ต่อประเทศในด้านเงินทุนไหลเข้าเพ่ือน ามาทดแทนช่องว่างระหว่างการออมและการลงทุน
ภายในประเทศให้การเติบโตของเศรษฐกิจเป็นไปอย่างราบรื่นแล้ว ยังมีประโยชน์ในด้านการส่งผ่าน
เทคโนโลยี ความเชี่ยวชาญในด้านการบริหารจัดการ และสินทรัพย์ที่จับต้องไม่ได้อ่ืนๆอีกด้วย โดย
ตลอดระยะเวลากว่า 20 ปีหลังสุดที่ผ่านมา รัฐบาลไทยได้มีนโยบายในการส่งเสริมการลงทุนจาก
ต่างชาติผ่านมาตรการทางภาษีเพ่ือเป็นแรงจูงใจให้กับนักลงทุนต่างชาติน าเงินเข้ามาลงทุนในประเทศ 
ซึ่งก็ได้ผลเป็นอย่างดี แม้ว่าระดับการลงทุนจากต่างชาติ (FDI) จะลดลงไปมากจากที่ประเทศไทยได้
เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2540 แต่หลังจากนั้นก็ได้เพ่ิมขึ้นตลอดมา โดยเฉพาะในช่วง
แรกที่ค่าเงินบาทได้ลดลงไปมากท าให้อ านาจในการซื้อของนักลงทุนต่างชาติเพ่ิมขึ้นมากจนเพ่ิม
แรงจูงใจในการเข้ามาลงทุนในประเทศไทยเป็นอย่างมาก อีกทั้งยังมีนโยบายการลดภาษีเงินได้นิติ
บุคคลลงมาเพ่ือลดภาระภาษีให้บริษัทคงเหลือเงินไปใช้ในกิจกรรมการลงทุนให้มากขึ้นจนก่อให้เกิด
ผลได้ในระยะยาว แต่แม้ว่าประเทศไทยจะมีภาษีเงินได้นิติบุคคลอยู่ที่ระดับร้อยละ 30 ซึ่งเป็นอัตรา
ภาษีที่ก าหนดไว้ (Statutory Tax Rate) ที่สูงที่สุดในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ก็ตาม แต่จริงๆ
แล้วก็จะต่ ากว่านั้นอันเป็นผลมาจากมาตรการส่งเสริมการลงทุนของคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน
นั่นเอง 

การศึกษานี้จะท าการหาอัตราภาษีที่แท้จริง (Effective Tax Rate) ออกมา แล้ววิเคราะห์ถึง
ผลกระทบของแรงจูงใจทางภาษีท่ีมีต่อการลงทุนจากต่างชาติ (FDI) โดยใช้ข้อมูลงบการเงินของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จ านวน 283 บริษัทเป็นตัวแทนภาระภาษี
เฉลี่ยของบริษัทต่างๆในประเทศ เนื่องจากภาษีเงินได้นิติบุคคลที่จัดเก็บได้ประมาณร้อยละ 60 มาจาก
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และใช้ข้อมูลมูลค่าการเข้ามาลงทุนของ
ต่างชาติ (FDI) ในระหว่างปี พ.ศ. 2545-2547 เพ่ือหาอัตราภาระภาษีเฉลี่ยออกมา ซึ่งถูกใช้เป็น
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ตัวแทนของอัตราภาษีที่แท้จริง (Effective Tax Rate) ที่มีความซับซ้อนทางข้อก าหนดทางกฎหมาย
ต่างๆมาก 

จากการศึกษาพบว่า ประการแรก โดยรวมแล้วประเทศไทยมีอัตราภาระภาษีเฉลี่ยอยู่ที่
ประมาณร้อยละ 17 ซึ่งแสดงให้เห็นว่า รัฐบาลมีการใช้นโยบายการให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีเพ่ือ
กระตุ้นให้เกิดการเข้ามาลงทุนของนักลงทุนต่างชาติ แต่อย่างไรก็ตามหากพิจารณาลึกลงอีกจะพบว่า 
อัตราภาระภาษีเฉลี่ยในรายอุตสาหกรรมจะไม่เท่ากัน โดยในรายของอุตสาหกรรมส่งออกจะมีอัตรา
ภาระภาษีเฉลี่ยอยู่ที่ประมาณร้อยละ 12  เท่านั้น แต่อุตสาหกรรมที่ผลิตสินค้าอุปโภคบริโภค
ภายในประเทศกลับอยู่ในอัตราประมาณร้อยละ 20  

ประการที่ 2 ในส่วนของอุตสาหกรรมส่งออกที่เน้นการใช้เครื่องจักรในการผลิตเป็นหลักจะมี
อัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่ต่ ากว่าอุตสาหกรรมที่เน้นการใช้แรงงานเป็นหลัก เนื่องจากอุตสาหกรรมที่ใช้
เครื่องจักรเป็นหลักจะมีค่าใช้จ่ายในการซ่อมแซมเครื่องจักรที่มากกว่า ซึ่งสามารถน าไปลดหย่อนภาษี
ได้ และหากพิจารณาลึกลงไปอีกจะพบว่า ภาครัฐยังมีการให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีกับอุตสาหกรรม
ส่งออกที่ผลิตสินค้าขั้นกลางต่างๆ เช่น ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี มากกว่า
อุตสาหกรรมส่งออกท่ีผลิตผลิตภัณฑ์ขั้นสุดท้าย  

ประการสุดท้าย ในภาคอุตสาหกรรมที่มีอัตราภาระภาษีเฉลี่ยต่ าส่วนใหญ่จะมีการลงทุนจาก
ต่างชาติ (FDI) ที่เพ่ิมขึ้นโดยเฉลี่ยตลอดช่วงที่ได้ท าการวิเคราะห์  ดังนั้นจะเห็นได้ว่า การให้สิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีจะเป็นปัจจัยส าคัญที่ท าให้เกิดการตัดสินใจเข้ามาลงทุน แต่อย่างไรก็ตามในส่วน
ของอุตสาหกรรมที่ผลิตสินค้าอุปโภคบริโภคในประเทศนั้นจะอาศัยการเข้ามาท าการตลาด
ภายในประเทศซึ่งปัจจัยทางด้านที่ตั้งจะมีผลมากกว่า ท าให้การให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีจึงไม่ได้เป็น
ปัจจัยที่ก าหนดการตัดสินใจในการเข้ามาลงทุนในอุตสาหกรรมประเภทนี้มากเท่าใดนัก 

 ต่อมา Phijaisanit (2010) ได้ศึกษา การพิจารณารายได้ทางการคลังจากข้อตกลงทางด้าน
ภาษีอากรที่เป็นไปได้ของเขตการค้าเสรีอาเซียน (AFTA) ซึ่งจะท าการศึกษาผลกระทบของสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีและปริมาณ FDI ต่อรายได้ของภาษีเงินได้นิติบุคคล เนื่องจากหากพิจารณาถึง
แนวโน้มในระยะยาวของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างชาติมายังภูมิภาคอาเซียนแล้วพบว่า ตลอด
ระยะเวลา 2 ทศวรรษที่ผ่านมามีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นโดยตลอด เนื่องจากมีอัตราผลตอบแทนที่มากกว่า
การลงทุนในภูมิภาคอ่ืน และยังได้รับความได้เปรียบจากแหล่งที่ตั้ง (Location-Specific Advantage) 
ในภูมิภาคอาเซียนที่มีข้อตกลงเขตการค้าเสรีอาเซียนอยู่ด้วย ซึ่งจะไม่ได้รับผลกระทบจากก าแพงภาษี
อากร ด้วยเหตุนี้เองจึงท าให้เหล่าประเทศทั้งหลายในภูมิภาคต้องท าการแข่งขันกันในเชิงนโยบายเพ่ือ
เป็นแรงจูงใจให้กับต่างชาติในการน าเงินลงทุนเข้ามายังประเทศของตนเพ่ิมมากขึ้น ซึ่งหนึ่งในวิธีที่ใช้ก็
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คือ มาตรการทางด้านภาษีอากร ทั้งนี้แม้ว่าอัตราภาษีตามกฎหมายจะถูกก าหนดเอาไว้แล้วก็ตาม แต่
อัตราภาษีท่ีแท้จริงต่างหากท่ีจะเป็นตัวชี้วัดแท้จริง ซึ่งมักจะน้อยกว่าอัตราภาษีตามที่กฎหมายก าหนด
ไว้  โดยส าหรับประเทศไทยนั้นได้ก าหนดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลเอาไว้ที่ร้อยละ 30 แต่ว่าก็ได้สร้าง
แรงจูงใจในการลงทุนผ่านนโยบายส่งเสริมการลงทุนต่างๆของคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) 
ดังนั้น ในการศึกษานี้จะใช้อัตราภาษีที่แท้จริงในการค านวณ แต่เพ่ือลดความยุ่งยากทางข้อกฎหมาย
ในการค านวณหาอัตราภาษีท่ีแท้จริง จึงใช้การหาค่าอัตราภาระภาษีเฉลี่ย (ETR) เข้ามาแทน 

การศึกษาจะใช้ข้อมูลช่วงยาว (Panel Data) ในระดับบริษัท (Firm-Level) ที่เป็นข้อมูลงบ
การเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศก าลังพัฒนาที่อยู่ในภูมิภาคอาเซียน 
240 บริษัทที่ท าการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และ 121 บริษัทที่ท าการ
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ (Ho Chi Minh Stock Exchange) ของประเทศเวียดนาม 
ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2548-2551 โดยในขั้นแรกจะท าการค านวณอัตราภาระภาษีเฉลี่ยในแต่ละ
อุตสาหกรรมก่อน จากนั้นจะท าการศึกษาผลกระทบของการใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีและมูลค่าการ
เข้ามาลงทุนโดยตรงจากต่างชาติ (FDI) ต่อรายได้ภาษี ซึ่งจะใช้วิธี OLS Panel Data Pooled 
Regression โดยจะมีรายได้จากภาษีเงินได้นิติบุคคลเป็นตัวแปรตาม ส่วนมูลค่าการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างชาติ อัตราภาระภาษีเฉลี่ยและก าไรของบริษัทจะเป็นตัวแปรต้น 

จากการศึกษาพบว่า ประการแรก ในขณะที่อัตราภาษีตามที่กฎหมายได้ระบุไว้ คือ ร้อยละ 
30 แต่อัตราภาระภาษีเฉลี่ยกลับเป็นแค่ร้อยละ 17.49 เท่านั้น ซึ่งแสดงให้เห็นว่า มีการใช้มาตรการ
ทางด้านภาษเีพ่ือเป็นแรงจูงใจในการลงทุนจากรัฐบาล แต่ถึงอย่างไรก็ตามอัตราภาระภาษีเฉลี่ยในแต่
ละภาคอุตสาหกรรมก็มีความแตกต่างกันอยู่ โดยต่ าสุด คือ ร้อยละ 9.58 และสูงสุด คือ ร้อยละ 
21.52 ในภาคอุตสาหกรรมการส่งออก โดยเฉพาะอย่างยิ่งเป็นภาคอุตสาหกรรมการส่งออกที่เน้นการ
ใช้เครื่องจักรในการผลิต เช่น อุตสาหกรรมผลิตชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์และอุตสาหกรรมผลิตชิ้นส่วน
ยานยนต์ จะมีอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่ลดลงอย่างมีนัยส าคัญตลอดช่วงระยะเวลาที่ท าการศึกษา 
เนื่องจากรัฐบาลไทยได้เน้นส่งเสริมการผลิตเพ่ือการส่งออกเป็นหลัก จึงได้ออกมาตรการลดหย่อนทาง
ภาษีต่างๆออกมาส าหรับอุตสาหกรรมกลุ่มนี้ โดยเฉพาะ อีกทั้งยังเป็นมาตรการที่จะเอ้ือต่อ
อุตสาหกรรมที่เน้นการใช้เครื่องจักเป็นหลักในการผลิตด้วย เพราะเป็นมาตรการลดหย่อนภาษีจาก
การหักค่าเสื่อมราคาของเครื่องจักรออกไป  

ประการที่ 2 แต่อย่างไรก็ตาม มาตรการจูงใจทางภาษีอากรในภาคอุตสาหกรรมที่พ่ึงพาตลาด
ภายในประเทศกลับไม่ใช่ปัจจัยส าคัญที่ท าให้เกิดการตัดสินใจลงทุน เนื่องจากความได้เปรียบจาก
แหล่งที่ตั้ง (Location-Specific Advantage) มีความส าคัญมากกว่าในการตัดสินใจลงทุน ดังจะเห็น
ได้จากการที่อัตราภาระภาษีเฉลี่ยของภาคภาคอุตสาหกรรมที่พ่ึงพาตลาดภายในประเทศจะสูงกว่า
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ภาคอุตสาหกรรมการส่งออก แต่ทั้งนี้เมื่อพิจารณาการเปลี่ยนแปลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยตลอด
ช่วงระยะเวลาที่ท าการศึกษาแล้วกลับพบว่า อัตราภาระภาษีเฉลี่ยมีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้นตลอด
ระยะเวลาที่ท าการศึกษา  

ประการสุดท้าย นอกจากนี้ยังพบว่า การเพ่ิมขึ้นของมูลค่าการเข้ามาลงทุนโดยตรงจาก
ต่างชาติ (FDI) ร้อยละ 1 จะลดรายได้จากภาษีเงินได้นิติบุคคลร้อยละ 0.2 (แต่ไม่มีนัยส าคัญ) การ
เพ่ิมข้ึนของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยร้อยละ 1 จะเพ่ิมรายได้จากภาษีเงินได้นิติบุคคลร้อยละ 1.04 ซึ่งเมื่อ
ประกอบกันกับจากที่ได้พบไปแล้วว่า อัตราภาระภาษีเฉลี่ยมีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้นตลอดระยะเวลาที่
ท าการศึกษา ก็สามารถบอกได้ว่า การเก็บภาษีก็จะยังคงถูกท าให้สูงขึ้นเพ่ือที่จะเพ่ิมรายได้ให้กับ
รัฐบาลต่อไป 

 ธราทิพย์ โยธาวุฒิ (2550) ได้ศึกษา ผลของมาตรการภาษีเพ่ือสนับสนุนวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดย่อม (SMEs) ต่อภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลของผู้ประกอบการในอุตสาหกรรมผลิตเครื่อง
แต่งกาย ซึ่งจะท าการศึกษาลักษณะทั่วไปของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมที่ประกอบกิจการ
อุตสาหกรรมผลิตเครื่องแต่งกายและศึกษาผลของมาตรการภาษีเพ่ือสนับสนุนวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดย่อมที่มีต่อภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลของผู้ประกอบกิจการผลิตเครื่องแต่งกายขนาดกลาง
และขนาดย่อมทั้งจากมาตรการการค านวณค่าเสื่อมราคาสินทรัพย์ในอัตราพิเศษและการลดอัตราภาษี
เงินได้นิติบุคคล เนื่องจากวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) นับเป็นกลไกส าคัญในการ
พัฒนาเศรษฐกิจของประเทศไทย เพราะเป็นวิสาหกิจที่มีความคล่องตัวในการปรับสภาพให้เข้ากับ
สถานการณ์ทั่วไปของประเทศและเป็นวิสาหกิจที่ใช้เงินลงทุนในจ านวนที่ต่ ากว่าวิสาหกิจขนาดใหญ่ 
อีกทั้งยังมีส่วนส าคัญที่จะช่วยรองรับแรงงานจากภาคเกษตรกรรมเมื่อหมดฤดูกาลเพาะปลูก รวมถึง
เป็นแหล่งที่สามารถรองรับแรงงานที่เข้ามาใหม่ จึงเป็นการปูองกันการอพยพของแรงงานเข้ามาหา
งานท าในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล ซึ่งจะช่วยกระจายการจุกตัวของโรงงาน กิจการวิสาหกิจ
จากในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑลไปสู่ภูมิภาคต่างๆทั่วประเทศ ก่อให้เกิดการพัฒนาความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจทั้งในส่วนกลางและส่วนภูมิภาคของประเทศอย่างยั่งยืน ทั้งนี้วิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดย่อม (SMEs) ยังมีสัดส่วนมากถึงร้อยละ 99 ของวิสาหกิจทั้งหมดของประเทศอีกด้วย 
เมื่อรัฐบาลได้ตระหนักถึงความส าคัญของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ดังนี้แล้ว จึงได้
ให้กระทรวงอุตสาหกรรมเป็นหน่วยงานหลักรับผิดชอบการสนับสนุนโดยการออกพระราชบัญญัติ
ส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม พ.ศ. 2543 ออกมา ซึ่งมีเปูาหมายเพ่ือเป็นการบรรเทา
ภาระภาษีและช่วยเพ่ิมแหล่งเงินทุนเพ่ือให้วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) เติบโตอย่าง
เข้มแข็ง เนื่องจากภาระภาษีมีผลกระทบต่อรายได้ที่แท้จริงของผู้ประกอบการ โดยถือเป็นรายจ่าย
อย่างหนึ่งซึ่งมีผลต่อก าไรสุทธิของผู้ประกอบการ ดังนั้น เมื่อภาระภาษีลดลงก็จะส่งผลให้รายจ่ายใน
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การด าเนินงานลดลงและส่งผลให้มีก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้น ซึ่งอุตสาหกรรมผลิตเครื่องแต่งกายเป็น
อุตสาหกรรมหนึ่งที่ผู้ประกอบการส่วนใหญ่เป็นวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) โดยมี
สัดส่วนมากถึงร้อยละ 99 ของจ านวนสถานประกอบการผลิตเครื่องแต่งกายและเสื้อผ้าส าเร็จรูป  

การศึกษาจะใช้ข้อมูลช่วงยาว (Panel Data) ในระดับบริษัท (Firm-Level) ที่เป็นข้อมูลทาง
การเงินจากแบบบันทึกที่ผู้วิจัยสร้างขึ้นของบริษัทและห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลที่ประกอบกิจการผลิต
เครื่องแต่งกายจ านวนทั้งสิ้น 1,410 ราย ซึ่งได้จดทะเบียนจัดตั้งเป็นนิติบุคคลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2536 -
2545 โดยเป็นกิจการขนาดย่อมที่มีสินทรัพย์ถาวร (ไม่รวมที่ดิน) ไม่เกิน 50 ล้านบาท จ านวน 1 ,356 
ราย และเป็นกิจการขนาดกลางที่มีสินทรัพย์ถาวร (ไม่รวมที่ดิน) เกินกว่า 50 ล้านบาท แต่ไม่เกิน 200 
ล้านบาท จ านวน 54 ราย ในช่วงเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545-2548 โดยการวิเคราะห์ข้อมูลจะใช้การ
บรรยายและใช้สถิติการแจกแจงความถี่ ค่าร้อยละ อัตราส่วน ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
อีกท้ังยังท าการค านวณหาค่าภาระภาษีเฉลี่ย 2 วิธีด้วยกัน คือ วิธีแรกจะค านวณจากภาระภาษีเงินได้
นิติบุคคลหารด้วยก าไรสุทธิ ส่วนวิธีที่ 2 จะค านวณจากภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลหารด้วยรายรับรวม 

จากการศึกษาพบว่า ประการแรก เมื่อพิจารณาผลของการหักค่าเสื่อมราคาสินทรัพย์ในอัตรา
พิเศษจะพบว่า การใช้มาตรการภาษีเพ่ือสนับสนุนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) โดย
การหักค่าเสื่อมราคาสินทรัพย์ในอัตราพิเศษ ส่งผลให้ผู้ประกอบการสามารถหักรายจ่ายในรูปของค่า
เสื่อมราคาได้สูงสุดในปีแรกที่ได้สินทรัพย์มา และหักได้ลดลงในปีหลังๆ ท าให้ผู้ประกอบการมีภาระ
ภาษีเงินได้นิติบุคคลลดลงในปีแรกของการลงทุน โดยกิจการขนาดย่อมจะมีมูลค่าภาระภาษีที่ ลดลง
มากกว่ากิจการขนาดกลาง แต่มีภาระภาษีที่ลดลงเฉลี่ยต่อสถานประกอบการต่ ากว่า  โดยส าหรับ
กิจการขนาดย่อมแล้วจะมีภาระภาษีเฉลี่ยลดลงประมาณ 0.23 ล้านบาทต่อกิจการ และกิจการขนาด
กลางจะมีภาระภาษีเฉลี่ยลดลงประมาณ 5.05 ล้านบาทต่อกิจการ 

ประการสุดท้าย การใช้มาตรการภาษีเพ่ือสนับสนุนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
(SMEs) โดยการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลส่งผลให้กิจการขนาดกลางมีภาระภาษีเงินได้นิติบุคคล
มากกว่ากิจการขนาดย่อม โดยกิจการขนาดกลางมีอัตราส่วนภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อก าไรสุทธิ
รวมเท่ากับร้อยละ 29.91 ในขณะที่กิจการขนาดย่อมมีอัตราส่วนภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อก าไร
สุทธิรวมเท่ากับร้อยละ 25.27 และกิจการขนาดกลางยังมีอัตราส่วนภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อ
รายได้มากกว่ากิจการขนาดย่อมอีกด้วย โดยกิจการขนาดกลางมีอัตราส่วนภาระภาษีเงินได้นิติบุคคล
ต่อรายได้รวมเท่ากับร้อยละ 1.65 ในขณะที่กิจการขนาดย่อมมีอัตราส่วนภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อ
รายได้รวมเท่ากับร้อยละ 0.81 ทั้งนี้เป็นเพราะกิจการขนาดกลางส่วนใหญ่จะมีทุนจดทะเบียนที่ช าระ
แล้วมากกว่า 5 ล้านบาท จึงไม่ได้รับสิทธิประโยชน์จากการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลรวมทั้ง
ผู้ประกอบการกิจการขนาดกลางมีความสามารถและท าก าไรสุทธิสูงกว่าผู้ประกอบกิจการขนาดย่อม 
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แต่ต้องเสียภาษีในอัตราคงที่ร้อยละ 30 ซึ่งเป็นอัตราที่สูงกว่า จึงส่งผลให้มีภาระภาษีเงินได้นิติบุคคล
ต่อก าไรสุทธิและอัตราส่วนภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อรายได้มากกว่ากิจการขนาดย่อม 

 วริทธิ์ คัมภีพันธ์ (2554) ได้ศึกษา สิทธิประโยชน์ทางภาษีของคณะกรรมการส่งเสริมการ
ลงทุนและภาระภาษีเงินได้นิติบุคคล ทั้งนี้เนื่องจากในปัจจุบันภาษีเงินได้นิติบุคคลถือเป็นรายได้ที่
ส าคัญของภาครัฐ ซึ่งหากเก็บในอัตราที่สูงเกินไปอาจจะท าให้ไม่เกิดการลงทุนจากภาคเอกชน แต่
อย่างไรก็ตามเมื่อพิจารณาอย่างละเอียดแล้วจะพบว่า อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่เกิดขึ้นจริงอาจต่ า
กว่าร้อยละ 30 และอาจไม่เท่ากันในแต่ละอุตสาหกรรม เพราะกิจการนั้นอาจได้รับสิทธิประโยชน์ทาง
ภาษีจากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) ด้วย โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมส่งออก ส่วน
ผลกระทบของการให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีก็จะท าให้ภาครัฐมีรายได้เพ่ือใช้ในการพัฒนาประเทศ
ลดลง เกิดการสูญเสียทรัพยากรในประเทศหรือการเกิดปัญหามลพิษเนื่องจากการตั้งโรงงาน
อุตสาหกรรมที่มากเกินไป 

โดยการศึกษานี้จะแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ส่วนแรกจะเป็นการศึกษาเกี่ยวกับสิทธิประโยชน์ทาง
ภาษีของคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) ตั้งแต่ พ.ศ. 2536-2554 ซึ่งจะใช้วิธีการพรรณนา
เพ่ือให้เห็นบทบาทและความส าคัญ ในส่วนที่ 2 จะเป็นการประมาณค่าผลกระทบของการได้รับสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีจากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) ต่ออัตราภาระภาษีเฉลี่ยใน
ภาคอุตสาหกรรมต่างๆ เนื่องจากในแต่ละอุตสาหกรรมนั้นมีความแตกต่างกัน จึงต้องแยกแบบจ าลอง
ที่ใช้ในการประมาณค่าออกมาตามภาคอุตสาหกรรม เพ่ือให้การประมาณค่ามีความแม่นย ามากขึ้น ซึ่ง
ก็มีเกณฑ์ในการแบ่งได้หลากหลายรูปแบบ อาทิ การแบ่งตามเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย แบ่งตามลักษณะของสินค้าและบริการ และอ่ืนๆ อย่างไรก็ตามในการศึกษาครั้งนี้ได้มีการแบ่ง
ภาคอุตสาหกรรมต่างๆออกเป็นอุตสาหกรรมส่งออก อุตสาหกรรมในประเทศ อุตสาหกรรมสินค้าขั้น
กลางและอุตสาหกรรมบริการ ซึ่งในการศึกษานี้ได้ใช้ข้อมูลช่วงยาว (Panel Data) ในระดับบริษัท 
(Firm-Level) ที่เป็นงบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ใน
ปี พ.ศ. 2545 พ.ศ. 2550 และพ.ศ. 2554 โดยบริษัทที่ใช้ในการศึกษาจะต้องจดทะเบียนอยู่ในตลาด
หลักทรัพย์ตลอดช่วงเวลาที่ท าการศึกษา นอกจากนี้จะสมมุติให้บริษัทในทุกอุตสาหกรรมที่
ท าการศึกษาตั้งกิจการอยู่ในพ้ืนที่เดียวกัน เพ่ือไม่ให้มีความแตกต่างในการได้รับสิทธิประโยชน์ทาง
ภาษีในแง่ต าแหน่งที่ตั้งของกิจการ จะได้สามารถเปรียบเทียบความแตกต่างของภาระภาษีเงินได้นิ ติ
บุคคลและการได้รับสิทธิประโยชน์ของอุตสาหกรรมในประเภทต่างๆได้ อีกทั้งได้สมมุติให้ภาระภาษี
เฉลี่ยที่จัดเก็บได้จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตัวแทนภาระภาษีเฉลี่ยของบริษัทต่างๆใน
ประเทศ เนื่องจากภาษีเงินได้นิติบุคคลที่จัดเก็บได้ประมาณร้อยละ 60 มาจากบริษัทที่จดทะเบียนอยู่
ในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งการศึกษานั้นจะใช้วิธีการค านวณภาระภาษีด้วยวิธีอัตราภาระภาษีเฉลี่ย 
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(Average Effective Tax Rate) นอกจากนี้ยังใช้วิธี Three Time Periods First Differenced 
Panel Data และวิธี Fixed Effects Estimation ในการประมาณค่าอีกด้วย 

 จากการศึกษาในส่วนแรกพบว่า ภาระภาษีของบริษัทในอุตสาหกรรมต่างๆนั้นมีความไม่
เท่ากัน ซึ่งบริษัทในแต่ละอุตสาหกรรมจะมีลักษณะเฉพาะที่แตกต่างกัน และความแตกต่างเหล่านี้จะ
เป็นสาเหตุหนึ่งที่ท าให้แต่ละอุตสาหกรรมได้รับสิทธิประโยชน์ที่ไม่เท่ากัน ซึ่งการให้สิทธิประโยชน์ใน
ด้านต่างๆของภาครัฐนั้นก็เนื่องมาจากหลายสาเหตุด้วยกัน อาทิ เพ่ือดึงดูดให้เกิดการลงทุนและเกิด
การจ้างงาน เพ่ือสนับสนุนอุตสาหกรรมบางประเภทหรือในบางครั้งก็เพ่ือให้เกิดการเปลี่ยนแปลง
ตามที่ภาครัฐต้องการ เช่น การอนุญาตให้น าค่าใช้จ่ายในด้านการวิจัยและพัฒนาแรงงานมาใช้
ลดหย่อนภาษี ซึ่งสามารถเป็นแรงจูงใจให้บริษัทต่างๆพัฒนาการวิจัยและแรงงานได้ ดังนั้น นโยบาย
เหล่านี้จึงแสดงถึงการให้ความส าคัญของภาครัฐในบางอุตสาหกรรมได้ 

 จากการศึกษาในส่วนที่ 2 พบว่า เมื่อพิจารณาผลของการเปลี่ยนแปลงภาระภาษีเมื่อปัจจัย
ต่างๆไม่เปลี่ยนแปลงจะพบว่า ถึงแม้ว่าในช่วงปี พ.ศ. 2545-2554 รัฐบาลจะมีการออกนโยบายต่างๆ
เพ่ือให้สิทธิประโยชน์แก่บริษัท เช่น อนุญาตให้บริษัทต่างๆน าค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนามา
ลดหย่อนภาษีได้ แต่โดยภาพรวมแล้วบริษัทก็ยังมีอัตราภาระเฉลี่ยเพ่ิมขึ้นโดยเฉพาะบริษัทใน
อุตสาหกรรมสินค้าขั้นกลางและอุตสาหกรรมในประเทศ ที่เป็นเช่นนี้สาเหตุหนึ่งก็เพราะบริษัทต่างๆมี
การใช้ผลขาดทุนลดหย่อนภาษีลดลง ส่วนอุตสาหกรรมส่งออกจะมีอัตราภาระภาษีเฉลี่ยต่ ากว่า
อุตสาหกรรมในประเทศ 

 เมื่อพิจารณาผลของการได้รับสิทธิประโยชน์จากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) 
ในช่วงเวลาต่างๆข้างต้นจะพบว่า การได้รับสิทธิประโยชน์จะท าให้อัตราภาระภาษีเฉลี่ยลดลง 
เนื่องจาก BOI ต้องการดึงดูดให้เกิดการลงทุน และถึงแม้ว่าการได้รับสิทธิประโยชน์จาก BOI แล้วจะ
ท าให้ภาระภาษีเปลี่ยนแปลงไปไม่มากนัก แต่ก็สามารถท าให้สัดส่วนของรายได้ในกิจการที่ได้รับการ
ส่งเสริมต่อรายรับรวมมีค่าเปลี่ยนแปลงเพ่ิมมากข้ึน ดังนั้น สิทธิประโยชน์จาก BOI จึงเป็นปัจจัยส าคัญ
ที่สามารถท าให้อัตราภาระภาษีลดลงได้ นอกจากนี้ยังพบว่า บริษัทในอุตสาหกรรมต่างๆจะมีอัตรา
ภาระภาษีเฉลี่ยลดลงไม่เท่ากัน เช่น อุตสาหกรรมส่งออก อุตสาหกรรมสินค้าขั้นกลางและ
อุตสาหกรรมบริการที่ได้รับสิทธิประโยชน์จาก BOI ในระดับสูง จะมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราภาระ
ภาษีเฉลี่ยต่ ากว่าบริษัทที่ไม่ได้รับสิทธิประมาณร้อยละ 10 ส่วนการได้รับสิทธิประโยชน์ใน
อุตสาหกรรมภายในประเทศนั้นจะทาให้อัตราภาระภาษีเฉลี่ยมีการลดลงน้อยกว่า ที่เป็นเช่นนี้สาเหตุ
หนึ่งมาจากการที่ BOI มีการให้ความส าคัญกับอุตสาหกรรมส่งออก อุตสาหกรรมสินค้าขั้นกลางและ
สินค้าบริการมากกว่าอุตสาหกรรมภายในประเทศ โดยอุตสาหกรรมที่ผลิตสินค้าส่งออกนั้นมีความ
จ าเป็นที่จะต้องได้รับการสนับสนุนเพ่ือให้สามารถแข่งขันกับต่างประเทศได้และการส่งออกนั้นก็
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สามารถเป็นการน ารายได้เข้าสู่ประเทศได้ทางหนึ่ง อุตสาหกรรมสินค้าขั้นกลางนั้นก็มีความส าคัญ
เนื่องจากเป็นอุตสาหกรรมที่ผลิตวัสดุหรือวัตถุดิบ เพ่ือส่งให้อุตสาหกรรมต่างๆท าการผลิตสินค้าต่อไป 
ดังนั้น การสนับสนุนอุตสาหกรรมที่ผลิตสินค้าข้ันกลางจะท าให้เกิดความเชื่อมโยงในภาคอุตสาหกรรม 
ซึ่งจะท าให้ภาคอุตสาหกรรมมีความเข้มแข็งขึ้นและยังสามารถลดการน าเข้าวัสดุหรือวัตถุดิบที่น าเข้า
จากต่างประเทศ ซึ่งจะช่วยลดการขาดดุลการค้าได้ทางหนึ่ง อีกทั้งการผลิตสินค้าขั้นกลางที่มี
ประสิทธิภาพก็สามารถช่วยให้อุตสาหกรรมอ่ืนมีการกระบวนการผลิตที่มีประสิทธิภาพมากขึ้นได้ด้วย 
ซึ่งจะเป็นการเพ่ิมความได้เปรียบในการแข่งขันได้ทางหนึ่ง ส่วนการสนับสนุนอุตสาหกรรมบริการนั้น
จะสามารถท าให้เกิดการพัฒนาประเทศในหลายๆ ด้าน อาทิ การคมนาคม การท่องเที่ยว การ
ติดต่อสื่อสาร ซึ่งจะเป็นผลดีต่อระบบเศรษฐกิจ 

 ชัยรัตน์ เอ่ียมกุลวัฒน์ (2555) ได้ท าการศึกษาการกระจายภาระภาษีและความเหลื่อมล้ าใน
ประเทศไทย ซึ่งส่วนหนึ่งของการศึกษานี้ได้ท าการศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงของการกระจายภาระ
ภาษีและความเหลื่อมล้ าที่เกิดขึ้นจากการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลด้วย เนื่องจากความเหลื่อมล้ าใน
สังคมเป็นปัญหาเรื้อรังในสังคมไทย แม้ว่าตั้งแต่ประเทศไทยมีแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ
ฉบับแรกในปี พ.ศ. 2507 ลักษณะการพัฒนาประเทศยังเน้นการเติบโตทางเศรษฐกิจเป็นตัวน าการ
พัฒนา โดยหวังว่า การขยายตัวทางเศรษฐกิจจะเกิดการไหลรินสู่เบื้องล่าง (Trickle-Down Effect) 
ท าให้ความยากจนและการกระจายรายได้ดีขึ้น ดังนั้น การศึกษานี้จึงต้องการศึกษาการเปลี่ยนแปลง
การกระจายภาระภาษี รวมถึงความเหลื่อมล้ าในสังคมท่ีเกิดข้ึนจากการจัดเก็บภาษี 

การศึกษาจะใช้ข้อมูลหลักๆ มาจาก 3 แหล่ง คือ ข้อมูลในหมวดรายได้จากผลการส ารวจ
ภาวะเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือน ของส านักงานสถิติแห่งชาติปี  พ.ศ. 2531 พ.ศ. 2541 และ 
พ.ศ. 2552 และข้อมูลภาษีนิติบุคคลที่น ามาค านวณมาเป็นปีปฏิทิน และสุดท้ายคือ ข้อมูลอัตราก าไร 
ที่ได้จากตารางปัจจัยการผลิตผลผลิต โดยใช้ข้อมูลปี พ.ศ. 2533 พ.ศ. 2543 และ พ.ศ. 2548 เพ่ือ
เป็นตัวแทนการค านวณภาระภาษี ส าหรับปี พ.ศ. 2531 พ.ศ. 2541 และ พ.ศ. 2552 ตามล าดับ 
ข้อมูลในหมวดรายได้ครัวเรือน ทุกกลุ่มรายได้ ไม่ว่าจะเป็น รายได้จากค่าจ้างเงินเดือน รายได้จากการ
ประกอบธุรกิจ รายได้จากการเกษตร รายได้จากค่าเช่าทรัพย์สิน รายได้จากดอกเบี้ยและเงินปั นผล 
และรายได้อ่ืน เมื่อท าการปรับค่ารายได้แต่ละกลุ่มสาขาแล้ว ก็จะน ารายได้ทั้ ง 6 ทางมารวมกันเป็น
รายได้รวมของครัวเรือน ส่วนในการวิเคราะห์การผลักภาระภาษีอากรจะก าหนดสมมุติฐานใน
การศึกษาแบบกว้างๆเป็น 2 กรณี คือ กรณีฐาน ที่จะก าหนดให้ภาษีทางตรงนั้นจะเป็นหน้าที่ของผู้มี
เงินได้หรือเจ้าของทรัพย์สินเป็นผู้เสียภาษี และกรณี 2 เป็นกรณีที่ยืดหยุ่นได้ โดยสมมุติว่าภาษีอากรที่
จัดเก็บ เช่น ภาษีเงินได้นิติบุคคลนั้นสามารถถูกผลักไปข้างหน้า (Forward Shifting) ให้ผู้บริโภค อีก
ทั้งยังสามารถถูกผลักไปข้างหลัง (Backward Shifting) ให้แรงงานและเจ้าของทุนได้อีกด้วย ซึ่งจะมี
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การศึกษาในช่วงเวลาเดียวกันและในช่วงระหว่างเวลา โดยแบ่งกลุ่มรายได้ออกเป็น 10 ชั้นรายได้ และ
ใช้อัตราภาษีเฉลี่ยในการเปรียบเทียบความเป็นธรรมตามแนวตั้งและความก้าวหน้าของภาษี 
นอกเหนือจากนี้แล้วยังใช้ดัชนีอีก 2 ตัวเพ่ือวิเคราะห์ความก้าวหน้าของภาษีและความเหลื่อมล้ าก่อน
และหลักภาษี ได้แก่ สัดส่วนรายได้กลุ่มรายได้สูงสุดต่อรายได้กลุ่มรายได้ต่ าสุด และสัมประสิทธิ์ความ
ไม่เท่าเทียมกัน ซึ่งรายได้นี้จะใช้รายได้ครัวเรือนสุทธิหลังหักภาษีอากรเพ่ือศึกษาการเปลี่ยนแปลง
ภาระภาษี (Tax Incidence) และความเหลื่อมล้ า (Tax Inequality) ที่เกิดจากการกระจายรายได้
ก่อนและหลังการจัดเก็บภาษีอากร เพราะเป็นรายได้ที่สามารถใช้จ่ายได้จริงของครัวเรือน ซึ่งน่าจะ
สะท้อนถึงรายได้ที่แท้จริงของครัวเรือนได้ดีกว่ารายได้ก่อนหักภาษี 

จากการศึกษาพบว่า ประการแรก ในกรณีฐาน ที่จะก าหนดให้ภาษี เงินได้นิติบุคคลเป็นภาษี
ทางตรงสมบูรณ์แบบ ซึ่งจะท าให้ภาระภาษีตกอยู่กับผู้ประกอบการและผู้ถือหุ้นทั้งหมดนั้น พบว่า 
ภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลของทุกชั้นรายได้เพ่ิมขึ้น โดยกลุ่มรายได้ที่จนที่สุดมีภาระภาษีเพ่ิมขึ้นจาก 
0.55 ในปี พ.ศ. 2531เป็น 2.75 ในปี พ.ศ. 2552 ส่วนกลุ่มที่มีรายได้สูงสุด 91-100% ภาระภาษี
เพ่ิมขึ้นจากร้อยละ 2.21 ในปี พ.ศ. 2531 เป็นร้อยละ 7.26 อีกทั้งระบบภาษีเงินได้นิติบุคคลมี
ความก้าวหน้า คือ มีภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลของทุกชั้นรายได้ในทุกปีการศึกษาเพ่ิมขึ้น โดยในปี 
พ.ศ. 2552 ภาระภาษีเพ่ิมขึ้นจากร้อยละ 2.75 ของกลุ่มจนที่สุด เป็นร้อยละ 7.26 ของกลุ่มรวยที่สุด 
ในปี พ.ศ. 2541 เพ่ิมขึ้นจากร้อยละ 0.93 เป็น 3.94 และในปี พ.ศ. 2531 เพ่ิมขึ้นจากร้อยละ 0.55 
เป็น 2.21 และภาษีเงินได้นิติบุคคลมีผลท าให้ความเหลื่อมล้ าลดลงเล็กน้อย โดยสัดส่วนรายได้ของ
กลุ่มท่ีร่ ารวยที่สุด 91-100% ต่อรายได้ของกลุ่มที่ยากจนที่สุด 0-10% ลดลงจาก 21.3 เป็น 20.9 ใน
ปี พ.ศ. 2531 จาก 23.5 เป็น 22.8 ในปี พ.ศ. 2541 และจาก 20.7 เป็น 19.7 ในปี พ.ศ. 2552 ส่วน
สัมประสิทธิ์จีนีลดลงเล็กน้อยจาก 0.493 เป็น 0.491 ในปี พ.ศ. 2531 จาก 0.513 เป็น 0.508 ในปี 
พ.ศ. 2541 และจาก 0.490 เป็น 0.484 ในปี พ.ศ. 2552 

ประการที่ 2 ในกรณีที่อุปสงค์และอุปทานสินค้าทุนมีลักษณะปกติ หากไม่มีการผลักภาระ
ภาษีให้แรงงาน (bwl=0) แล้ว ถ้าผู้บริโภครับภาระเพ่ิมขึ้นจะท าให้ภาระภาษีของผู้มีรายได้น้อย
เพ่ิมขึ้น และภาระภาษีของผู้มีรายได้สูงลดลง โดยในปี พ.ศ. 2552 (พ.ศ. 2541 และ พ.ศ. 2531) มี
การผลักภาระภาษีไปข้างหน้าในรูปของราคาสินค้าที่เพ่ิมขึ้น ส่วนหนึ่งอาจเกิดจากสินค้ามีความ
แตกต่างกันบ้างในสายตาผู้บริโภค เมื่อผู้บริโภครับภาระเพ่ิมข้ึนจากร้อยละ 0 เป็นร้อยละ 25 และ 50 
ครัวเรือนที่จนที่สุดรับภาระเพ่ิมจากร้อยละ 2.75 (0.93 และ 0.55) เป็นร้อยละ 3.32 (1.96 และ 
0.84) และ 3.89 (2.99 และ 1.12) ตามล าดับ และครัวเรือนที่รวยที่สุดรับภาระน้อยลงจากร้อยละ 
7.26 (3.94 และ 2.21) เป็นร้อยละ 7.02 (3.50 และ 2.11) และ 6.79 (3.07 และ 2.00)  ตามล าดับ 
หากไม่มีการผลักภาระภาษีให้ผู้บริโภค (fw=0) แล้ว ถ้าภาระภาษีของแรงงานเพ่ิมขึ้นจะท าให้ภาระ
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ภาษีเงินได้นิติบุคลของครัวเรือนรายได้น้อยเพ่ิมขึ้น และภาระภาษีของครัวเรือนรายได้สูงน้อยลง โดย
ในปี พ.ศ. 2552 (พ.ศ. 2541 และ พ.ศ. 2531) เมื่อมีการเพ่ิมภาระภาระแรงงานจากร้อยละ 0 เป็น
ร้อยละ 50 ภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลของครัวเรือนที่จนที่สุดเพ่ิมขึ้นจากร้อยละ 2.75 (0.93 และ 
0.55) เป็น 2.89 (1.26 และ 0.71) และภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลของครัวเรือนที่รวยที่สุดลดลงจาก
ร้อยละ 7.26 (3.94 และ 2.21) เป็น 7.20 (3.74 และ 2.27) แต่หากก าหนดการผลักภาระภาษีไป
ข้างหน้าคงที่ หรือก าหนดการผลักภาระภาษีให้แรงงานคงที่ ถ้าเจ้าของทุนรับภาระภาษีเพ่ิมขึ้นจะท า
ให้ความเหลื่อมล้ ามีทิศทางลดลง ซึ่งสามารถแสดงได้โดยการลดลงของสัดส่วนรายได้กลุ่มคนรวยที่สุด
ต่อรายได้กลุ่มคนจนที่สุด และสัมประสิทธิ์ความไม่เท่าเทียมกัน โดยมีตัวอย่างที่เห็นได้ชัดคือกรณีที่
เจ้าของทุนรับภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลทั้งหมด ซึ่งพบว่า สัดส่วนรายได้กลุ่มคนรวยที่สุดต่อรายได้
กลุ่มคนจนที่สุด และสัมประสิทธิ์จีนีจะมีค่าต่ าสุด ในปี พ.ศ. 2552 พ.ศ. 2541 และ พ.ศ. 2531 
สัมประสิทธิ์จนีีหลังภาษีเท่ากับ 0.484 0.508 และ 0.491 ตามล าดับ และ สัดส่วนรายได้กลุ่มคนรวย
ที่สุดต่อรายได้กลุ่มคนจนที่สุดเท่ากับ 19.72 22.78 และ 20.91 ตามล าดับ 

 สรุปในภาพรวมของการศึกษาด้านภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลจะพบว่า จากการศึกษาของ 
ประเทศไทยมีอัตราภาระภาษีเฉลี่ยของภาษีเงินได้นิติบุคคลต่ ากว่าอัตราภาษีที่กฎหมายก าหนดไว้ ซึ่ง
แสดงให้เห็นว่า มีการใช้มาตรการทางด้านภาษีเพ่ือเป็นแรงจูงใจในการลงทุนของจากรัฐบาลทั้งกับนิติ
บุคคลผู้ประกอบการและต่างชาติ  แต่ถึงอย่างไรก็ตามอัตราภาระภาษีเฉลี่ยในแต่ละภาคอุตสาหกรรม
ก็มีความแตกตา่งกันอยู่ โดยเฉพาะอย่างยิ่งเป็นภาคอุตสาหกรรมการส่งออกที่เน้นการใช้เครื่องจักรใน
การผลิต  เนื่องจากอุตสาหกรรมที่ใช้เครื่องจักรเป็นหลักจะมีค่าใช้จ่ายในการซ่อมแซมเครื่องจักรที่
มากกว่า ซึ่งสามารถน าไปลดหย่อนภาษีได้ (วริทธิ์ คัมภีพันธ์, 2554) และในภาคอุตสาหกรรมที่มีอัตรา
ภาระภาษีเฉลี่ยต่ าส่วนใหญ่จะมีการลงทุนจากต่างชาติ (FDI) ที่เพ่ิมขึ้นโดยเฉลี่ยตลอดมา ซึ่งแสดงให้
เห็นว่า รัฐบาลมีการใช้นโยบายการให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีเพ่ือกระตุ้นให้เกิดการเข้ามาลงทุนของ
นักลงทุนต่างชาติ (Rochananonda, 2006) แต่อย่างไรก็ตาม มาตรการจูงใจทางภาษีอากรใน
ภาคอุตสาหกรรมที่พ่ึงพาตลาดภายในประเทศกลับไม่ใช่ปัจจัยส าคัญที่ท าให้เกิดการตัดสินใจลงทุน 
เนื่องจากความได้เปรียบจากแหล่งที่ตั้ง (Location-Specific Advantage) มีความส าคัญมากกว่าใน
การตัดสินใจลงทุน (Phijaisanit, 2010) 

 เมื่อพิจารณาผลของการหักค่าเสื่อมราคาสินทรัพย์ในอัตราพิเศษจะพบว่า การใช้มาตรการ
ภาษีเพ่ือสนับสนุนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) โดยการหักค่าเสื่อมราคาสินทรัพย์ใน
อัตราพิเศษ ส่งผลให้ผู้ประกอบการสามารถหักรายจ่ายในรูปของค่าเสื่อมราคาได้สูงสุดในปีแรกที่ได้
สินทรัพย์มา และหักได้ลดลงในปีหลังๆ ท าให้ผู้ประกอบการมีภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลลดลงในปีแรก
ของการลงทุน โดยกิจการขนาดย่อมจะมีมูลค่าภาระภาษีที่ลดลงมากกว่ากิจการขนาดกลาง แต่มี
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ภาระภาษีที่ลดลงเฉลี่ยต่อสถานประกอบการต่ ากว่า และการใช้มาตรการภาษีเพ่ือสนับสนุนวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) โดยการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลส่งผลให้กิจการขนาดกลางมี
ภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลมากกว่ากิจการขนาดย่อม ทั้งนี้เป็นเพราะกิจการขนาดกลางส่วนใหญ่จะมี
ทุนจดทะเบียนที่ช าระแล้วมากกว่า 5 ล้านบาท จึงไม่ได้รับสิทธิประโยชน์จากการลดอัตราภาษีเงินได้
นิติบุคคลรวมทั้งผู้ประกอบการกิจการขนาดกลางมีความสามารถและท าก าไรสุทธิสูงกว่าผู้ประกอบ
กิจการขนาดย่อม แต่ต้องเสียภาษีในอัตราคงที่ร้อยละ 30 ซึ่งเป็นอัตราที่สูงกว่า จึงส่งผลให้มีภาระ
ภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อก าไรสุทธิและอัตราส่วนภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อรายได้มากกว่ากิจการ
ขนาดย่อม (ธราทิพย์ โยธาวุฒิ, 2550) 

อีกทั้งภาษีเงินได้นิติบุคคลยังสามารถช่วยลดความเหลื่อมล้ าในสังคมได้ด้วย แต่ทั้งนี้ก็ขึ้นอยู่
กับลักษณะของการผลักภาระภาษี โดยในกรณีที่อุปสงค์และอุปทานสินค้าทุนมีลักษณะปกติ หากไม่มี
การผลักภาระภาษีให้แรงงานแล้ว ถ้าผู้บริโภครับภาระเพ่ิมขึ้นจะท าให้ภาระภาษีของผู้มีรายได้น้อย
เพ่ิมขึ้น และภาระภาษีของผู้มีรายได้สูงลดลง หากไม่มีการผลักภาระภาษีให้ผู้บริโภคแล้ว ถ้าภาระ
ภาษีของแรงงานเพ่ิมขึ้นจะท าให้ภาระภาษีเงินได้นิติบุคลของครัวเรือนรายได้น้อยเพ่ิมขึ้น และภาระ
ภาษีของครัวเรือนรายได้สูงน้อยลง แต่หากก าหนดการผลักภาระภาษีไปข้างหน้าคงที่ หรือก าหนดการ
ผลักภาระภาษีให้แรงงานคงที่ ถ้าเจ้าของทุนรับภาระภาษีเพ่ิมขึ้นจะท าให้ความเหลื่อมล้ ามีทิศทาง
ลดลง (ชัยรัตน์ เอี่ยมกุลวัฒน์, 2555) 

 

2.3.2 งานวิจัยด้านผลกระทบของการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อปัจจัยต่างๆ 

 ในการศึกษาด้านผลกระทบของการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลนั้น ได้มีผู้ท าการศึกษา
ผลกระทบในหลายๆด้าน อาทิ ผลกระทบต่อการออม ผลกระทบต่อการลงทุน ผลกระทบต่อระบบ
เศรษฐกิจและอ่ืนๆ ซึ่งได้มีผู้ท าการศึกษาดังต่อไปนี้ 

 ออมทรัพย์ ชีวะพฤกษ์ (2523) ได้ศึกษา ผลของการเก็บภาษีที่มีต่อการออมในประเทศไทย 
ซึ่งส่วนหนึ่งของการศึกษานี้จะท าการวิเคราะห์ผลของการเก็บภาษีที่มีผลท าให้เกิดการเพ่ิมขึ้นของการ
ออมของภาคเอกชนภายในประเทศ เนื่องจากการออมเป็นปัจจัยที่ส าคัญส่วนหนึ่งในหลายๆส่วนที่
ก าหนดอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศก าลังพัฒนา โดยการพัฒนาประเทศนั้นจะต้อง
อาศยัเงินลงทุนจ านวนมากเพ่ือลงทุนในกิจการพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ ซึ่งจ านวนเงินลงทุนดังกล่าวควร
มาจากเงินออมภายในประเทศเป็นส าคัญ การกู้ยืมมาลงทุนอาจก่อให้เกิดภาระแก่คนรุ่นหลังและอาจ
ก่อให้เกิดภาวะเงินเฟูอขึ้นได้ ดังนั้น รัฐบาลจึงควรใช้นโยบายภาษีอากรเพ่ือท าให้การออมเพ่ิมขึ้นเป็น
ส าคัญ ทั้งนี้เนื่องจากรัฐบาลสามารถใช้ภาษีอากรที่จะมีผลกระทบต่อการออมได้หลายแนวทาง เช่น 
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ใช้ภาษีตัดทอนการออมของภาคเอกชน ใช้ภาษีส่งเสริมการออมของภาคเอกชน หรือในกรณีที่เอกชน
ไม่ยอมออมทรัพย์ รัฐบาลก็อาจจะเรียกเก็บภาษีจากภาคเอกชชนมาออมเสียเองก็ได้ 

การศึกษาจะใช้ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2505-2520 
ซึ่งประกอบด้วยข้อมูลผลิตภัณฑ์ประชาชาติ การออมสุทธิภาคธุรกิจ ภาษีทางตรง ภาษีทางอ้อม 
จ านวนประชากร ดัชนีราคาขายส่ง การบริโภคของรัฐบาล ดัชนีค่าครองชีพ ก าไรก่อนหักภาษี และ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากโดยเฉลี่ย 1 ปี โดยใช้วีการวิเคราะห์แบบเส้นตรงสหสัมพันธ์เชิงซ้อน (Multiple 
linear Regression) เพ่ือประเมินผลทางเศรษฐศาสตร์เกี่ยวกับผลกระทบของการเก็บภาษีที่มีต่อการ
ออมของภาคเอกชน ซึ่งจ านวนเงินออมสุทธิของภาคธุรกิจจะเป็นฟังก์ชั่นของภาษีทางตรงในช่วงเวลา
ถัดไป รวมไปถึงผลกระทบต่อภาษีทางอ้อมในช่วงเวลาเดียวกัน อัตราเงินเฟูอในช่วงเวลาเดียวกัน และ
อัตราเพ่ิมของรายได้ในช่วงเวลาเดียวกัน ทั้งนี้ที่ใช้ภาษีทางตรงในช่วงเวลาถัดไปก็เพราะการออมของ
ภาคธุรกิจก็คือ การลงทุน ซึ่งการลงทุนในช่วงเวลาปัจจุบันจะช่วยลดเงินจ านวนหนึ่งเพ่ือเสียภาษีใน
อนาคต (ในช่วงเวลาถัดไป) นั่นเอง 

จากการศึกษาพบว่า ประการแรก จ านวนเงินออมสุทธิของภาคธุรกิจจะมากขึ้นเมื่ออัตราเพ่ิม
ของรายได้มากขึ้น เหตุที่เป็นเช่นนี้ก็เพราะเมื่อเศรษฐกิจขยายตัว รายได้ก็จะมีอัตราที่เพ่ิมขึ้นตามไป
ด้วย ซึ่งแสดงถึงการที่หน่วยธุรกิจจะได้รับก าไรมากขึ้น จึงส่งผลต่อการออมสุทธิของธุรกิจหรือการ
ลงทุนของธุรกิจเพ่ิมข้ึน  

ประการที่ 2 จ านวนภาษีทางอ้อมที่เพ่ิมขึ้นจะมีผลท าให้การออมของภาคธุรกิจเพ่ิมขึ้น โดย
ผลของการเก็บภาษีทางอ้อมในช่วงเวลาปัจจุบัน 1 ล้านบาท จะท าให้การออมของธุรกิจเพ่ิมขึ้นใน
ช่วงเวลาเดียวกันประมาณ 2,900 บาท เหตุที่เป็นเช่นนี้เพราะผลของการเก็บภาษีทางอ้อมท าให้ภาค
ธุรกิจได้ก าไรมากขึ้น เนื่องจากลักษณะของภาษีทางอ้อมที่เป็นภาษีที่ภาคธุรกิจจะสามารถผลักภาระ
ภาษีไปให้แก่ผู้บริโภคได้มากโดยง่าย และผลของการเพ่ิมภาษีทางอ้อมนั้นอาจท าให้ภาคธุรกิจฉวย
โอกาสในการเพิ่มราคาสินค้าขึ้นไปอีกด้วย ท าให้ธุรกิจมีก าไรมากข้ึน 

ประการที่ 3 จ านวนการออมสุทธิของภาคธุรกิจหรือการลงทุนของภาคธุรกิจจะเพ่ิมขึ้นเมื่อมี
การลดภาษีทางตรงลง เนื่องจากการลงทุนของภาคธุรกิจจะขึ้นอยู่กับเงินส่วนหนึ่งส าหรับการเสียภาษี
ทางตรงหรือภาษีเงินได้ไว้ในช่วงเวลาปัจจุบัน โดยทางภาคธุรกิจจะเสียภาษีนั้นในช่วงเวลาของปีถัดไป 
คือ ผลของก าไรในปีนี้จะเสียภาษีในปีถัดไป ดังนั้น เมื่อส่วนของก าไรถูกกันไปเพ่ือเสียภาษีเงินได้มาก
ในปีถัดไป ก็จะท าให้การลงทุนของธุรกิจในปีปัจจุบันลดน้อยลง 

ประการที่ 4 อัตราเงินเฟูอที่เกิดขึน้จะไม่มีผลต่อการออมสุทธิของภาคธุรกิจ 
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ประการสุดท้าย จ านวนภาษีทางตรงที่เพ่ิมขึ้นจะท าให้การออมของภาคเอกชนลดลง โดยผล
ของการเก็บภาษีทางตรงในช่วงเวลาปัจจุบัน 1 ล้านบาท จะท าให้การออมของธุรกิจลดลงในช่วงเวลา
ต่อไปประมาณ 3,500 บาท เนื่องจากภาคเอกชนจะต้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลจากก าไรที่ได้รับจาก
การประกอบกิจการ จึงท าให้ก าไรสุทธิของกิจการลดลงจนส่งผลให้จ านวนเงินออมของภาคเอกชน
ลดลง ซึ่งการลดลงของการออมในภาคเอกชนนี้จะส่งผลให้เกิดการลงทุนในอนาคตที่น้อยลงและ
สามารถส่งผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคตอีกด้วย 

ณพล สุกใส (2551) ได้ศึกษา ผลกระทบของมาตรการภาษีต่อการลงทุนของภาคการผลิต ซึ่ง
ส่วนหนึ่งของการศึกษานี้จะท าการวิเคราะห์ถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจ และผลกระทบต่อโครงสร้างของแหล่ง
เงินทุนที่ภาคการผลิตน ามาใช้เพื่อการลงทุน ทั้งนี้ก็เนื่องมาจากความส าคัญของภาษีทั้งในด้านของการ
เป็นเครื่องมือส าหรับการหารายได้ของรัฐบาลเพ่ือใช้ในการด าเนินนโยบายต่างๆที่ก่อให้เกิดประโยชน์
ต่อสังคมโดยรวม โดยเฉพาะในการด าเนินกิจการบางอย่างที่มีความจ าเป็นต่อสังคมแต่ไม่สามารถ
อาศัยกลไกการตัดสินใจและการด าเนินการของเอกชนได้ และในด้านของการเป็นเครื่องมือที่รัฐบาล
น ามาใช้เพ่ือการบรรลุเปูาหมายที่ส าคัญทางเศรษฐกิจ  ดังนั้น จึงมีความจ าเป็นที่จะต้องโยกย้าย
ทรัพยากรบางส่วนจากภาคเอกชนมาเป็นของรัฐ ซึ่งน าไปสู่ประเด็นที่ต้องพิจารณาถึงผลกระทบของ
การจัดสรรทรัพยากรระหว่างรัฐบาลและเอกชนว่ามีผลกระทบอย่างไรต่อระบบเศรษฐกิจบ้าง 

การศึกษานี้จะท าการศึกษาโดยใช้แบบจ าลองดุลยภาพทั่วไปแบบพลวัต (Dynamic General 
Equilibrium) ที่จะก าหนดให้ระบบเศรษฐกิจประกอบไปด้วย 3 ภาค ได้แก่ ภาคครัวเรือน ภาคการ
ผลิต และภาครัฐบาล ซึ่งมีความสัมพันธ์ต่อกันในฐานะที่ภาคการผลิตเป็นผู้ใช้ปัจจัยทุนและปัจจัย
แรงงานที่ได้รับจากภาคครัวเรือนในการผลิตสินค้าเพ่ือสนองความต้องการของผู้บริโภคในภาค
ครัวเรือน ส่วนเงินทุนที่ใช้ในการผลิตได้มาจากการสะสมทุนของภาคครัวเรือน คือ การซื้อพันธบัตร
เอกชน (Corporate Bond) และหุ้น (Equity) ที่ภาคการผลิตเป็นผู้ขาย แม้ว่าการออกพันธบัตรจะมี
ต้นทุนที่เกิดจากความจ ากัดของการกู้ยืม (Agency Cost)  เกิดขึ้นเพ่ิมมาด้วย โดยที่ต้นทุนนี้จะเพ่ิม
สูงขึ้นเมื่อสัดส่วนของหนี้ต่อหุ้นเพ่ิมขึ้นเนื่องจากการที่ภาคการผลิตที่มีสัดส่วนนี้สูงจะเป็นเหตุให้มี
ความเสี่ยงที่อาจจะไม่สามารถจ่ายช าระหนี้ได้เพ่ิมข้ึน และเมื่อเป็นเช่นนี้แล้วภาคครัวเรือนจะให้กู้ยืมก็
ต่อเมื่อได้รับผลตอบแทนจากการให้กู้ยืมเพ่ิมขึ้นตามไปด้วย เนื่องจากการสะสมทุนของภาคครัวเรือน
ไม่จ าเป็นต้องเป็นสินทรัพย์เพียงชนิดเดียว โดยการตัดสินใจของครัวเรือนก็ขึ้นอยู่กับงบประมาณที่มี
จ ากัดในแต่ละช่วงเวลา ซึ่งเกิดจากการท างานและรายได้จากผลตอบแทนที่เกิดจากการออมผ่านการ
ซื้อพันธบัตรเอกชน (Corporate bond) และหุ้น (Equity) ที่ออกโดยภาคการผลิต โดยส่วนที่เหลือ
หลังจากนี้ก็จะกลายเป็นการออมเพ่ือสร้างผลตอบแทนในอนาคตแทน  ซึ่งการตัดสินใจของภาคการ
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ผลิตจะมีความสัมพันธ์กับการตัดสินใจของภาคครัวเรือน เนื่องจากในการตัดสินใจสะสมทุนของภาค
ครัวเรือนจะก าหนดอัตราผลตอบแทนของทุน (Cost of Capital) ซึ่งภาคการผลิตต้องเผชิญและ
น ามาใช้ในการตัดสินใจของตนเองเพ่ือให้บรรลุเปูาหมายที่จะท าให้มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด
สุทธิ (Net Cash Flow) รวมกันตลอดช่วงเวลาของการด าเนินกิจการมีมูลค่าสูงที่สุด ส าหรับ
ความสัมพันธ์ระหว่างภาคครัวเรือนและภาคการผลิตกับภาครัฐบาลก็คือ การที่ภาครัฐบาลเก็บภาษี
ต่างๆจากทุกภาคส่วน เช่น เก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลจากภาคการผลิต หรือ เก็บภาษีเงิ นได้บุคคล
ธรรมดา ภาษีก าไรจากการขายและภาษีมูลค่าเพ่ิมจากภาคครัวเรือน โดยภาครัฐบาลจะต้องเผชิญกับ
ข้อจ ากัดทางด้านงบประมาณ คือ สามารถใช้จ่ายได้ไม่เกินไปกว่ารายได้จากภาษีที่สามารถจัดเก็บได้ 
ส่วนดุลยภาพของแบบจ าลองก็มาจากเงื่อนไขที่เหมาะสมของภาคครัวเรือนและภาคการผลิตภายใต้
เงื่อนไขดุลยภาพตลาด (Market-Clearing Condition) จากนั้นก็จะวิเคราะห์ผลกระทบของมาตรการ
ภาษีต่อตัวแปรต่างๆทางเศรษฐกิจรวมไปถึงผลต่อโครงสร้างของแหล่งเงินทุนของภาคการผลิตด้วย 
เนื่องจากภาคการผลิตต้องด าเนินกิจการภายใต้ภาวะที่ต้นทุนของเงินทุนที่ต้องแบกรับมีค่าน้อยที่สุด 
ดังนั้น ภาคการผลิตจึงต้องมีสัดส่วนหนี้ต่อหุ้น (Debt-Equity Ratio) ที่เหมาะสมจึงจะท าให้ต้นทุน
ระหว่าง 2 แหล่งเงินทุนอยู่ ณ ระดับที่ต่ าที่สุดได้ 

 จากการศึกษาพบว่า ประการแรก การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของทุนที่แท้จริงมี
ทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงอัตราภาษีที่ถูกเก็บจากภาคครัวเรือน เนื่องจากเมื่ออัตราภาษีเพ่ิมขึ้น
จะท าให้การออมของภาคครัวเรือนลดลง จึงท าให้ภาคการผลิตต้องเพ่ิมอัตราผลตอบแทนของทุนให้
สูงขึ้นเพ่ือสร้างแรงจูงใจให้เกิดการสะสมทุนที่มาจากภาคครัวเรือนและเป็นเงินทุนในการผลิตให้แก่
ภาคการผลิตเพ่ิมขึ้น ผลดังกล่าวนี้จึงท าให้สัดส่วนของทุนต่อแรงงานลดลง เนื่ องจากปัจจัยแรงงานมี
ราคาถูกลงเมื่อเปรียบเทียบกับราคาของปัจจัยทุน ขณะที่การเพ่ิมขึ้นของภาษีเงินได้นิติบุคคลที่เก็บ
จากภาคการผลิตจะท าให้อัตราผลตอบแทนของทุนลดลง เนื่องจากจะมีก าไรจากการด าเนินกิจการ
ลดลง จึงท าให้มีแรงจูงใจในการลงทุนลดลง ซึ่งส่งผลให้การใช้ปัจจัยทุนลดลง และราคาของปัจจัยทุน
ก็จะลดลงตามไปอีก ดังนั้น ก็จะท าให้การสะสมทุนลดลงตามไปด้วย  

ประการที่ 2 เนื่องจากฟังก์ชั่นการผลิตมีลักษณะเป็นการลดลงของผลผลิตส่วนเพ่ิม 
(Diminishing Marginal Product) แล้ว ถ้าอัตราภาษีที่เก็บจากภาคครัวเรือนหรือภาคการผลิต
เพ่ิมขึ้น จะส่งผลให้ผลผลิตส่วนเพ่ิมของปัจจัยแรงงานลดลง นั่นคือ จะท าให้อัตราค่าจ้างหลังหักภาษี
ลดลง เพราะการขึ้นอัตราภาษีจะท าให้ราคาของปัจจัยทุนสูงขึ้นเมื่อเทียบกับราคาของปัจจัยแรงงาน 
ภาคการผลิตจึงลดการใช้ปัจจัยทุนลงแล้วหันมาใช้ปัจจัยแรงงานมากขึ้นแทน จึงท าให้ผลผลิตส่วนเพ่ิม
ของปัจจัยแรงงาน (Marginal Product of Labor) มีค่าลดลง และจากการที่ภาคการผลิตจะจ่าย
อัตราค่าตอบแทนปัจจัยการผลิตเท่ากับผลผลิตส่วนเพ่ิมของปัจจัยการผลิต ดังนั้น อัตราค่าจ้าง
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แรงงานจึงลดลง  ดังนั้น อุปทานแรงงานจึงลดลงตามไปด้วยจากการที่ครัวเรือนจะเลือกระดับการ
พักผ่อนและอุปทานแรงงานใหม่ และอันเนื่องจากการที่การเพ่ิมอัตราภาษีได้ส่งผลให้ระดับดุลยภาพ
ของปริมาณผลผลิตลดลง จึงท าให้มีการใช้ปริมาณปัจจัยการผลิตลดลงไปด้วย ดังนั้น ปริมาณการผลิต
จึงลดลง ส่งผลให้การบริโภคและการสะสมทุนลดลงตามไปด้วย เนื่องจากเมื่ออัตราภาษีเพ่ิมขึ้ นจะ
ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของทุนสูงขึ้น ซึ่งเท่ากับว่า การน ารายได้ไปใช้จ่ายเพ่ือการบริโภคจะมี
ต้นทุนค่าเสียโอกาสของการได้รับผลตอบแทนจากการสะสมทุนสูงขึ้น ดังนั้น จึงมีแรงจูงใจให้
ครัวเรือนมีการสะสมทุนเพ่ิมขึ้นและลดการบริโภคลง แต่อย่างไรก็ตามการสะสมทุนที่เพ่ิมขึ้ นนี้ก็ยัง
น้อยกว่าการลดลงของการสะสมทุนอันเนื่องมาจากการลดลงของรายได้หลังหักค่าใช้จ่ายเพ่ือการ
บริโภคลงหรือจากการที่ภาคการผลิตมีมีการใช้ปัจจัยทุนลดลง อันเนื่องมาจากการที่มีแรงจูงใจในการ
ผลิตลดลงจากการเพิ่มอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนการลงทุนลดลง จนส่งผล
ให้ครัวเรือนมีการออมที่ลดลง อีกทั้งผลจากการเพ่ิมอัตราภาษีที่ได้ส่งผลให้ปริมาณปัจจัยทุนและ
แรงงานในระบบเศรษฐกิจลดลง ท าให้ดุลยภาพของปริมาณการบริโภคลดลงตามไปด้วย และผลจาก
การที่อัตราค่าจ้างมีค่าลดลงอันเนื่องมาจากอัตราภาษีที่เพ่ิมสูงขึ้น จึงท าให้อ านาจซื้อของครัวเรือน
ลดลง จนท าให้ระดับการบริโภคลดลงตามไปด้วย 

ประการที่สุดท้าย ภาคการผลิตจะใช้เงินทุนที่มีต้นทุนต่ าที่สุด โดยภาคการผลิตจะด าเนิน
กิจการภายใต้ภาวะที่ต้นทุนของเงินทุนอยู่ในระดับต่ าที่สุดทั้งในรูปของการขายหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นและ
การกู้ยืมเงินจากภายนอกบริษัทไปพร้อมๆกัน โดยการท าให้สัดส่วนของหนี้ต่อหุ้น (Debt-Equity 
Ratio) อยู่ ณ ระดับที่ต้นทุนส่วนเพ่ิมของเงินทุนจากพันธบัตรเท่ากับต้นทุนส่วนเพ่ิมของเงินทุนจาก
หุ้น ซึ่งการเพ่ิมขึ้นของภาษีจะกระทบต่อการออกหุ้นและพันธบัตร แต่อย่างไรก็ตามจะต้องพิจารณา
โครงสร้างภาษีในระบบเศรษฐกิจว่า ผลของการเพ่ิมขึ้นของภาษีชนิดนี้จะส่งผลต่อสินทรัพย์ชนิดใด
มากกว่ากัน โดยหากรัฐบาลท าการเพ่ิมอัตราภาษีแล้วท าให้ต้นทุนส่วนเพ่ิมของการออกพันธบัตรสูง
กว่าต้นทุนส่วนเพ่ิมของการออกหุ้น ภาคการผลิตก็จะท าการปรับลดการออกพันธบัตรลงและจะออก
หุ้นเพ่ิมขึ้นแทน ซึ่งจะท าให้สัดส่วนของหนี้สินต่อหุ้นลดลง โดยในกรณีที่อัตราภาษีเงินได้บุคคล
ธรรมดาต่ ากว่าอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล ถ้าอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลเพ่ิมขึ้น จะท าให้สัดส่วนของหนี้
ต่อหุ้นลดลง 

ดังนั้น จะเห็นได้ว่าการเพ่ิมขึ้นของภาษีประเภทต่างๆจะท าให้เกิดการชะลอตัวของระบบ
เศรษฐกิจ ซึ่งจะท าให้การสะสมทุน การบริโภค การจ้างงานและปริมาณการผลิตลดลง ดังนั้น ภาครัฐ
ควรมีการวางแผนกระตุ้นให้เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างมีประสิทธิภาพเพ่ือชดเชยผลของการ
ชะลอตัวทางเศรษฐกิจที่เกิดจากการจัดเก็บภาษีประเภทต่างๆ ส่วนประเด็นเกี่ยวกับ ผลต่อการ
เปลี่ยนแปลงสัดส่วนของหนี้ต่อหุ้นของภาคการผลิตก็พบว่า การใช้มาตรการภาษีเพ่ือส่งเสริมให้ภาค
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การผลิตมีการเลือกแหล่งเงินทุนที่ก่อให้เกิดความมั่นคงและมีโอกาสที่จะประสบกับปัญหาการช าระ
หนี้น้อยที่สุด โดยจะต้องพิจารณาถึงโครงสร้างภาษีที่มีอยู่ในระบบเศรษฐกิจที่จะกระทบต่อต้นทุนของ
เงินทุนในแต่ละแหล่งในทิศทางท่ีเป็นไปตามเปูาหมายของรัฐบาล 

อาทิตย์ ทองทิพย์ (2553) ได้ท าการศึกษาการเปลี่ยนแปลงระดับรายได้ภาษีอากรของไทย 
และปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการจัดเก็บภาษีอากรของไทย ซึ่งส่วนหนึ่งของการศึกษาได้ท าการศึกษา
เกี่ยวกับภาษีเงนิได้นิติบุคคลด้วย เนื่องจากส าหรับประเทศที่ก าลังพัฒนานั้น รัฐบาลนับได้ว่ามีบทบาท
ส าคัญต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศเป็นอย่างมาก เพราะประเทศก าลังพัฒนาโดยทั่วไปยังค่อนข้าง
ขาดแคลนสินค้าและบริการสาธารณะขั้นพ้ืนฐานที่เป็นแรงจูงใจให้ภาคเอกชนตัดสินใจเข้ามาลงทุน จึง
เป็นเหตุให้รัฐบาลต้องใช้จ่ายเงินจ านวนมากเพ่ือเป็นการกระตุ้นให้ภาคเอกชนได้มีการบริโภคและการ
ลงทุน จนน าไปสู่การขยายตัวของผลผลิต รายได้ และการจ้างงาน ส าหรับประเทศไทยที่นับได้ว่าเป็น
ประเทศก าลังพัฒนาประเทศหนึ่งด้วยเช่นกัน ดังนั้น การจัดหารายได้ให้เพียงพอกับการใช้จ่ายเพ่ือให้
สามารถบรรลุเปูาหมายทางเศรษฐกิจที่กล่าวมาข้างต้นจึงเป็นสิ่งที่รัฐบาลจะต้องกระท า โดยรายได้
จากภาษีอากรนับได้ว่าเป็นรายได้ที่ส าคัญที่สุดของรัฐบาลในรายได้หลัก 4 ประเภทของรัฐบาลที่
ประกอบไปด้วย รายได้จากภาษีอากร รายได้จากการขายสิ่งของและบริการ รายได้จากรั ฐพาณิชย์ 
และรายได้อ่ืนๆ เพราะฉะนั้น นโยบายการใช้จ่ายและนโยบายการจัดเก็บภาษีของรัฐบาล ซึ่งเรียก
รวมกันว่า นโยบายการคลัง จึงมีความส าคัญต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศเป็นอย่างมาก ซึ่ง
เป็นเหตุให้การศึกษานี้สนใจที่จะศึกษาว่า มีปัจจัยใดบ้างที่มีผลกระทบต่อการจัดเก็บภาษีอากรของ
ไทย อีกทั้งการใช้นโยบายทางด้านภาษีอากรของรัฐบาลในแต่ละช่วงเวลาก็ยังต้องมีการเปลี่ยนแปลง
นโยบายอยู่ตลอดเวลา เพ่ือให้สอดคล้องกับโครงสร้างเศรษฐกิจของประเทศที่มีการเปลี่ยนแปลงอยู่
ตลอดเวลาเช่นกัน ซึ่งเป็นเหตุให้การศึกษานี้สนใจถึงการเปลี่ยนแปลงระดับรายได้ภาษีอากรของไทย
ในช่วงที่ผ่านมาด้วย 

 การศึกษาในเรื่องของการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ของปัจจัยที่มีผลกระทบต่อระดับของภาษี
ต่างๆ จะใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) ในช่วง
ระหว่างปี พ.ศ. 2525-2549 ด้วยสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression) และการประมาณ
ค่าด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares: OLS) โดยใช้โปรแกรม Eviews ส่วนการ
วิเคราะห์ระบบภาษีอากรนั้นจะใช้การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Method) โดยจะท าการ
วิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงของระดับรายได้ภาษีอากรแต่ละประเภทของไทย 

จากการศึกษาพบว่า ประการแรก ปัจจัยที่เป็นตัวก าหนดระดับรายได้ภาษีเงินได้นิติบุคคล 
ได้แก่ อัตราส่วนมูลค่าการน าเข้าต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ โดยมีความสัมพันธ์ไปใน
ทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 ซึ่งแสดงว่า ถ้าอัตราส่วน
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การน าเข้าต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะมีผลท าให้อัตราส่วนภาษีเงินได้
นิติบุคคลต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเพ่ิมขึ้นร้อยละ 13.88 ส่วนอัตราส่วนปริมาณเงิน (M2) 
ในระบบเศรษฐกิจต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ โดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันอย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 ซึ่งแสดงว่า ถ้าอัตราส่วนของปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลท าให้อัตราส่วนภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเพ่ิมขึ้นร้อยละ 2.470 ส่วนอัตราเงินเฟูอที่มี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 ซึ่ง
แสดงว่า ถ้าอัตราเงินเฟูอเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะมีผลท าให้อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อผลิตภัณฑ์
มวลรวมภายในประเทศลดลงร้อยละ 3.539 และตัวแปรหุ่น ซึ่งแทนภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ ที่มี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 ซึ่ง
แสดงว่า ภาวะวิกฤตเศรษฐกิจในช่วงปี พ.ศ. 2540-2543 มีผลท าให้อัตราส่วนของภาษีเงินได้นิติ
บุคคลต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศลดลงร้อยละ 3.220 

ส่วนอัตราส่วนภาคการเกษตรต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ อัตราส่วนนอกภาค
การเกษตรต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ และร้อยละของประชากรที่อาศัยอยู่ในเขตเมือง ไม่มี
นัยส าคัญในการก าหนดระดับรายได้ภาษีเงินได้นิติบุคคล 

ประการที่ 2 ปัจจัยที่เป็นตัวก าหนดระดับรายได้ภาษีอากรรวม ได้แก่  อัตราส่วนนอกภาค
การเกษตรต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ อัตราส่วนการน าเข้าต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ และตัวแปรหุ่น ซึ่งแทนภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ 

ประการสุดท้าย โครงสร้างภาษีของประเทศไทยมีการพ่ึงพาภาษีทางอ้อมในสัดส่วนที่สูงเมื่อ
เปรียบเทียบกับการพ่ึงพาภาษีทางตรง ซึ่งก็เหมือนกันกับประเทศพัฒนาทั่วไป แต่ภาษีทางอ้อมมี
ลักษณะถดถอย ซึ่งจะสะท้อนให้เห็นว่า โครงสร้างภาษีของประเทศไทยยังไม่ได้เป็นเครื่องมือในการ
กระจายรายได้อย่างแท้จริง ด้วยเหตุนี้รัฐบาลจึงควรปรับปรุงโครงสร้างภาษีในทิศทางที่จะท าให้
สัดส่วนของภาษีทางตรงเพ่ิมสูงขึ้นกว่าเดิม และลดสัดส่วนของภาษีทางอ้อมลง แต่อย่างไรก็ตามพบว่า 
ในตลอดช่วงที่ศึกษานั้นก็ได้มีสัดส่วนของภาษีทางตรงที่เพ่ิมสูงขึ้น ในขณะที่สัดส่วนของภาษีทางอ้อม
ลดลง 

กฤษณา เรืองศรี (2550) ได้ท าการศึกษาการพยากรณ์รายได้ภาษีเงินได้นิติบุคคลของ
ประเทศไทย ซึ่งส่วนหนึ่งของการศึกษานี้จะท าการศึกษาถึงปัจจัยที่มีผลกระทบต่อรายได้ภาษีเงินได้
นิติบุคคลด้วย เนื่องจากในการบริหารประเทศของรัฐบาลนั้นจ าเป็นต้องหารายได้ให้เพียงพอกับ
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินการ ซึ่งก็มาจากภาษีอากรนั่นเอง โดยหากพิจารณารายได้จากภาษีอากรของ
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รัฐบาลแล้วสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 กลุ่มใหญ่ คือ ภาษีทางอ้อมและภาษีทางตรง ซึ่งภาษีเงินได้นิติ
บุคคลนี้ก็จัดเป็นหนึ่งในภาษีทางตรง ที่จะเก็บจากฐานก าไรสุทธิของธุรกิจที่มีสภาพเป็นนิติบุคคลในแต่
ละรอบระยะเวลาบัญชี (ตามปกติมีก าหนดระยะเวลา 12 เดือน) โดยเป็นภาษีที่ทวีความส าคัญมากขึ้น
เรื่อยๆในแง่ของการมีแนวโน้มของสัดส่วนต่อรายได้จากการจัดเก็บภาษีอากรรวมที่สูงขึ้นตลอดมา 
ดังนั้น การศึกษาครั้งนี้จึงต้องการศึกษาถึงปัจจัยที่มีผลกระทบต่อรายได้ภาษีเงินได้นิติบุคคล เพ่ือน า
ผลที่ได้ไปใช้เป็นแนวทางในการวางแผนหรือก าหนดนโยบายในการจัดเก็บภาษี อันจะน า ไปสู่การ
เพ่ิมข้ึนของรายได้ของประเทศที่สุดท้ายจะถูกน าไปใช้จ่ายเพื่อพัฒนาประเทศต่อไป 

การศึกษาจะใช้ข้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 
2534-2549 ซึ่งประกอบด้วยข้อมูลผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ เนื่องจากถ้าผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศมีการขยายตัวสูงขึ้นแล้ว ฐานภาษีก็จะสูงขึ้น ท าให้รัฐบาลสามารถจัดเก็บภาษีเงินได้
นิติบุคคลได้เพ่ิมขึ้น การลงทุน เนื่องจากภาษีเงินได้นิติบุคคลจัดเก็บจากรายได้จากการประกอบ
กิจการ ดังนั้น ถ้าภายในประเทศมีการลงทุนเพ่ิมขึ้นแล้ว รายได้จากการประกอบกิจการซึ่งเป็นฐาน
ภาษีก็จะสูงขึ้น ท าให้รัฐบาลสามารถจัดเก็บภาษีได้เพ่ิมขึ้น อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล เนื่องจากใน
ปัจจุบันอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่ใช้จัดเก็บอยู่ยังถือว่าไม่สูงมากนัก ดังนั้น เมื่ออัตราภาษีเพ่ิมขึ้น ก็
อาจจะส่งผลให้รายได้ภาษีเพ่ิมข้ึนได้และมาตรการทางภาษีที่ออกมาเพ่ือช่วยเหลือธุรกิจในช่วงปี พ.ศ. 
2539-2542 และปี พ.ศ. 2545 ซึ่งเป็นช่วงที่เกิดวิกฤตการทางเศรษฐกิจขึ้น โดยจะก าหนดเป็นตัวแปร
หุ่นที่จะมีค่าเป็น 1 ถ้าปีนั้นมีมาตรการทางภาษี หรือเป็น 0 ถ้าปีนั้นไม่มีมาตรการทางภาษี ซึ่งจะใช้
ข้อมูลเหล่านี้เพ่ือวิเคราะห์ความสัมพันธ์ต่อรายได้ภาษีเงินได้นิติบุคคล โดยใช้วีการวิเคราะห์แบบ
สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression Equation) และท าการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของ
ตัวแปรอิสระด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares-OLS) โดยใช้โปรแกรม Eviews 
ในการประมวลผลข้อมูล 

จากการศึกษาพบว่า ประการแรก ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศและการลงทุน มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับรายได้ภาษีเงินได้นิติบุคคล โดยผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
มีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 99 โดยเมื่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ
เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 จะท าให้รายได้ภาษีเงินได้นิติบุคคลเปลี่ยนแปลงร้อยละ 2.34 ดังนั้น รัฐบาล
จึงควรใช้นโยบายในการักษาเสถียรภาพและการส่งเสริมการเติบโตทางเศรษฐกิจ เพ่ือท าให้ภาวะ
เศรษฐกิจขยายตัวจนส่งผลให้รายได้ประชาชาติเพ่ิมมากขึ้น อันเป็นการเพ่ิมฐานภาษี ซึ่งจะท าให้
สามารถจัดเก็บภาษีไดสู้งขึ้น 

ประการที่ 2 การลงทุนมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95 โดยเมื่อการ
ลงทุนเปลี่ยนแปลงไป 1 พันล้านบาทจะท าให้รายได้ภาษีเงินได้นิติบุคคลเปลี่ยนแปลงร้อยละ 0.025 
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ประการที่ 3 อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติในการอธิบายการเปลี่ยนแปลง
รายได้ภาษีเงินได้นิติบุคคล ซึ่งเป็นไปได้ว่า อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลไม่มีผลต่อการจัดเก็บภาษีเงินได้
นิติบุคคล ดังนั้น นโยบายของรัฐบาลก็ไม่ควรที่จะไปเน้นการเพ่ิมรายได้ภาครัฐด้วยการขึ้นอัตราภาษี 
แต่ควรจะเป็นไปในทางที่จะส่งเสริมการออม ส่งเสริมการวิจัยเ พ่ือความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี 
เสริมสร้างแรงจูงใจในการท างานของประชาชน เพ่ือเป็นรากฐานที่จะท าให้ระบบเศรษฐกิจขยายตัวได้
ง่าย ซึ่งจะช่วยยกระดับรายได้ การจ้างงานและการลงทุนให้สูงขึ้น เพ่ือเป็นฐานให้รัฐบาลสามารถ
จัดเก็บภาษีได้สูงขึ้นแทน 

ประการสุดท้าย มาตรการทางภาษีส่งผลให้รายได้ภาษีเงินได้นิติบุคคลเปลี่ยนแปลงลดลง 
ทั้งนี้เนื่องจากตัวแปรหุ่นที่เป็นตัวแทนของการมีหรือไม่มีของมาตรการทางภาษีเพ่ือช่วยเหลือธุรกิจนั้น 
มีความสัมพันธ์กับรายได้ภาษีเงินได้นิติบุคคลในทิศทางตรงข้ามกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 
โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.1216 

สรุปในภาพรวมของการศึกษาด้านผลกระทบของการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อปัจจัย
ต่างๆจะพบว่า จ านวนการออมสุทธิของภาคธุรกิจหรือการลงทุนของภาคธุรกิจจะเพ่ิมขึ้นเมื่อมีการลด
ภาษีทางตรงลง เนื่องจากการลงทุนของภาคธุรกิจจะขึ้นอยู่กับเงินส่วนหนึ่งส าหรับการเสียภาษี
ทางตรงหรือภาษีเงินได้ไว้ในช่วงเวลาปัจจุบัน โดยทางภาคธุรกิจจะเสียภาษีนั้นในช่วงเวลาของปีถัดไป 
คือ ผลของก าไรในปีนี้จะเสียภาษีในปีถัดไป ดังนั้น เมื่อส่วนของก าไรถูกกันไปเพ่ือเสียภาษีเงินได้มาก
ในปีถัดไป ก็จะท าให้การลงทุนของธุรกิจในปีปัจจุบันลดน้อยลง (ออมทรัพย์ ชีวะพฤกษ์, 2553) อีกทั้ง
เนื่องจากฟังก์ชั่นการผลิตมีลักษณะเป็นการลดลงของผลผลิตส่วนเพ่ิม (Diminishing Marginal 
Product) แล้ว ถ้าอัตราภาษีท่ีเก็บจากภาคครัวเรือนหรือภาคการผลิตเพ่ิมขึ้น จะส่งผลให้ผลผลิตส่วน
เพ่ิมของปัจจัยแรงงานลดลง นั่นคือ จะท าให้อัตราค่าจ้างหลังหักภาษีลดลง เพราะการข้ึนอัตราภาษีจะ
ท าให้ราคาของปัจจัยทุนสูงขึ้นเมื่อเทียบกับราคาของปัจจัยแรงงาน ภาคการผลิตจึงลดการใช้ปัจจัยทุน
ลงแล้วหันมาใช้ปัจจัยแรงงานมากขึ้นแทน จึงท าให้ผลผลิตส่วนเพ่ิมของปัจจัยแรงงาน (Marginal 
product of labor) มีค่าลดลง และจากการที่ภาคการผลิตจะจ่ายอัตราค่าตอบแทนปัจจัยการผลิต
เท่ากับผลผลิตส่วนเพิ่มของปัจจัยการผลิต ดังนั้น อัตราค่าจ้างแรงงานจึงลดลง (ณพล สุกใส, 2551) 

ปัจจัยที่เป็นตัวก าหนดระดับรายได้ภาษีเงินได้นิติบุคคล ได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 
การลงทุน อัตราส่วนมูลค่าการน าเข้าต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ และอัตราส่วนปริมาณเงิน 
(M2) ในระบบเศรษฐกิจต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ที่จะมีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับระดับรายได้ภาษีเงินได้นิติบุคคล ส่วนอัตราเงินเฟูอ การเกิดขึ้นของภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ 
และการมีมาตรการช่วยเหลือทางภาษี จะมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับระดับรายได้ภาษี
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เงินได้นิติบุคคล แต่อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล กลับไม่มีนัยส าคัญทางสถิติในการอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงรายได้ภาษีเงินได้นิติบุคคล (กฤษณา เรืองศรี, 2550; อาทิตย์ ทองทิพย์, 2553) 

นอกเหนือจากนี้ยังมีผลกระทบต่อโครงสร้างการใช้เงินทุนของภาคการผลิตอีกด้ วย โดยการ
เพ่ิมขึ้นของภาษีจะกระทบต่อการออกหุ้นและพันธบัตร แต่อย่างไรก็ตามจะต้องพิจารณาโครงสร้าง
ภาษีในระบบเศรษฐกิจว่า ผลของการเพ่ิมขึ้นของภาษีชนิดนี้จะส่งผลต่อสินทรัพย์ชนิดใดมากกว่ากัน 
โดยหากรัฐบาลท าการเพ่ิมอัตราภาษีแล้วท าให้ต้นทุนส่วนเพ่ิมของการออกพันธบัตรสูงกว่าต้นทุนส่วน
เพ่ิมของการออกหุ้น ภาคการผลิตก็จะท าการปรับลดการออกพันธบัตรลงและจะออกหุ้นเพ่ิมขึ้นแทน 
ซึ่งจะท าให้สัดส่วนของหนี้สินต่อหุ้นลดลง โดยในกรณีที่อัตราภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาต่ ากว่าอัตรา
ภาษีเงินได้นิติบุคคล ถ้าอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลเพ่ิมขึ้นแล้ว จะท าให้สัดส่วนของหนี้ต่อหุ้นลดลง 
(ณพล สุกใส, 2551) 

 

2.3.3 งานวิจัยด้านประสิทธิภาพและความยืดหยุ่นในการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคล 

 การศึกษาประสิทธิภาพในการจัดเก็บภาษีนั้นจะท าให้รู้ว่า ประเทศไทยมีการจัดเก็บภาษีได้ดี
แค่ไหน ซึ่งสามารถใช้เป็นข้อเสนอแนะในการปรับปรุงการจัดเก็บภาษีได้ ส่วนการศึกษาด้านความ
ยืดหยุ่นนั้นจะท าให้รู้ว่า อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลมีลักษณะเป็นแบบก้าวหน้าหรือแบบถดถอย ซึ่งได้ที
ผู้ท าการศึกษาประสิทธิภาพและความยืดหยุ่นของภาษีเงินได้นิติบุคคล ดังต่อไปนี้ 

 ธีระพล ลาชโรจน์ (2553) ได้ท าการศึกษาพฤติกรรมการเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจากรายได้จากการจัดเก็บภาษีถือเป็นแหล่ง
รายได้หลักของรัฐบาลที่จะน าไปจัดสรรเพ่ือการพัฒนาประเทศ และเมื่อพิจารณาถึงประเภทรายได้
จากภาษีของรัฐบาลแล้วจะพบว่า ภาษีเงินได้นิติบุคคลจัดเป็นแหล่งรายได้จากภาษีที่ส าคัญของรัฐบาล 
โดยเฉพาะในช่วงหลายปีที่ผ่านมาท่ียิ่งทวีความส าคัญมากข้ึนจนกลายเป็นภาษีท่ีสามารถจัดเก็บได้มาก
ในอันดับต้นๆแล้ว ยิ่งในสถานการณ์ที่ภาครัฐเผชิญกับปัญหาขาดดุลงบประมาณและระดับหนี้
สาธารณะที่เพ่ิมสูงขึ้น ท าให้การเพ่ิมประสิทธิภาพในการจัดเก็บภาษียิ่งทวีความส าคัญมากขึ้น ทั้งนี้ใน
ส่วนของภาษีเงินได้นิติบุคคลนั้น บริษัทจดทะเบียน (บจ.) ได้มีบทบาทส าคัญในการเป็นฐานจัดเก็บ
ภาษีของภาครัฐ ซึ่งสามารถสะท้อนได้จากสัดส่วนของภาษีเงินได้นิติบุคคลที่จัดเก็บจากบริษัทจด
ทะเบียนที่มีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้นตลอดมา แม้ว่าในเชิงจ านวนของนิติบุคคลทั้งหมดแล้วจ านวนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จะน้อยมากก็ตาม โดยบริษัทที่ต้องการจดทะเบียนเข้าสู่ตลาด
หลักทรัพย์นั้นจะต้องมีการปรับตัวในการยกระดับความโปร่งใสของการท าบัญชีและการด าเนินธุรกิจ
ให้สอดคล้องกับกฎระเบียบและการตรวจสอบที่เข้มข้นของกลไกตลาดทุน ซึ่งกลายเป็นประเด็นใน
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การศึกษาที่จะเปรียบเทียบพฤติกรรมการเสียภาษีของบริษัทจดทะเบียนในช่วงก่อนและหลังการเข้า
จดทะเบียน และกลไกของตลาดทุนที่มีผลต่อการเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล ซึ่งจะมีผลต่อการยกระดับ
ความโปร่งใสของการด าเนินงาน ที่ส่งผลต่อการเพ่ิมประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งจะ
น าไปสู่การเพ่ิมประสิทธิภาพในการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลของรัฐบาล อีกทั้งยังได้มีการ
เปรียบเทียบข้อมูลการเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลของไทยกับประเทศเพ่ือนบ้านในภูมิภาคอาเซียนด้วย 

 การศึกษาจะใช้ข้อมูลช่วงยาว (Panel Data) ในระดับบริษัท (Firm-Level) ที่เป็นงบการเงิน
ของบริษัท ซึ่งจะแสดงถึงพฤติกรรมการเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลของบริษัทที่เข้าจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ SET และ mai ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2544-2549 เป็นจ านวนทั้งสิ้น 118 บริษัท โดยจะ
ไม่นับบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงิน บริษัทในกลุ่มรัฐวิสาหกิจและบริษัทลูกที่จัดตั้งโดยบริษัทที่เป็น
รัฐวิสาหกิจ ซึ่งจะท าการศึกษาข้อมูลใน 2 ช่วงเวลา คือ ในช่วงหลักเข้าจดทะเบียน เปรียบเทียบกัน
กับช่วงก่อนเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แล้วน ามาวิเคราะห์ทางสถิติเบื้องต้น 

จากการศึกษาพบว่า ประการแรก ภาษีเงินได้นิติบุคคลที่บริษัทจดทะเบียนกลุ่มนี้เสียให้กับ
ภาครัฐในช่วง 3 ปีหลังการเข้าจดทะเบียนมีมูลค่ามากกว่าระดับภาษีเงินได้นิติบุคคลในช่วง 3 ปีก่อน
การเข้าจดทะเบียนถึงร้อยละ 106 แม้ว่าบริษัทกลุ่มนี้จะได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี คือ ได้รับอัตรา
ภาษีเงินได้นิติบุคคลที่ต่ ากว่าธุรกิจที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ก็ตาม 

ประการที่ 2 อัตราการเพ่ิมข้ึนของมูลค่าภาษีเงินได้นิติบุคคลในแต่ละปีส่วนใหญ่เกิดขึ้นในช่วง 
3 ปีก่อนการเข้าจดทะเบียนจนถึงช่วงปีที่เข้าจดทะเบียน โดยเป็นการเพ่ิมในอัตราการเพ่ิมแบบก้าว
กระโดด (จากฐานที่ค่อนข้างต่ า) ถึงร้อยละ 150 ในช่วงดังกล่าว เทียบกับมูลค่าของภาษีเงินได้นิติ
บุคคลในช่วง 3 ปีหลังนับจากการเข้าจดทะเบียน ที่อยู่ในระดับฐานที่สูงแต่ปรับเพ่ิมขึ้นในอัตราที่ต่ า
กว่า ซึ่งรูปแบบของระดับและอัตราการเพ่ิมข้ึนของภาษีในข้างต้นนี้เป็นพฤติกรรมการเสียภาษีที่พบใน
กลุ่มธุรกิจส่วนใหญ่เลยทีเดียว ไม่ว่าจะเป็นกลุ่มขนาดใหญ่หรือเล็ก ในทุกลักษณะของการกระจายตัว
ของผู้ถือหุ้นและในเกือบทุกหมวดอุตสาหกรรม 

ประการที่ 3 กลไกตลาดทุนได้มีส่วนช่วยให้ภาครัฐเก็บภาษีจากธุรกิจที่เข้าจดทะเบียนได้
อย่างเต็มเม็ดเต็มหน่วยมากขึ้น โดยเฉพาะเมื่อเทียบกับกรณีของธุรกิจที่ไม่ได้จดทะเบียน ผ่าน 2 
ช่องทางหลัก คือ 1) ช่องทางการยกระดับความโปร่งใสของการท าบัญชีจากกฎระเบียบและ
กระบวนการตรวจสอบที่เข้มข้น และ 2) ช่องทางการเพ่ิมประสิทธิภาพในการท าก าไรอย่างต่อเนื่อง
จากแรงกดดันของการแข่งขันในระบบตลาดทุน ดังนั้น จากการที่บริษัทจดทะเบียนจะต้องเริ่ม
ปรับปรุงโครงสร้างและมาตรฐานทางบัญชีให้มีความโปร่งใสตั้งแต่ก่อนจดทะเบียน และหลังจด
ทะเบียนแล้วก็ต้องเปิดเผยงบการเงินแก่สาธารณะชนและมีกระบวนการตรวจสอบที่เข้มข้น โดยต้อง
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ให้สอดคล้องกันกับหลักเกณฑ์ของ ก.ล.ต. และ พ.ร.บ. บริษัทมหาชนจ ากัด (พ.ศ. 2535) ท าให้บริษัท
จดทะเบียนจึงมีความน่าเชื่อถือและภาพลักษณ์ที่ดีขึ้น จนสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ดีขึ้น รวมทั้ง
ยังมีแรงจูงใจในการเพ่ิมมูลค่ากิจการและสภาพคล่องให้แก่ผู้ถือหุ้น ท าให้มีก าไรจากการด าเนินงาน
มากขึ้น จึงท าให้มีการเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลมากขึ้นตามมาด้วย 

ประการสุดท้าย แม้ว่าอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลของไทยจะสูงกว่าประเทศอ่ืนในภูมิภาค แต่
มูลค่าภาษีเงินได้นิติบุคคลของไทยที่จัดเก็บได้ยังอยู่ในระดับต่ า โดยพิจารณาจากสัดส่วนของมูลค่า
ภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) ของ
ไทย ซึ่งมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 2.73 เทียบกับค่าเฉลี่ยของประเทศอ่ืนในภูมิภาค เช่น เวียดนาม 
มาเลเซีย และสิงคโปร์ ซึ่งมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 6.69 5.50 และ 4.21 ตามล าดับ แต่อย่างไรก็ดี 
สัดส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อ GDP ของไทยมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นตามล าดับ ซึ่งปัจจัยส าคัญของหนึ่งที่มี
ส่วนช่วยในการเพ่ิมประสิทธิภาพในการจัดเก็บภาษี คือ บทบาทของบริษัทจดทะเบียนในการที่เป็น
ฐานภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีความส าคัญมากขึ้น โดยสะท้อนจากสัดส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่จัดเก็บ
ได้เฉพาะจากบริษัทจดทะเบียนที่เพ่ิมสูงขึ้น และอีกทั้งยังมีมีอัตราการเพ่ิมขึ้นต่อปีของมูลค่าภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลต่อบริษัทจดทะเบียนสูงกว่ากลุ่มธุรกิจที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ด้วย 

ในช่วงที่ผ่านมา กลไกตลาดทุนได้มีบทบาทส าคัญในการเพ่ิมประสิทธิภาพในการจัดเก็บภาษี
เงินได้นิติบุคคลของประเทศ หากภาครัฐส่งเสริมให้บริษัทเข้าจดทะเบียนโดยการให้สิทธิประโยชน์ทาง
ภาษีแล้ว จากข้อมูลที่ผ่านมาพบว่า รัฐบาลไม่ได้เสียรายได้ภาษีเลย แต่กลับจัดเก็บภาษีได้เพ่ิมขึ้นเสีย
อีกเมื่อมีบริษัทจดทะเบียนมากขึ้น ดังนั้น ในภาวะที่ยังมีความแตกต่างกันค่อนข้างมากในระดับความ
โปร่งใสและกระบวนการตรวจสอบระหว่างธุรกิจในและนอกตลาดหลักทรัพย์แล้ว นโยบายที่จะสร้าง
แรงจูงใจให้ธุรกิจเข้ามาจดทะเบียนจึงน่าจะเป็นแนวทางนโยบายภาครัฐที่เหมาะสมในการเพ่ิม
ประสิทธิภาพในการจัดเก็บภาษ ี

สรุปในภาพรวมของการศึกษาด้านประสิทธิภาพและความยืดหยุ่นในการจัดเก็บภาษีเงินได้
นิติบุคคลจะพบว่า ภาษีเงินได้นิติบุคคลที่บริษัทจดทะเบียนกลุ่มนี้เสียให้กับภาครัฐในช่วง 3 ปีหลังการ
เข้าจดทะเบียนมีมูลค่ามากกว่าระดับภาษีเงินได้นิติบุคคลในช่วง 3 ปีก่อนการเข้ าจดทะเบียน แม้ว่า
บริษัทกลุ่มนี้จะได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี คือ ได้รับอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่ต่ ากว่าธุรกิจที่ไม่ได้
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ก็ตาม ซึ่งเป็นการเพ่ิมในอัตราการเพ่ิมแบบก้าวกระโดด (จากฐานที่
ค่อนข้างต่ า) เทียบกับมูลค่าของภาษีเงินได้นิติบุคคลในช่วง 3 ปีหลังนับจากการเข้าจดทะเบียน ที่อยู่
ในระดับฐานที่สูงแต่ปรับเพ่ิมขึ้นในอัตราที่ต่ ากว่า ซึ่งรูปแบบของระดับและอัตราการเพ่ิมขึ้นของภาษี
ในข้างต้นนี้เป็นพฤติกรรมการเสียภาษีที่พบในกลุ่มธุรกิจส่วนใหญ่เลยทีเดียว ไม่ว่าจะเป็นกลุ่มขนาด
ใหญ่หรือเล็ก ในทุกลักษณะของการกระจายตัวของผู้ถือหุ้นและในเกือบทุกหมวดอุตสาหกรรม โดย
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กลไกตลาดทุนได้มีส่วนช่วยให้ภาครัฐเก็บภาษีจากธุรกิจที่เข้าจดทะเบียนได้อย่างเต็มเม็ดเต็มหน่วย
มากขึ้น โดยเฉพาะเมื่อเทียบกับกรณีของธุรกิจที่ไม่ได้จดทะเบียน ผ่าน 2 ช่องทางหลัก คือ 1) ช่อง
ทางการยกระดับความโปร่งใสของการท าบัญชีจากกฎระเบียบและกระบวนการตรวจสอบที่เข้มข้น 
และ 2) ช่องทางการเพ่ิมประสิทธิภาพในการท าก าไรอย่างต่อเนื่องจากแรงกดดันของการแข่งขันใน
ระบบตลาดทุน และแม้ว่าอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลของไทยจะสูงกว่าประเทศอ่ืนในภูมิภาค แต่มูลค่า
ภาษีเงินได้นิติบุคคลของไทยที่จัดเก็บได้ยังอยู่ในระดับต่ า โดยพิจารณาจากสัดส่วนของมูลค่าภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลต่อมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) ของไทย ซึ่งมี
ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ต่ ากว่าค่าเฉลี่ยของประเทศอ่ืนในภูมิภาค (ธีระพล ลาชโรจน์, 2553) 

 

2.3.4 งานวิจัยด้านล าดับขั้นในการจัดหาเงินทุน 

 เป็นส่วนของทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดซึ่งเป็นแหล่งเงินทุน
ภายในและค่าใช้จ่ายในการลงทุน ซึ่งก็คือ ทฤษฎีพ้ืนฐานของโครงสร้างทางการเงิน ที่คิดค้นโดย 
Modigliani and Miller (1958) ซึ่งระบุว่า มูลค่าของบริษัทนั้นไม่ได้ขึ้นอยู่กับโครงสร้างเงินทุนของ
บริษัท หรือกล่าวได้ว่า โครงสร้างเงินทุนไม่ว่าจะมาจากแหล่งเงินทุนใดก็ไม่เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ
ในการลงทุนของบริษัท โดยทฤษฎีดังกล่าว ตั้งอยู่บนสมมติฐานที่ส าคัญว่า ตลาดทุนเป็นตลาดทุนที่
สมบูรณ์ ซึ่งท าให้เงินทุนภายนอกและเงินทุนภายในสามารถทดแทนซึ่งกันและกันได้อย่างสมบูรณ์ 
และท้ายสุดท าให้โครงสร้างเงินทุนของบริษัทจะไม่มีผลกระทบต่อการตัดสินใจในการลงทุนของบริษัท 
ภายหลังได้มีงานวิจัยที่สนใจการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและค่าใช้จ่ายในการลงทุน 
โดยงานวิจัยเริ่มแรกจะเป็นการส ารวจพฤติกรรมการจัดหาเงินทุนของบริษัท เพ่ือแสดงให้เห็นว่า 
แหล่งเงินทุนภายในเป็นแหล่งเงินทุนหลักท่ีบริษัทจะใช้ในการจัดหาเงินทุนส าหรับการลงทุนเพ่ิม ดังนี้ 

 Donaldson (1961) ได้ท าการศึกษาพฤติกรรมทางการเงินของบริษัทขนาดใหญ่ 25 บริษัท 
อย่างละเอียดและสรุปว่า ผู้บริหารพึงพอใจอย่างมากที่จะใช้แหล่งเงินทุนภายในที่บริษัทสามารถ
ด าเนินงานหาได้เป็นแหล่งทุนใหม่มากกว่าที่จะใช้แหล่งเงินทุนภายนอก ยกเว้นในกรณีที่ไม่สามารถ
หลีกเลี่ยงการใช้แหล่งทุนภายนอกเมื่อมีความจ าเป็นที่ต้องการใช้เงินทุนได้ นอกจากนี้พบว่า 
ข้อยกเว้นดังกล่าวไม่สามารถชดเชยได้ด้วยการลดหรือไม่จ่ายเงินปันผล เนื่องจากการลดการจ่ายเงิน
ปันผลเป็นเรื่องที่ผู้บริหารส่วนใหญ่ไม่คิดที่จะท า ยกเว้นในกรณีที่บริษัทตกอยู่ในช่วงที่ก าลังเผชิญกับ
ปัญหาทางการเงิน (Financial Distress) 

 นอกจากนี้ Pinegar and Wilbricht (1989) ยังได้ท าการส ารวจเพ่ือศึกษาพฤติกรรมในการ
หาแหล่งเงินทุนของผู้บริหาร จ านวน 176 คน และพบว่า 84.3% ของผู้บริหารที่น ามาเป็นตัวอย่าง
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ทั้งหมดชอบที่จะใช้กระแสเงินสด ซึ่งเป็นแหล่งเงินทุนภายใน มากกว่าแหล่งเงินทุนภายนอกเพ่ือการ
ลงทุนเพิ่ม (New Investment) 

 นอกจากการศึกษาถึงพฤติกรรมการจัดหาทุนของบริษัทแล้ว ก็ยังมีการศึกษาเกี่ยวกับ
ข้อเท็จจริงที่ว่า ตลาดทุนมีความไม่เท่าเทียมกันทางด้านข้อมูล ซึ่งเป็นการโต้แย้งถึงเรื่องการทดแทน
กันระหว่างเงินทุนภายในกับเงินทุนภายนอก เนื่องจากสมมติฐานที่ว่า ตลาดทุนสมบูรณ์ นั้นไม่จริง 
และเป็นการอธิบายถึงเหตุผลของพฤติกรรมของผู้บริหารที่ชอบใช้แหล่งเงินทุนภายในมากกว่าแหล่ง
เงินทุนภายนอก โดย Myers and Majluf (1984) ได้คิดค้นแนวคิดเกี่ยวกับล าดับขั้นในการจัดหา
เงินทุน (Pecking Order Theory) โดยมุ่งเน้นถึงข้อเท็จจริงที่ว่า บริษัทหรือผู้บริหารของบริษัทมี
ข้อมูลเกี่ยวกับมูลค่าสินทรัพย์และโอกาสในการลงทุนของบริษัทมากกว่านักลงทุน ซึ่งนักลงทุนก็ได้
ตระหนักถึงข้อเท็จจริงดังกล่าว ดังนั้น เมื่อบริษัทต้องการที่จะจัดหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก
โดยการออกหุ้นทุน จะต้องเผชิญกับต้นทุนทางการเงินที่สูง เนื่องจากการออกหุ้นใหม่ ถือเป็นสัญญาณ
ที่ไม่ดีหรือดีน้อยกว่าที่ควรจะเป็นส าหรับนักลงทุนว่า บริษัทมีฐานะและผลการด าเนินงานที่แย่ลงใน
อนาคต ด้วยเหตุนี้เองที่ท าให้กระทบต่อราคาของหุ้นทุนที่จะออกเพ่ิม ซึ่งสุดท้ายผู้บริหารที่ท าหน้าที่
รักษาผลประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นเดิมก็จะตัดสินใจไม่ลงทุนเพ่ือหลีกเลี่ยงต้นทุนทางการเงินที่สูง ซึ่งการ
ตัดสินใจดังกล่าวจะท าให้บริษัทสูญเสียโอกาสในการลงทุนเพ่ือเพ่ิมมูลค่าให้กับบริษัท 

 ดังนั้น จึงสามารถอธิบายถึงเกณฑ์ในการคัดเลือกการจัดหาเงินทุนของบริษัท (Corporate 
Financing Choices) เพ่ือที่จะช่วยแก้ไขปัญหาดังกล่าว โดยมีข้อสมมติที่ส าคัญดังนี้ คือ บริษัทหรือ
ผู้บริหารมีข้อมูลที่นักลงทุนไม่มี ซึ่งทั้งสองฝุายก็ได้ตระหนักถึงข้อได้เปรียบ เสียเปรียบดังกล่าว 
ประกอบกับทั้งสองฝุายก็เป็นผู้ที่มีเหตุมีผล (Rational Investors and Firm) และยังสมมติอีกว่า 
ผู้บริหารจะกระท าการใดๆเพ่ือประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นปัจจุบันเท่านั้น และผู้ถือหุ้นดังกล่าวนี้จะไม่กระท า
การใดๆทั้งสิ้น แม้ว่าบริษัทจะออกหุ้นทุนใหม่ กล่าวคือ ผู้ถือหุ้นจะไม่ปรับพอร์ตการลงทุนโดยการซื้อ
หุ้นทุนที่จะออกใหม่ดังกล่าว นอกจากนี้ ยังมีการตั้งสมมติฐานที่ว่า ตลาดทุนนั้นมีความสมบูรณ์และมี
ประสิทธิภาพในเรื่องที่ว่า ราคาตลาดของหุ้นได้สะท้อนถึงข้อมูลทั้งหมดที่ตลาดทราบแล้ว 

 จากแนวความคิดดังกล่าวสามารถสรุปผลเป็นประเด็นได้ดังนี้ คือ ได้มีการกล่าวถึงพฤติกรรม
การจัดหาทุนของบริษัทเพ่ือการลงทุนที่เป็นการเพ่ิมมูลค่าให้แก่บริษัทไว้ว่า บริษัทมีแนวโน้มที่จะใช้
เงินทุนภายในเป็นอันดับแรก และถ้าจ าเป็นที่จะต้องจัดหาเงินทุนภายนอกแล้ว บริษัทก็จะออก
หลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ าก่อน โดยเริ่มจากการออกหลักทรัพย์หนี้ ล าดับต่อมาก็จะเป็นหลักทรัพย์
แบบผสม เช่น หุ้นกู้แปลงสภาพ และจะออกหลักทรัพย์ทุนเป็นล าดับสุดท้าย อย่างไรก็ตาม บริษัทที่มี
โอกาสในการลงทุนและจ าเป็นต้องจัดหาเงินทุนภายนอกแต่ไม่มีความสามารถที่จะออกหนี้ที่มีความ
เสี่ยงต่ าได้ อาจจะตัดสินใจไม่ลงทุนในโอกาสดังกล่าว เพ่ือหลีกเลี่ยงการออกหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยง
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สูงเพื่อการจัดหาเงินทุน เนื่องจากผู้บริหารต้องการรักษาผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นปัจจุบันที่ไม่ต้องการ
ให้เกิดการถ่ายโอนมูลค่าของบริษัทจากผู้ถือหุ้นปัจจุบันไปยังนักลงทุนใหม่ 

 

2.3.5 งานวิจัยด้านความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดซึ่งเป็นแหล่งเงินทุนภายในที่มีต่อค่าใช้จ่ายใน
การลงทุน 

 Fazzari, Hubbard, and Petersen (1988) ได้ท าการศึกษาถึงผลกระทบของกระแสเงินสด
ที่มีต่อการลงทุน โดยมีการน าเอาค่า Q ซึ่งเป็นตัวแทนของปริมาณความต้องการในการลงทุนตัวหนึ่ง
เข้าไปในสมการการลงทุนเพ่ือการควบคุมมูลค่าการลงทุนอันเนื่องมาจากโอกาสในการลงทุนของ
บริษัทเปลี่ยนแปลงไป นอกจากนี้ยังศึกษาถึงผลกระทบดังกล่าวในบริษัทที่มีพฤติกรรมการจ่ายเงินปัน
ผลที่แตกต่างกันด้วย โดยท าการแบ่งกลุ่มตัวอย่างตามพฤติกรรมการจ่ายเงินปันผลออกเป็น 3 กลุ่ม
ดังนี้ คือ บริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลต่ า ปานกลาง และสูง ซึ่งมีสมมติฐานการวิจัยว่า บริษัทมีการ
จ่ายเงินปันผลต่ าเนื่องจากต้องการที่จะเก็บเงินไว้ในบริษัทส าหรับใช้ในการลงทุนที่ท าก าไรให้แก่บริษัท 
ซึ่งหลังจากการท าวิจัยแล้ว ได้สรุปว่า กระแสเงินสดของบริษัทท่ีมีการจ่ายเงินปันผลต่ าจะมีอิทธิพลต่อ
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนอย่างมาก และผลงานวิจัยนี้ก็ได้สอดคล้องกับความเชื่อที่ว่า บริษัทที่มีการ
จ่ายเงินปันผลต่ านี้จะมีข้อจ ากัดทางด้านการเงินอันเนื่องมาจากปัญหาในเรื่องของความไม่เท่าเทียมกัน
ทางด้านข้อมูล (Asymmetric Information Problem) 

 ต่อมา Whited (1992) ได้ท าวิจัยโดยขยายขอบเขตการศึกษาต่อ โดยท าการศึกษาในบริษัท
ที่มีข้อจ ากัดในการจัดหาเงินทุนจากหนี้ อันเนื่องมาจากปัญหาทางการเงิน (Financial Distress) และ
พบว่า กระแสเงินสดและค่าใช้จ่ายในการลงทุนมีความสัมพันธ์กันอย่างมากในบริษัทที่มีอัตราส่วนของ
หนี้ต่อทุน (Debt-to-Equity Ratio) สูง หรือ มีหนี้ที่ไม่ได้รับการจัดอันดับอยู่เป็นจ านวนมาก 

 

2.3.6 งานวิจัยด้านกระแสเงินสดที่ไม่มีภาระผูกพัน (Free Cash Flow) 

 Jensen (1986) ได้ให้แนวความคิดเกี่ยวกับกระแสเงินสดที่ไม่มีภาระผูกพัน (The Free 
Cash Flow Theory) กล่าวว่า การที่บริษัทมีกระแสเงินสดที่ไม่มีภาระผูกพัน (Free Cash Flow) จะ
ก่อให้เกิดปัญหาความขัดแย้งด้านผลประโยชน์ระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้นขึ้น เนื่องจากผู้บริหารมี
แรงจูงใจที่จะน ากระแสเงินสดดังกล่าวไปลงทุนในโครงการที่ให้ผลตอบแทนที่ต่ ากว่าต้นทุนของเงินทุน
หรือลงทุนอย่างไม่มีประสิทธิภาพนั่นเอง โดยผู้บริหารมีแรงจูงใจที่ว่า ต้องการที่จะให้บริษัท
เจริญเติบโตเกินกว่าขนาดของบริษัทที่เหมาะสม เนื่องจากการที่บริษัทมีขนาดใหญ่จะเป็นการเพ่ิม
อ านาจให้แก่ผู้บริหาร กล่าวคือ เป็นการเพ่ิมทรัพยากรภายใต้การควบคุมของผู้บริหาร และยังเกี่ยวกับ
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การเพ่ิมผลตอบแทนให้แก่ผู้บริหารด้วย เนื่องจากเชื่อว่า ผลตอบแทนของผู้บริหารมีความสัมพันธ์ไป
ในทิศทางเดียวกันกับการเพ่ิมขึ้นของยอดขาย นอกจากนี้ยังกล่าวถึงว่า การจ่ายเงินปันผลให้แก่ ผู้ถือ
หุ้นจะเป็นการลดทรัพยากรภายใต้การควบคุมของผู้บริหาร นั่นคือ เป็นการลดอ านาจของผู้บริหารลง 
และถ้าต้องการต้องการเงินลงทุนก็ให้จัดหาเงินทุนจากแหล่งภายนอกเพ่ือที่จะได้ให้ตลาดทุนเข้ามา
ช่วยควบคุมบริษัทเพ่ือปูองกันปัญหาดังกล่าวข้างต้นด้วย 

 ยังมีผลงานวิจัยที่สนับสนุนแนวคิดเก่ียวกับกระแสเงินสดที่ไม่มีภาระผูกพันในแง่ที่ว่า ผู้ถือหุ้น
พึงพอใจกับการจ่ายเงินปันผลของบริษัทมากกว่ากระสะสมไว้ในบริษัท เพ่ือลดจ านวนเงินสดที่ไม่มี
ภาระผูกพันลง คือ ผลงานวิจัยของ Lang and Litzenberger (1989) ซึ่งได้ท าการศึกษาถึง
ผลกระทบของการประกาศจ่ายเงินปันผลที่มีต่อราคาหุ้นภายใต้แนวความคิดเกี่ยวกับกระแสเงินสดที่
ไม่มีภาระผูกพัน (Free cash flow) ในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใช้ค่า Tobin’s Q เป็นตัวบ่งชี้ถึง 
การลงทุนเกินกว่าที่ควรจะลงทุน (Overinvestment) ดังนี้ ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน Tobin’s Q ที่
มากกว่า 1 จะถือเป็นเงื่อนไขที่จ าเป็นส าหรับบริษัทที่มีระดับการลงทุนที่ก่อให้เกิดมูลค่าสูงสุดแก่
บริษัท แต่ถ้าค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน Tobin’s Q น้อยกว่า 1 ก็ถือเป็นเงื่อนไขที่เพียงพอส าหรับบริษัท
ที่จะมีระดับการลงทุนที่ เกินกว่าระดับที่ เหมาะสม ซึ่งจากการศึกษาพบว่า การประกาศการ
เปลี่ยนแปลงขนาดการจ่ายเงินปันผลจะมีผลกระทบอย่างมากต่อราคาหุ้นของบริษัทที่มีค่าเฉลี่ย 
Tobin’s Q น้อยกว่า 1 แต่จะไม่มีผลกระทบต่อบริษัทที่มีค่าเฉลี่ย Tobin’s Q มากกว่า 1 เลย นั่นคือ 
ถ้าผู้บริหารมีการลงทุนมากเกินกว่าที่ควรจะลงทุน (Overinvestment) แล้ว การจ่ายเงินปันผลเพ่ิม
จะช่วยลดการลงทุนที่มากเกินไปลง และยังส่งผลให้มูลค่าตามราคาตลาดของบริษัทเพ่ิมขึ้นอีกด้วย 
ในทางเดียวกันถ้าเงินปันผลจ่ายลดลงจะเป็นการบ่งบอกถึงว่า บริษัทจะมีการลงทุนในโครงการที่มี
มูลค่าปัจจุบันสุทธิเป็นลบเพ่ิมขึ้น ส่วนบริษัทที่มีระดับการลงทุนที่เหมาะสมอยู่แล้ว (Value-
Maximizing Firm) กล่าวคือ ระดับการลงทุนของบริษัทจะไม่ข้ึนอยู่กับเงินปันผล 

 

2.3.7 งานวิจัยด้านล าดับขั้นในการจัดหาเงินทุน (Pecking Order) และกระแสเงินสดที่ไม่มีภาระ
ผูกพัน (Free Cash Flow) 

 มีงานวิจัยหนึ่งที่ได้ท าการศึกษาถึงสาเหตุของการที่กระแสเงินสดของบริษัทมีอิทธิพลต่อ
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทอย่างมาก ซึ่งก็คือ ผลงานวิจัยของ Vogt (1994) โดยงานวิจัยนี้จะ
มุ่งเน้นไปที่ความไม่สมบูรณ์ของข้อมูลว่าเป็นต้นเหตุที่ส าคัญของความสัมพันธ์ดังกล่าว โดยใช้ค่า 
Tobin’s Q ในการระบุถึงความแตกต่างของสาเหตุที่มาจากข้อจ ากัดทางด้านสภาพคล่องที่เกิดจาก
ปัญหาวามไม่เท่าเทียมกันทางด้านข้อมูลและสาเหตุที่มาจากการที่ผู้บริหารน ากระแสเงินสดที่ไม่มี
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ภาระผูกพัน (Free cash flow) มาลงทุนมากเกินกว่าที่ควรจะลงทุน โดยได้ท าการศึกษาบริษัทใน
อุตสาหกรรมการผลิต (Manufacturing firms) ในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยท าการศึกษาถึง
ผลกระทบของค่า Q ที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและค่าใช้จ่ายในการลงทุน ซึ่งแสดงว่า 
การลงทุนโดยจัดหาเงินทุนจากกระแสเงินสดซึ่งเป็นแหล่งเงินทุนภายในบริษัทนั้นไม่มีประสิทธิภาพ 
และผลดังกล่าวจะเป็นหลักฐานที่สนับสนุนสมมติฐานเกี่ยวกับกระแสเงินสดที่ไม่มีภาระผูกพัน 

 อีกทั้งยังได้ศึกษาผลกระทบดังกล่าวโดยค านึงถึงปัจจัยทางด้านขนาดของบริษัทและ
พฤติกรรมการจ่ายเงินปันผลของบริษัท แล้วพบว่า บริษัทที่มีขนาดใหญ่และจ่ายเงินปันผลต่อมีความ
เป็นไปได้สูงสุดที่จะเผชิญกับปัญหาความขัดแย้งในด้านผลประโยชน์ (Agency Problem) ส่งผลให้
เกิดพฤติกรรมเกี่ยวกับกระแสเงินสดที่ไม่มีภาระผูกพัน (Free Cash Flow Behavior) ในขณะที่
บริษัทที่มีขนาดเล็กและจ่ายเงินปันผลต่ าจะมีความเป็นไปได้อย่างมากที่สุดที่จะเผชิญกับปัญหาความ
ไม่เท่าเทียมกันทางด้านข้อมูล (Asymmetric Information) ส่งผลให้เกิดพฤติกรรมที่เกี่ยวกับล าดับ
ขั้นในการจัดหาเงินทุน (Pecking Order Behavior) ซึ่งผลที่ได้จากงานวิจัยดังกล่าว ก็สอดคล้องกับ
ผลที่คาดไว้ก่อนท าการศึกษา 

 



 
 

 

บทที่ 3 
วิธีท าการศึกษา 

 ในการศึกษานี้จะเป็นการศึกษาผลกระทบจากภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลที่ลดลงอัน
เนื่องมาจากนโยบายการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อการลงทุนของนิติบุคคล ซึ่งจะท าการค านวณ
ภาระภาษีด้วยวิธีอัตราภาระภาษีเฉลี่ย (Average Effective Tax Rate) นอกจากนี้ยังใช้วิธี Pooled 
OLS Regression วิธี Three Time Periods First Differenced Panel Data วิธี Fixed Effects 
Estimation และวิธี Random Effects Estimation ในการประมาณค่า และการทดสอบแบบต่างๆ 
เช่น การทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier การทดสอบ F-test การทดสอบ 
Hausman และการทดสอบ Serial Correlation เพ่ือเลือกวิธีที่เหมาะสมที่สุดในการประมาณค่า ทั้ง
ยั งท า ก า รทดสอบการ เกิ ดปั ญห าความแปรปร วนของค่ า ค ว ามคลาด เ คลื่ อน ไม่ ค งที่ 
(Heteroskedasticity) ของข้อมูลอีกด้วย โดยจะท าการศึกษาในปี พ.ศ. 2554-2556 ซึ่งจะมีการใช้
ข้อมูลต่างๆ ในการท าการศึกษาดังต่อไปนี้ 

 

3.1 ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 

 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาในการศึกษานี้เป็นข้อมูลช่วงยาว (Panel Data) ในระดับบริษัท 
(Firm-Level) ที่เป็นข้อมูลงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทุก
กลุ่มอุตสาหกรรมตามการจัดประเภทของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้นในส่วนของกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่ระบุไม่ได้ เนื่องจากอยู่ในหมวดธุรกิจที่เป็นบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างพ้ืนฟูการ
ด าเนินงาน กลุ่มอุตสาหกรรมที่ เป็นธุรกิจการเงิน (ธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย์ ประกันชีวิตและ
ประกันภัย) เนื่องจากมีลักษณะของงบการเงินที่มีลักษณะเฉพาะตัวที่แตกต่างออกไปจากกลุ่ม
อุตสาหกรรมอ่ืนๆ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ที่ เป็นหมวดกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ โดยมีเหตุผลเช่นเดียวกันกับกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และบริษัทที่เป็นกองทุนรวมอ่ืนๆ ในช่วงตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2556 โดย
บริษัทที่ใช้ในการศึกษาจะต้องจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ตลอดช่วงเวลาที่ท าการศึกษาด้วย  
ดังนั้น จึงคงเหลือจ านวนบริษัททั้งสิ้น 379 บริษัท โดยที่แต่ละบริษัทมี 3 ช่วงเวลา จึงมีจ านวน
ตัวอย่าง (Observation) รวมทั้งสิ้น 1137 ตัวอย่าง  

 ส าหรับการประมาณค่าด้วยวิธี Three Time Periods First Differenced Panel Data นั้น 
เนื่องจากจะต้องเสียจ านวนตัวอย่างของปี พ.ศ. 2554 ไปจากการท า First-Differenced ดังนั้น หาก
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ต้องการให้มีจ านวนตัวอย่างมากที่สุดอันจะเป็นผลให้การประมาณค่ามีความถูกต้องแม่นย ามากขึ้น จึง
ต้องรวมข้อมูลในปี พ.ศ. 2553 เข้ามาด้วย ซึ่งจะท าให้การแปลผลด้วยวิธีประมาณค่าแบบนี้มีปี พ.ศ. 
2553 เป็นปีฐานแทนที่จะเป็นปี พ.ศ. 2554 แต่ส าหรับการศึกษานี้จะใช้ปีฐานเป็นปี พ.ศ. 2554 แทน 
เนื่องจากต้องการเปรียบเทียบโดยมีปี พ.ศ. 2554 ซึ่งเป็นปีก่อนการด าเนินนโยบายลดอัตราภาษีเงินได้
นิติบุคคลเป็นปีฐาน 

 ซึ่งข้อมูลที่จะน ามาศึกษามีดังนี้ คือ ยอดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด (Cash and 
Cash Equivalents) ยอดรวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน (Total Non-Current Assets)  ยอดรวม
สินทรัพย์ (Total Assets) ยอดรวมหนี้สินไม่หมุนเวียน (Total Non-Current Liabilities) ยอดรวม
หนี้สิน (Total Liabilities) ยอดรวมทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้ว (Issued and Fully Paid-up 
Share Capital) ยอดรวมส่วนของผู้ถือหุ้น (Total Equity) ยอดรวมรายได้จากการขายและการ
ให้บริการ (Revenues from Sale of Goods and Rendering of Services) ยอดรวมรายได้ 
(Total Revenues) ยอดรวมค่าใช้จ่าย (Total Expenses) ยอดต้นทุนทางการเงิน (Financial 
Costs) ยอดภาษีเงินได้ (Income Tax Expenses) ยอดก าไร (ขาดทุน) สุทธิ (Net Profit (Loss)) 
ยอดค่าเสื่อมราคา (Depreciation) ยอดเงินปันผลจ่าย (Dividend Paid) และยอดมูลค่าหลักทรัพย์
ตามราคาตลาด (Market Capitalization) จากฐานข้อมูล SETSMART (SET Market Analysis and 
Reporting Tool) ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

3.2 ตัวแปรที่ใช้ท าการศึกษา 

 3.1.1 อัตราภาระภาษีเฉลี่ย (Average Effective Tax Rate) ของนิติบุคคลที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทีจ่ะค านวณจากข้อมูลงบการเงินรายปีของบริษัทต่างๆ ซึ่งสามารถ
ใช้การค านวณได้หลายวิธี อาทิ ค านวณจากรายรับของบริษัท ค านวณจากก าไรสุทธิก่อนหักต้นทุนทาง
การเงินและภาษีเงินได้หรือก าไรสุทธิก่อนหักภาษีเงินได้ของบริษัทก็ได้ โดยการค านวณในแต่ละวิธีก็
จะมีข้อดีที่ต่างกัน อาทิ การค านวณโดยใช้ก าไรสุทธิก่อนหักต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้จะเป็น
การพิจารณาถึงผลตอบแทนที่เกิดจากการด าเนินกิจการของบริษัท และก าไรสุทธิก่อนหักต้นทุนทาง
การเงินและภาษีเงินได้ยังเป็นค่าที่ใช้ในการค านวณก าไรทางภาษี อีกทั้งการค านวณด้วยวิธีนี้ยังมีผู้ท า
การศึกษาหลายท่าน ได้แก่ Rochananonda (2006) และ Phijaisanit (2010) ส่วนการค านวณโดย
ใช้รายรับของบริษัทอาจสามารถใช้ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยบางตัวกับภาระภาษีเงินได้
นิติบุคคลได้ดีกว่า อาทิ การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลกับการใช้สินทรัพย์
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ทุน ดังนั้น เมื่อพิจารณาถึงความเหมาะสมแล้ว ในการศึกษานี้จึงจะท าการค านวณอัตราภาระภาษี
เฉลี่ยจากรายรับรวมของบริษัทแทนการค านวณแบบอ่ืนๆ 

สูตรการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลตามข้อก าหนดของกระทรวงการคลัง 

( )*it it it it itt P I X Tax    

 

เมื่อ itP  = ก าไรก่อนหักภาษีเงินได้นิติบุคคลและต้นทุนทางการเงินของบริษัท i ณ เวลา t 

  itI  = ต้นทุนทางการเงินของบริษัท i ณ เวลา t 

 itX = ค่าต่างๆที่ใช้ในการค านวณก าไรทางภาษีของบริษัท i ณ เวลา t อาทิ รายได้และ
รายจ่ายในกรณีพิเศษต่างๆ ผลขาดทุน เพ่ือมาลดหย่อนภาษี 

 itTax = อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลของบริษัท i ณ เวลา t 

 

  แต่เนื่องจากค่า itTax  นั้น มีความซับซ้อนมาก ทั้งนี้เพราะมีการให้สิทธิพิเศษทางภาษีจาก
คณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) ซึ่งมีข้อก าหนดปลีกย่อยมากมาย ดังนั้น ในการศึกษานี้จะใช้
การค านวณอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแทน 

สูตรการค านวณอัตราภาระภาษีเฉลี่ย ซึ่งมีได้หลายรูปแบบ คือ 
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เมื่อ itETR  = อัตราภาระภาษีเฉลี่ยของบริษัท i ณ เวลา t 

 itt  = จ านวนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่เสียจริงของบริษัท i ณ เวลา t 

 itR  = รายรับรวมของบริษัท i ณ เวลา t 
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เมื่อ itETR  = อัตราภาระภาษีเฉลี่ยของบริษัท i ณ เวลา t 

 itt  = จ านวนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่เสียจริงของบริษัท i ณ เวลา t 

 itP  = ก าไรก่อนหักภาษีเงินได้นิติบุคคลของบริษัท i ณ เวลา t 

 

หรือ 

*100it
it

it

t
ETR

P

 
  
 

 

 

เมื่อ itETR  = อัตราภาระภาษีเฉลี่ยของบริษัท i ณ เวลา t 

 itt  = จ านวนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่เสียจริงของบริษัท i ณ เวลา t 

 itP  = ก าไรก่อนหักภาษีเงินได้นิติบุคคลและต้นทุนทางการเงินของบริษัท i ณ เวลา t 

 

 สาเหตุในการเลือกใช้ก าไรสุทธิก่อนหักต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้แทนก าไรสุทธิก่อน
ภาษีเงินได้นั้นมาจากในบางการศึกษาอาจต้องการศึกษาผลกระทบของหนี้สินต่อภาระภาษีด้วย ดังนั้น 
การใช้ก าไรสุทธิก่อนหักต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้จึงจะดีกว่า อย่างไรก็ตาม ในแบบจ าลองของ
การศึกษานี้จะเลือกใช้เพียงอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่ค านวณจากรายรับรวมของบริษัท (รูปแบบแรก) 
เท่านั้น เนื่องจากสามารถสะท้อนถึงการลงทุนได้ดีกว่า 

 3.1.2 เพ่ือศึกษาถึงความแตกต่างของผลกระทบอันเนื่องมาจากภาระภาษีในแต่ละช่วงเวลา 
ดังนั้น จึงต้องใช้ตัวแปรหุ่นของช่วงเวลา คือ 55d  และ 56d  โดยตัวแปรทั้งสองจะมีค่าเป็น 1 หาก
ข้อมูลที่ท าการศึกษาอยู่ในช่วงเวลาปี 2555 และ พ.ศ. 2556 ตามล าดับ และจะมีค่าเป็น 0 หากไม่ใช่ 
 เพราะฉะนั้นก็จะได้ตัวแปรเพ่ิมเติม คือ 55d ETR  และ 56d ETR  ที่แสดงผลกระทบของ
อัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่เกิดการเปลี่ยนแปลงไปในปี พ.ศ. 2555 และ พ.ศ. 2556 ที่มีต่อพฤติกรรมการ
ลงทุนตามล าดับ 

 3.1.3 ตัวแปรค่าใช้จ่ายในการลงทุน โดยจากแบบจ าลองพฤติกรรมการลงทุนที่เสนอโดย  
Vogt (1994) พบว่า จะมีการใช้ตัวแปรค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ซึ่งนิยามให้เท่ากับ มูลค่าเงินลงทุน
ในสินทรัพย์ถาวรปลายงวดในช่วงเวลาปัจจุบัน ( tK ) – มูลค่าเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวรปลายงวดใน
ช่วงเวลาก่อนหน้า ( 1tK  ) ซึ่งตัวแปร I  นี้จะถูกใช้เป็นตัวแปรตามนั่นเอง 
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 โดยมูลค่าเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวรปลายงวด ( K ) ก็หมายถึง มูลค่าตามราคาของสินทรัพย์
ถาวรขั้นต้น ซึ่งก็คือ มูลค่าตามราคาบัญชีของสินทรัพย์ถาวรก่อนหักค่าเสื่อมราคาสะสมของสินทรัพย์
ถาวร นั่นเอง 

 3.1.4 จากแบบจ าลองพฤติกรรมการลงทุนที่เสนอโดย Vogt (1994) พบว่า จะมีการใช้ตัว
แปรกระแสเงินสด (CF ) ซึ่งเท่ากับ ก าไรสุทธิบวกกลับด้วยค่าเสื่อมราคาและ/หรือค่าตัดจ าหน่าย 
โดยจะถูกใช้เป็นตัววัดถึงกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของบริษัทในงวดบัญชีหนึ่ง ซึ่งจะสะท้อนให้
เห็นถึงแหล่งเงินทุนภายในของบริษัทที่สามารถน าไปใช้ได้ ซึ่งจากการศึกษาพบว่า ตัวแปรนี้มี
นัยส าคัญต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุน ดังนั้น จึงน ามาใช้เป็นตัวแปรต้นตัวหนึ่งในแบบจ าลองนี้ด้วย 

 3.1.5 จากแบบจ าลองพฤติกรรมการลงทุนที่เสนอโดย Vogt (1994) พบว่า จะมีการใช้ตัว
แปรการเปลี่ยนแปลงของยอดเงินสด ( DCASH ) ซึ่งเท่ากับ ผลต่างของยอดเงินสดต้นงวดและ
ยอดเงินสดปลายงวด หรือ 1t tC C   โดยจะถูกใช้เป็นตัววัดการเปลี่ยนแปลงของยอดเงินสดใน
ระหว่างงวดบัญชีหนึ่ง ซึ่งจากการศึกษาพบว่า มีนัยส าคัญต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุน ดังนั้น จึงน ามาใช้
เป็นตัวแปรต้นตัวหนึ่งในแบบจ าลองนี้ด้วย 

 โดยที่ C  คือ ตัวแปรยอดเงินสด ซึ่งเท่ากับ เงินสดรวมกับหลักทรัพย์ตามความต้องการของ
ตลาด (รายการเทียบเท่าเงินสด) โดยตัวแปรตัวนี้จะท าหน้าที่เป็นตัววัดเงินสดและสินทรัพย์ที่สามารถ
เปลี่ยนเป็นเงินสดได้ทันที ซึ่งเงินเหล่านี้บริษัทสามารถน าไปใช้จ่ายได้ทันที ดังนั้น จึงแสดงให้เห็นถึง
สภาพคล่องของบริษัทท่ีอาจมีสูงจนสามารถน าเงินเหล่านี้ไปลงทุนเพ่ิมได้ 

 3.1.6 จากแบบจ าลองพฤติกรรมการลงทุนที่เสนอโดย Ma’in and Ismail (2011) พบว่า 
สัดส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีนัยส าคัญต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุน ดังนั้น ในการศึกษานี้จึง
จะน าตัวแปรหนี้สินเข้ามาอยู่ในแบบจ าลองที่จะใช้ท าการศึกษาด้วย อีกทั้งยังได้ท าเพ่ิมเติมไปจาก
การศึกษาเดิมด้วยการแยกผลกระทบระหว่างหนี้สินระยะสั้นและหนี้สินระยะยาวที่มีต่อค่าใช้จ่ายใน
การลงทุนออกจากกันด้วย โดยการใส่ตัวแปรหนี้สินระยะยาว ( LDEBT ) ซึ่งเท่ากับ จ านวนหนี้สิน
ระยะยาวทั้งหมด และ ตัวแปรหนี้สินระยะสั้น ( SDEBT ) ซึ่งเท่ากับ จ านวนหนี้สินระยะสั้นทั้งหมด 

 3.1.7 จากทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order Theory) ของ Myers 
and Majluf (1984) นั้นพบว่า หลักทรัพย์ทุนก็เป็นส่วนหนึ่งของการจัดหาเงินทุนด้วยเช่นกัน ดังนั้น 
จึงจะใส่ตัวแปรทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้ว ( PAIDCAP ) ซึ่งเท่ากับทุนที่ออกและช าระเต็ม
มูลค่าแล้ว โดยจะรวมทั้งจากหุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิ์เข้ามาด้วย แต่ทั้งนี้การออกหุ้นบุริมสิทธิ์นั้น
พบน้อยครั้งและเป็นสัดส่วนที่น้อยมากๆ 
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 3.1.8 จากแบบจ าลองพฤติกรรมการลงทุนที่เสนอโดย Vogt (1994) พบว่า จะมีการใช้ตัว
แปร Tobin’s Q ต้นงวด ( 1tQ  ) ซึ่งเท่ากับ มูลค่าตามราคาตลาดของบริษัท / มูลค่าตามราคาบัญชี
ของบริษัท นั่นคือ (มูลค่าตามราคาตลาดของหุ้นสามัญ + มูลค่าตามราคาบัญชีของหนี้สินและหุ้นบิริม
สิทธิ์) / (มูลค่าตามราคาบัญชีของหุ้นสามัญ + มูลค่าตามราคาบัญชีของหนี้สินและหุ้นบุริมสิทธิ์) โดย
จะถูกใช้เป็นตัววัดโอกาสในการลงทุน ดังนั้น จึงจะแสดงถึง โอกาสในการท าก าไรของบริษัท  ซึ่งจาก
การศึกษาพบว่า ตัวแปรนี้มีนัยส าคัญต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุน ดังนั้น จึงน ามาใช้เป็นตัวแปรต้นตัว
หนึ่งในแบบจ าลองนี้ด้วย 

 3.1.9 จากแบบจ าลองพฤติกรรมการลงทุนที่เสนอโดย Vogt (1994) พบว่า จะมีการใช้ตัว
แปรยอดขาย ( SALE ) ซึ่งเป็นตัววัดยอดขายของบริษัทในงวดบัญชีหนึ่ง โดยการเปลี่ยนแปลงของ
ยอดขายจะแสดงถึง โอกาสในการเจริญเติบโตขอบบริษัท ตามทฤษฎีการกระตุ้นการลงทุนของ
ยอดขาย (Sales Accelerator Theory of Investment) ที่ถูกพัฒนาโดย Abel and Blanchard 
(1988) ซึ่งจากการศึกษาพบว่า มีนัยส าคัญต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุน ดังนั้น จึงน ามาใช้เป็นตัวแปรต้น
ตัวหนึ่งในแบบจ าลองนี้ด้วย 

 3.1.10 จากการศึกษาของ Ambarish, John, and Williams (1987) พบว่า การจ่ายเงินปัน
ผลและการลงทุนนั้นมีความสัมพันธ์ต่อกัน เนื่องจากแต่ละบริษัทจ าเป็นต้องเลือกระหว่างการจ่ายเงิน
ที่มีอยู่เพ่ือปันผลให้กับผู้ถือหุ้นหรือน าไปลงทุนแทนทั้งนี้จุดประสงค์ก็เพ่ือให้ได้ความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้น
สูงสุด ดังนั้น จะมีการใช้ตัวแปรอัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend payout) ซึ่งก็คือ D  ที่เท่ากับ 
เงินปันผลจ่ายต่อหุ้นต่อปี / ก าไรสุทธิประจ าปีต่อหุ้น และอาจจะท าเป็นร้อยละได้อีกด้วยจากการคูณ 
100 เข้าไป โดยจะเป็นตัววัดอัตราการจ่ายเงินปันผลในงวดบัญชีหนึ่ง ซึ่งจะสะท้อนให้เห็นถึงนโยบาย
การจ่ายเงินปันผลของบริษัทได้ 
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ตารางท่ี 3.1 สรุปที่มาและความสัมพันธ์ที่คาดว่าจะเกิดขึ้นของตัวแปรต่างๆ 

ตัวแปร สาเหตุที่ใช้ตัวแปรนี้ในการศึกษา ความสัมพันธ์ที่คาดว่าน่าจะเกิดขึ้น 
ค่าใช้จ่าย 

ในการลงทุน 
( I ) 

   เป็นตัวแปรที่ต้องการศึกษาถึง
พฤติกรรมของตัวแปรตัวนี้ เมื่อเกิด
การลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลขึ้น 

     ภาระภาษีที่ลดลงควรจะส่งผลให้
เกิดการลงทุนที่มากข้ึน เนื่องจากบริษัท
จะมี เงินสดเหลือมากขึ้น อีกทั้ งยั ง
สามารถใช้ช่วงเวลาที่มีการลดภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลนี้เร่งลงทุนเพ่ือที่จะได้ผล
ประโยชน์จากการใช้วิธีหักค่าเสื่อม
ร า ค า ใ น อั ต ร า เ ร่ ง  (Accelerated 
Depreciation) ไดอี้กด้วย 

ตัวแปรหุ่นของ
เวลาปี พ.ศ. 

2555 ( 55d ) 

     เพ่ือศึกษาถึงความเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุนจากผลกระทบอัน
เนื่องมาจากภาระภาษีที่เปลี่ยนแปลง
ไปในในปี พ.ศ. 2555 

     ค่ า ใ ช้ จ่ า ย ใ น ก า ร ล ง ทุ น อ า จ
เปลี่ ย นแปลง ไป ในทิศทาง ใดก็ ไ ด้ 
เนื่องจากขึ้นอยู่กับปัจจัยต่างๆมากมาย 
ทั้ ง ด้ าน เศ รษฐกิ จ  ก า ร เมื อ ง แล ะ
ต่างประเทศ 

ตัวแปรหุ่นของ
เวลาปี พ.ศ. 

2556 ( 56d ) 

     เพ่ือศึกษาถึงความเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุนจากผลกระทบอัน
เนื่องมาจากภาระภาษีที่เปลี่ยนแปลง
ไปในในปี พ.ศ. 2556 

     ค่ า ใ ช้ จ่ า ย ใ น ก า ร ล ง ทุ น อ า จ
เปลี่ ย นแปลง ไป ในทิศทาง ใดก็ ไ ด้ 
เนื่องจากขึ้นอยู่กับปัจจัยต่างๆมากมาย 
ทั้ ง ด้ าน เศ รษฐกิ จ  ก า ร เมื อ ง แล ะ
ต่างประเทศ 

อัตราภาระภาษี
เฉลี่ยแบบใช้

รายรับ ( ETR ) 

     เนื่องจากเป็นตัวแปรที่ต้องการ
ศึ ก ษ า ถึ ง ผ ล ก ร ะ ท บ ข อ ง ก า ร
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรนี้ที่มีต่อ
ค่าใช้จ่ายการลงทุน หรือต่อตัวแปร
ตาม I  นั่นเอง 

     อัตราภาระภาษีเฉลี่ยของภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลจะมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับค่าใช้จ่ายในการลงทุน 
เนื่องจากภาระภาษีที่มากจะไปเบียด
กระแสเงินสดของบริษัท ซึ่งถือเป็น
แหล่งเงินทุนภายในที่มีต้นทุนท่ีต่ ากว่า 
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ตารางท่ี 3.2 สรุปที่มาและความสัมพันธ์ที่คาดว่าจะเกิดขึ้นของตัวแปรต่างๆ (ต่อ) 

ตัวแปร สาเหตุที่ใช้ตัวแปรนี้ในการศึกษา ความสัมพันธ์ที่คาดว่าน่าจะเกิดขึ้น 
Interaction 

Term ระหว่าง
ตัวแปรหุ่นของ
เวลาปี พ.ศ. 

2555 และอัตรา
ภาระภาษีเฉลี่ย
แบบใช้รายรับ 
( 55d ETR ) 

     เนื่องจากอัตราภาระภาษีเฉลี่ย มี
การเปลี่ยนแปลงในช่วงระยะเวลา 3 
ปีที่มีการลดอัตราภาษี ดังนั้น จึงใช้
ตัวแปรหุ่นเข้ามาช่วยก าหนดและ
แยกผลกระทบในแต่ละปีออกมาด้วย 
เพ่ือที่จะสามารถท าการเปรียบเทียบ
ผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติ
บุคคลในช่วงเวลาต่างๆได้ 

     อัตราภาระภาษีเฉลี่ยของภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลที่ลดลงในช่วงปี พ.ศ. 2555 
ซึ่งเป็นช่วงที่มีการลดอัตราภาษีเงินได้
นิติบุคคล จะมีผลท าให้สัดส่วนระหว่าง
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนกับมูลค่าเงิน
ลงทุนในสินทรัพย์ถาวรต้นงวดเพ่ิมข้ึน 

Interaction 
Term ระหว่าง
ตัวแปรหุ่นของ
เวลาปี พ.ศ. 

2556 และอัตรา
ภาระภาษีเฉลี่ย
แบบใช้รายรับ 
( 56d ETR ) 

     เนื่องจากอัตราภาระภาษีเฉลี่ย มี
การเปลี่ยนแปลงในช่วงระยะเวลา 3 
ปีที่มีการลดอัตราภาษี ดังนั้น จึงใช้
ตัวแปรหุ่นเข้ามาช่วยก าหนดและ
แยกผลกระทบในแต่ละปีออกมาด้วย 
เพ่ือที่จะสามารถท าการเปรียบเทียบ
ผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติ
บุคคลในช่วงเวลาต่างๆได้ 

     อัตราภาระภาษีเฉลี่ยของภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลที่ลดลงในช่วงปี พ.ศ. 2556 
ซึ่งเป็นช่วงที่มีการลดอัตราภาษีเงินได้
นิติบุคคล จะมีผลท าให้สัดส่วนระหว่าง
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนกับมูลค่าเงิน
ลงทุนในสินทรัพย์ถาวรต้นงวดเพ่ิมข้ึน 

กระแสเงินสด 
(CF ) 

     เนื่ อ งจากตั วแปรตั วนี้ จ ะท า
หน้าที่เป็นตัววัดแหล่งเงินทุนภายใน
บริษัท ซึ่งอาจสูงขึ้นจากการลดอัตรา
ภาษีเงินได้นิติบุคคลจนสามารถน า
เงินเหล่านี้ไปลงทุนเพ่ิมได้ 

     ก ร ะ แ ส เ งิ น ส ด ค ว ร จ ะ มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
ค่าใช้จ่ายในการลงทุน เนื่องจากบริษัท
น่าจะใช้กระแสเงินสดซึ่งเป็นแหล่ง
เงินทุนภายในส าหรับการลงทุนเพ่ือ
หลีกเลี่ยงต้นทุนของเงินทุนภายนอกที่
สูงเกินไป หรือเ พ่ือที่ผู้บริหารจะได้
น าไปลงทุนเพ่ือประโยชน์ส่วนตน 
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ตารางท่ี 3.3 สรุปที่มาและความสัมพันธ์ที่คาดว่าจะเกิดขึ้นของตัวแปรต่างๆ (ต่อ) 

ตัวแปร สาเหตุที่ใช้ตัวแปรนี้ในการศึกษา ความสัมพันธ์ที่คาดว่าน่าจะเกิดขึ้น 
การเปลี่ยนแปลง
ของยอดเงินสด 
( DCASH ) 

     เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของ
ยอดเงินสดในระหว่างงวดบัญชีหนึ่ง
อาจเปลี่ยนแปลงไปโดยการน าไป
ลงทุนเพิ่มได้ 

     การเปลี่ยนแปลงของยอดเงินสด
ควรจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกัน
ข้ า ม กั บ ค่ า ใ ช้ จ่ า ย ใ น ก า ร ล ง ทุ น 
เนื่องจากยอดเงินสดที่ลดลงนี้จะถูกใช้
ไปเป็นค่าใช้จ่ายในการลงทุนแทน 

หนี้สินระยะยาว 
( LDEBT ) 

     เนื่ อ งจากบริษัทอาจมี แหล่ ง
เงินทุนภายในไม่พอต่อการลงทุน ซึ่ง
อาจแก้ไขด้วยวิธีการกู้เงินมาเพ่ิมเติม
ให้เพียงพอต่อการลงทุนได้ 

   ห นี้ สิ น ร ะ ย ะ ย า ว ค ว ร จ ะ มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
ค่าใช้จ่ายในการลงทุน เนื่องจากบริษัท
สามารถใช้ช่วงเวลาที่มีการลดภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลนี้เร่งลงทุนเพ่ือที่จะได้ผล
ประโยชน์จากการใช้วิธีหักค่าเสื่อม
ร า ค า ใ น อั ต ร า เ ร่ ง  (Accelerated 
Depreciation) ได ้

หนี้สินระยะสั้น 
( SDEBT ) 

     เนื่ อ งจากบริษัทอาจมี แหล่ ง
เงินทุนภายในไม่พอต่อการลงทุน ซึ่ง
อาจแก้ไขด้วยวิธีการกู้เงินมาเพ่ิมเติม
ให้เพียงพอต่อการลงทุนได้ 

     ห นี้ สิ น ร ะ ย ะ สั้ น ค ว ร จ ะ มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกัน
กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน เนื่องจาก
การกู้ยืมเงินในระยะสั้นจะไปเบียดบัง
ความสามารถในการกู้เงินในระยะยาว 
ซึ่งมีผลต่อการลงทุนได้ 

ทุนที่ออกและ
ช าระเต็มมูลค่า 
( PAIDCAP ) 

     เนื่องจากถือเป็นแหล่งเงินทุน
หนึ่งส าหรับการลงทุนด้วยเช่นกัน 

     ทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้ว
ควรจะมี ค วามสั ม พันธ์ ในทิ ศทา ง
เดียวกันกับค่าใช้จ่ายในการลงทุน 

Tobin’s Q ต้น
งวด ( 1tQ  ) 

     เนื่องจากเป็นตัวแปรที่จะแสดงถึง 
โอกาสในการท าก าไรของบริษัท ซึ่ง
ถือเป็นตัววัดโอกาสในการลงทุนด้วย 

     ค่า Tobin’s Q ต้นงวดควรจะมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
ค่าใช้จ่ายในการลงทุน 
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ตารางท่ี 3.4 สรุปที่มาและความสัมพันธ์ที่คาดว่าจะเกิดขึ้นของตัวแปรต่างๆ (ต่อ) 

ตัวแปร สาเหตุที่ใช้ตัวแปรนี้ในการศึกษา ความสัมพันธ์ที่คาดว่าน่าจะเกิดขึ้น 
ยอดขาย 
( SALE ) 

     เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของ
ยอดขายจะแสดงถึง โอกาสในการ
เจริญเติบโตขอบบริษัท ดังนั้น จึงถือ
เป็นตัววัดโอกาสในการลงทุนด้วย 

     ยอดขายควรจะมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุน 

อัตราการจ่าย 
เงินปันผล ( D ) 

     เนื่องจากเป็นตัวแปรที่สะท้อนให้
เห็นถึงนโยบายการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัทได้ ซึ่งมีผลต่อกระแสเงิน
สดคงเหลือที่จะถูกใช้เป็นส่วนหนึ่ง
ของค่า ใช้จ่ ายในการลงทุน โดย
กระแสเงินลดที่เหลือเพ่ิมขึ้นจากการ
ลดอัตราภาษี เงินได้นิติบุคคลนั้น 
บริษัทจดทะเบียนจะท าไปลงทุนหรือ
ปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นแทน 

     อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท
จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม
กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน 

 

3.3 วิธีท าการศึกษา 

 การลดภาษีเงินได้นิติบุคคลจะช่วยให้บริษัทมีกระแสเงินสดมากขึ้นนั้น ดังนั้น ก็ย่อมน่าจะมี
ผลท าให้เกิดการลงทุนของบริษัทมากขึ้นตามไปด้วย ด้วยเหตุนี้ การศึกษาครั้งนี้จึงได้ท าการศึกษาถึง
ผลของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) อีกทั้งเนื่องจากบริษัทต่างๆนั้นมีความแตกต่างกัน จึงควรแยกกลุ่ม
ออกมาประมาณค่าเพ่ือให้มีความแม่นย ามากขึ้น ซึ่งสามารถแบ่งออกเป็นกลุ่มใหญ่ๆได้หลายแบบ 
อาทิ การแบ่งตามเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) การแบ่งตามลักษณะของสินค้า
หรือบริการ การแบ่งตามขนาดของบริษัท การแบ่งตามนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท หรือ 
การแบ่งทั้งตามขนาดและนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท แต่ส าหรับการศึกษานี้จะใช้วิธีแบ่ง
ตามเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
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3.3.1 การศึกษาผลของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจด
ทะเบียนในช่วงเวลาต่างๆ โดยวิธี Pooled OLS Regression 

 ก าหนดให้ ia  เป็น Unobserved Effects ซึ่งเป็นผลกระทบต่างๆ ที่ไม่สามารถวัดได้และ
ผลกระทบนี้ไม่เปลี่ยนแปลงตามกาลเวลาที่มีผลต่อภาระภาษี อีกทั้งยังเป็นปัจจัยคงที่เฉพาะองค์กร ซึ่ง
สามารถเป็นปัจจัยทางด้านลักษณะของการด าเนินนโยบายของบริษัท เช่น บางบริษัทจะมีการให้
ความส าคัญในการฝึกอบรมพนักงานหรือพัฒนาทางเทคโนโลยี หรือ ลักษณะในด้านความแตกต่างใน
การตัดสินใจของผู้บริหาร ซึ่งผู้บริหารในบางบริษัทจะเลือกตั้งกิจการในพ้ืนที่เขตที่จะได้รับสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีที่มากกว่าพ้ืนที่อ่ืนๆ นอกจากนี้ยังมีลักษณะของสินค้าที่บริษัทนั้นผลิตว่ามีความ
สอดคล้องกับการสนับสนุนของคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) หรือไม่ ตัวอย่างเช่น ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ที่มีหมวดธุรกิจ 2 หมวด ได้แก่ หมวดธุรกิจชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์และหมวด
ธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ซึ่งหมวดธุรกิจชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ที่ได้รับการสนับสนุน
ของคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) จึงท าให้ได้รับสิทธิประโยชน์มากกว่าหมวดธุรกิจ
เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 

 ก าหนดให้ itu  เป็น Idiosyncratic Error ซึ่งเป็นผลกระทบต่างๆที่ไม่สามารถวัดได้และ
ผลกระทบนี้เปลี่ยนแปลงตามกาลเวลาที่มีผลต่อภาระภาษี ได้แก่ การเกิดอุบัติเหตุและความเสียหาย
ต่างๆในบริษัท ตัวอย่างเช่น การเกิดไฟไหม้หรือความเสียหายจากการจลาจล ซึ่งบริษัทจะสามารถน า
มูลค่าความเสียหายที่เกิดขึ้นมาค านวณภาระภาษีได้ หรือ การที่บริษัทที่มีความเกี่ยวข้องซึ่งท าธุรกิจ
ด้วยประสบปัญหาล้มละลาย ท าให้สามารถน าหนี้สินของบริษัทดังกล่าวมาท าการค านวณภาระภาษีได้ 

ดังนั้น จะได้แบบจ าลองที่ใช้ศึกษา คือ  
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และด้วยคุณสมบัติของ OLS Regression จะได้สมการที่ใช้ประมาณค่าเป็น 
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เมื่อ  I  = ค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัท 

  55, 56d d  = ตัวแปรหุ่น ซึ่งจะมีค่าเป็น 1 ถ้าตัวแปรนั้นเป็นตัวแปรของช่วงเวลานั้นๆ และ 
                          จะมีค่าเป็น 0 หากไม่ใช่ 

  ETR  = อัตราภาระภาษีเฉลี่ยของบริษัท 

  CF  = กระแสเงินสดของบริษัทในงวดบัญชีหนึ่งของบริษัท 

 DCASH  = การเปลี่ยนแปลงของยอดเงินสดของบริษัท 

 LDEBT  = จ านวนหนี้สินระยะยาวทั้งหมดของบริษัท 

 SDEBT  = จ านวนหนี้สินระยะสั้นทั้งหมดของบริษัท 

 PAIDCAP  = จ านวนทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้วทั้งหมดของบริษัท 

  SALE  = มูลค่ายอดขายรวมของบริษัท 

 1Q  = ค่า Tobin’s Q ต้นงวดของบริษัท 

  D  = อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท 

 

 ในแบบจ าลองนี้จะมีตัวแปรที่ส าคัญ คือ ตัวแปร ETR ซึ่งเป็นตัวแปรที่แสดงถึงอัตราภาระ
ภาษีเฉลี่ยของบริษัท i ณ เวลา t ซึ่งตัวแปร ETR นี้จะมีท้ังแบบเดี่ยวๆและถูกคูณอยู่กับตัวแปรหุ่นของ
เวลา ดังนั้น เราจะสามารถท าการเปรียบเทียบผลกระทบของการได้รับสิทธิประโยชน์ที่เพ่ิมขึ้นในเวลา
ต่างๆได้ 

 ถ้าสมมุติให้ไม่มีปัจจัยต่างๆแล้ว 0  จะแสดงถึงค่าใช้จ่ายในการลงทุนของปี พ.ศ. 2554 ซึ่ง
เกิดมาจากการเปลี่ยนแปลงด้านสภาวะเศรษฐกิจ ด้านสังคมหรือในด้านอ่ืนๆนอกเหนือไปจากปัจจัยที่
เราได้ก าหนดไว้ตามตัวแปรต้นในสมการ 

 ถ้าสมมุติให้ไม่มีปัจจัยต่างๆแล้ว 1  จะแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของค่าใช้จ่ายในการลงทุน
ของปี พ.ศ. 2555 เทียบกับปี พ.ศ. 2554 ซึ่งการเปลี่ยนแปลงนี้มาจากการเปลี่ยนแปลงด้านสภาวะ
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เศรษฐกิจ ด้านสังคมหรือในด้านอ่ืนๆนอกเหนือไปจากปัจจัยที่เราได้ก าหนดไว้ตามตัวแปรต้นใน
สมการ 

 ถ้าสมมุติให้ไม่มีปัจจัยต่างๆแล้ว 2  จะแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของค่าใช้จ่ายในการลงทุน
ของปี พ.ศ. 2556 เทียบกับปี พ.ศ. 2554 ซึ่งการเปลี่ยนแปลงนี้มาจากการเปลี่ยนแปลงด้านสภาวะ
เศรษฐกิจ ด้านสังคมหรือในด้านอ่ืนๆนอกเหนือไปจากปัจจัยที่เราได้ก าหนดไว้ตามตัวแปรต้นใน
สมการ 

 ถ้าก าหนดให้บริษัทได้รับการเปลี่ยนแปลงจากการมีอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่ลดลงในปี พ.ศ. 
2555 ร้อยละ 1 แล้ว บริษัทนั้นจะมีการเปลี่ยนแปลงของค่าใช้จ่ายในการลงทุนในปี พ.ศ. 2555 เมื่อ
เทียบกับปี พ.ศ. 2554 เท่ากับ 1 2   ดังนั้น ด้วยแบบจ าลองนี้จึงสามารถท าการศึกษาผลกระทบ
ของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลในเวลาต่างๆได้ ซึ่งการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของอัตราภาระภาษีที่มี
ผลกระทบต่อการลงทุนในปี พ.ศ. 2556 เมื่อเทียบกับปี พ.ศ. 2554 ก็สามารถท าได้ในลักษณะ
เดียวกัน 

 

3.3.2 การศึกษาผลของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจด
ทะเบียนในช่วงเวลาต่างๆ โดยวิธี Three Time Periods First Differenced Panel Data 

 ก าหนดให้ ia  เป็น Unobserved Effects และ itu  เป็น Idiosyncratic Error เหมือนกับ
การประมาณค่าด้วยวิธี Pooled OLS Regression  

ดังนั้น จะได้แบบจ าลองที่ใช้ศึกษา คือ  
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เมื่อย้อนหลังกลับไปหนึ่งช่วงเวลาจะได้สมการดังต่อไปนี้ 
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น าสองสมการด้านบนมาลบกันจะได้สมการที่ใช้ประมาณค่า คือ 
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เมื่อ  itI  = ค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัท i ณ เวลา t 

 55 , 56t td d  = ตัวแปรหุ่นของเวลา ณ เวลา t ซึ่งจะมีค่าเป็น 1 ถ้าตัวแปรนั้นเป็นตัวแปร 
                            ของช่วงเวลานั้นๆ และจะมีค่าเป็น 0 หากไม่ใช่ 

  itETR  = อัตราภาระภาษีเฉลี่ยของบริษัท i ณ เวลา t 

  itCF  = กระแสเงินสดของบริษัทในงวดบัญชีหนึ่งของบริษัท i ณ เวลา t 

 itDCASH  = การเปลี่ยนแปลงของยอดเงินสดของบริษัท i ณ เวลา t 

 itLDEBT  = จ านวนหนี้สินระยะยาวทั้งหมดของบริษัท i ณ เวลา t 

 itSDEBT  = จ านวนหนี้สินระยะสั้นทั้งหมดของบริษัท i ณ เวลา t 

 itPAIDCAP  = จ านวนทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้วทั้งหมดของบริษัท i ณ เวลา t 

  itSALE  = มูลค่ายอดขายรวมของบริษัท i ณ เวลา t 

 1itQ   = ค่า Tobin’s Q ต้นงวดของบริษัท i ณ เวลา t 

  itD  = อัตราการจ่ายเงินปันผลของของบริษัท i ณ เวลา t 

 

 ในแบบจ าลองนี้จะมีตัวแปรที่ส าคัญ คือ ตัวแปร ETR ซึ่งเป็นตัวแปรที่แสดงถึงอัตราภาระ
ภาษีเฉลี่ยของบริษัท i ณ เวลา t ซึ่งตัวแปร ETR นี้จะมีท้ังแบบเดี่ยวๆและถูกคูณอยู่กับตัวแปรหุ่นของ
เวลา ดังนั้น เราจะสามารถท าการเปรียบเทียบผลกระทบของการได้รับสิทธิประโยชน์ที่เพ่ิมขึ้นในเวลา
ต่างๆได้ 

 ถ้าสมมุติให้ปัจจัยต่างๆคงที่แล้ว 1  จะแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของค่าใช้จ่ายในการลงทุน
ของปี พ.ศ. 2555 เทียบกับปี พ.ศ. 2554 ซึ่งการเปลี่ยนแปลงนี้มาจากการเปลี่ยนแปลงด้านสภาวะ
เศรษฐกิจ ด้านสังคมหรือในด้านอ่ืนๆนอกเหนือไปจากปัจจัยที่เราได้ก าหนดไว้ตามตัวแปรต้นใน
สมการ 
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 ถ้าสมมุติให้ปัจจัยต่างๆคงที่แล้ว 2  จะแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของค่าใช้จ่ายในการลงทุน
ของปี พ.ศ. 2556 เทียบกับปี พ.ศ. 2554 ซึ่งการเปลี่ยนแปลงนี้มาจากการเปลี่ยนแปลงด้านสภาวะ
เศรษฐกิจ ด้านสังคมหรือในด้านอ่ืนๆนอกเหนือไปจากปัจจัยที่เราได้ก าหนดไว้ตามตัวแปรต้นใน
สมการ 

 ถ้าก าหนดให้บริษัทได้รับการเปลี่ยนแปลงจากการมีอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่ลดลงในปี พ.ศ. 
2555 ร้อยละ 1 แล้ว บริษัทนั้นจะมีการเปลี่ยนแปลงของสัดส่วนระหว่างค่าใช้จ่ายในการลงทุนกับ
มูลค่าเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวรต้นงวดในปี พ.ศ. 2555 เมื่อเทียบกับปี พ.ศ. 2554 เท่ากับ 1 2   
ดังนั้น ด้วยแบบจ าลองนี้จึงสามารถท าการศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลในเวลา
ต่างๆได้ ซึ่งการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของภาระภาษีที่มีผลกระทบต่อการลงทุนในปี พ.ศ. 2556 เมื่อ
เทียบกับปี พ.ศ. 2554 ก็สามารถท าได้ในลักษณะเดียวกัน 

 

3.3.3 การศึกษาผลของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจด
ทะเบียนในช่วงเวลาต่างๆ โดยวิธี Fixed Effects Within-Group (WG) Estimation 

 ก าหนดให้ ia  เป็น Unobserved Effects และ itu  เป็น Idiosyncratic Error เหมือนกับ
การประมาณค่าด้วยวิธี Three Time Periods Differenced Panel Data   

ดังนั้น จะได้แบบจ าลองที่ใช้ศึกษา คือ  
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จากนั้นท าการหาค่าเฉลี่ยของตัวแปรใดๆในทุกช่วงเวลาจะได้สมการ 
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น าสองสมการด้านบนมาลบกันจะได้สมการที่ใช้ประมาณค่า คือ 
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โดยที่ it itX X X   เมื่อ itX  เป็นตัวแปรอิสระและตัวแปรตามในแบบจ าลอง 
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เมื่อ  itI  = ค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัท i ณ เวลา t 

 55 , 56t td d  = ตัวแปรหุ่นของเวลา ณ เวลา t ซึ่งจะมีค่าเป็น 1 ถ้าตัวแปรนั้นเป็นตัวแปร 
                            ของช่วงเวลานั้นๆ และจะมีค่าเป็น 0 หากไม่ใช่ 

  itETR  = อัตราภาระภาษีเฉลี่ยของบริษัท i ณ เวลา t 

  itCF  = กระแสเงินสดของบริษัทในงวดบัญชีหนึ่งของบริษัท i ณ เวลา t 

 itDCASH  = การเปลี่ยนแปลงของยอดเงินสดของบริษัท i ณ เวลา t 

 itLDEBT  = จ านวนหนี้สินระยะยาวทั้งหมดของบริษัท i ณ เวลา t 

 itSDEBT  = จ านวนหนี้สินระยะสั้นทั้งหมดของบริษัท i ณ เวลา t 

 itPAIDCAP  = จ านวนทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้วทั้งหมดของบริษัท i ณ เวลา t 

  itSALE  = มูลค่ายอดขายรวมของบริษัท i ณ เวลา t 

 1itQ   = ค่า Tobin’s Q ต้นงวดของบริษัท i ณ เวลา t 

  itD  = อัตราการจ่ายเงินปันผลของของบริษัท i ณ เวลา t 

 

 ในการตีความหมายก็จะคล้ายกับการประมาณค่าแบบ Three Time Periods First 
Differenced Panel Data โดยถ้าสมมุติให้ปัจจัยต่างๆมีค่าเท่ากับค่าเฉลี่ยแล้ว 1  จะแสดงถึงความ
แตกต่างระหว่างค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2555 กับค่าใช้จ่ายใน
การลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2554 ซึ่งเป็นผลกระทบอันเนื่องมาจากการ
เปลี่ยนแปลงด้านสภาวะเศรษฐกิจ ด้านสังคมหรือในด้านอ่ืนๆนอกเหนือไปจากปัจจัยที่เราได้ก าหนดไว้
ตามตัวแปรต้นในสมการ 

 ถ้าสมมุติให้ปัจจัยต่างๆมีค่าเท่ากับค่าเฉลี่ยแล้ว 2  จะแสดงถึงความแตกต่างระหว่าง
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2556 กับค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อ
เปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2554 ซึ่งเป็นผลกระทบอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงด้าน
สภาวะเศรษฐกิจ ด้านสังคมหรือในด้านอ่ืนๆนอกเหนือไปจากปัจจัยที่เราได้ก าหนดไว้ตามตัวแปรต้น
ในสมการ 

 ถ้าก าหนดให้บริษัทได้รับการเปลี่ยนแปลงจากการมีอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่ลดลง ไปจาก
ค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2555 ร้อยละ 1 แล้ว บริษัทนั้นจะมีความแตกต่างระหว่างค่าใช้จ่ายในการลงทุน
เมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2555 เมื่อเปรียบเทียบกับปี พ.ศ. 2554 เท่ากับ 1 2   
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ดังนั้น ด้วยแบบจ าลองนี้จึงสามารถท าการศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลในเวลา
ต่างๆได้ ซึ่งการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของภาระภาษีที่มีผลกระทบต่อการลงทุนในปี พ.ศ. 2556 เมื่อ
เทียบกับปี พ.ศ. 2554 ก็สามารถท าได้ในลักษณะเดียวกัน 

 

3.3.4 การศึกษาผลของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจด
ทะเบียนในช่วงเวลาต่างๆ โดยวิธี Random Effects Estimation 

 ก าหนดให้ ia  เป็น Unobserved Effects และ itu  เป็น Idiosyncratic Error เหมือนกับ
การประมาณค่าด้วยวิธี Fixed Effects Within-Group (WG) Estimation 

ดังนั้น จะได้แบบจ าลองที่ใช้ศึกษา คือ  
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หรือ 
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โดยที่ 0 0i ia    

หรือ 
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โดยที่ it i itv a u   ซึ่งถูกเรียกว่า Composite Error Term 

 

จากการหาค่าเฉลี่ยของตัวแปรใดๆในทุกช่วงเวลาจะได้สมการ 
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น ามาถ่วงน้ าหนักด้วยค่า 
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 จะได้สมการ 
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น าสองสมการด้านบนมาลบกันจะได้สมการที่ใช้ประมาณค่า คือ 

 
โดยที่                       เมื่อ itX  เป็นตัวแปรอิสระและตัวแปรตามในแบบจ าลอง 

 

เมื่อ  itI  = ค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัท i ณ เวลา t 

 55 , 56t td d  = ตัวแปรหุ่นของเวลา ณ เวลา t ซึ่งจะมีค่าเป็น 1 ถ้าตัวแปรนั้นเป็นตัวแปร 
                            ของช่วงเวลานั้นๆ และจะมีค่าเป็น 0 หากไม่ใช่ 

  itETR  = อัตราภาระภาษีเฉลี่ยของบริษัท i ณ เวลา t 

  itCF  = กระแสเงินสดของบริษัทในงวดบัญชีหนึ่งของบริษัท i ณ เวลา t 

 itDCASH  = การเปลี่ยนแปลงของยอดเงินสดของบริษัท i ณ เวลา t 

 itLDEBT  = จ านวนหนี้สินระยะยาวทั้งหมดของบริษัท i ณ เวลา t 

 itSDEBT  = จ านวนหนี้สินระยะสั้นทั้งหมดของบริษัท i ณ เวลา t 

 itPAIDCAP  = จ านวนทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้วทั้งหมดของบริษัท i ณ เวลา t 

 itSALE  = มูลค่ายอดขายรวมของบริษัท i ณ เวลา t 

 1itQ   = ค่า Tobin’s Q ต้นงวดของบริษัท i ณ เวลา t 

 itD  = อัตราการจ่ายเงินปันผลของของบริษัท i ณ เวลา t 

 

 ในการตีความหมายก็จะคล้ายกับการประมาณค่าแบบ Fixed Effects โดยถ้าสมมุติให้ปัจจัย
ต่างๆมีค่าเท่ากับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักแล้ว 0  จะแสดงถึงความแตกต่างระหว่างค่าใช้จ่ายในการลงทุน
เมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักในปี พ.ศ. 2554 ซึ่งเป็นผลกระทบอันเนื่องมาจากการ
เปลี่ยนแปลงด้านสภาวะเศรษฐกิจ ด้านสังคมหรือในด้านอ่ืนๆนอกเหนือไปจากปัจจัยที่เราได้ก าหนดไว้
ตามตัวแปรต้นในสมการ 
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 ถ้าสมมุติให้ปัจจัยต่างๆมีค่าเท่ากับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักแล้ว 1  จะแสดงถึงความแตกต่าง
ระหว่างค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักในปี พ.ศ. 2555 กับค่าใช้จ่ายใน
การลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักในปี พ.ศ. 2554 ซึ่งเป็นผลกระทบอันเนื่องมาจาก
การเปลี่ยนแปลงด้านสภาวะเศรษฐกิจ ด้านสังคมหรือในด้านอ่ืนๆนอกเหนือไปจากปัจจัยที่เราได้
ก าหนดไว้ตามตัวแปรต้นในสมการ 

 ถ้าสมมุติให้ปัจจัยต่างๆมีค่าเท่ากับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักแล้ว 2  จะแสดงถึงความแตกต่าง
ระหว่างค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักในปี พ.ศ. 2556 กับค่าใช้จ่ายใน
การลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักในปี พ.ศ. 2554 ซึ่งเป็นผลกระทบอันเนื่องมาจาก
การเปลี่ยนแปลงด้านสภาวะเศรษฐกิจ ด้านสังคมหรือในด้านอ่ืนๆนอกเหนือไปจากปัจจัยที่เราได้
ก าหนดไว้ตามตัวแปรต้นในสมการ 

 ถ้าก าหนดให้บริษัทได้รับการเปลี่ยนแปลงจากการมีอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่ลดลงไปจาก
ค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักในปี พ.ศ. 2555 ร้อยละ 1 แล้ว บริษัทนั้นจะมีความเปลี่ยนแปลงในค่าใช้จ่ายใน
การลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักในปี พ.ศ. 2555 เมื่อเปรียบเทียบกับปี พ.ศ. 2554 
เท่ากับ 1 2   ดังนั้น ด้วยแบบจ าลองนี้จึงสามารถท าการศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้
นิติบุคคลในเวลาต่างๆได้ ซึ่งการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของภาระภาษีที่มีผลกระทบต่อการลงทุนในปี 
พ.ศ. 2556 เมื่อเทียบกับปี พ.ศ. 2554 ก็สามารถท าได้ในลักษณะเดียวกัน 

 

3.3.5 การเลือกวิธีการศึกษาผลของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในช่วงเวลาต่างๆ 

3.3.5.1 การทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier 

การทดสอบนี้เป็นการทดสอบว่า ใน Random Effects Model ที่มี it i itv a u   

(Composite Error Term) ซ่ึงจะมี 
2

2 2
( , ) a

it is

a u

Corr v v


 



  เมื่อ t s   ที่จะหมายความว่า 

itv  นั้น Serially Correlated กันระหว่างช่วงเวลาต่างๆนั้นมี 2 ( ) 0a iVar a    หรือไม่ และ
ค่าสถิติที่ทดสอบด้วยวิธีการ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier นี้ คือ ค่า Chi-bar-square 
Statistic ซึ่งจะยอมรับสมมติฐานหลักเมื่อ Probability ของ Chi-bar-square Statistic > 0.05 โดย
จะมีสมมติฐานดังต่อไปนี้ 

 0H  : ไม่มี Panel Effects ( 2 ( ) 0a iVar a   ) 

 1H  : มี Panel Effects ( 2 ( ) 0a iVar a   ) 
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 ค่าความแปรปรวนของ Unobserved Effect หรือ 2

a  หรือ ( )iVar a  นี้จะแสดงถึงความ
แปรปรวนข้ามหน่วยของภาคตัดขวางของข้อมูล โดยถ้าหาก 2 ( ) 0a iVar a    (Accepting the 
Null Hypothesis) แล้ว จะท าให้ ( , ) 0it isCorr v v   ซึ่งหมายความว่า itv  นั้น Serially 
Uncorrelated Across Time นั่นเอง (แปลว่า ไม่มี Random Effects) และจากการที่ 

it i itv a u   นั้น เมื่อ 2 ( ) 0a iVar a    แล้ว ก็แปลว่า ไม่มี Fixed Effects อีกด้วยโดย ia  นั้น
เปรียบเสมือนเป็นเพียงค่าคงที่เท่านั้น ดังนั้น จึงควรหันไปใช้ OLS Regression ในการประมาณค่า
แทน แต่ถ้าหาก Rejecting the Null Hypothesis แล้วก็ต้องไปทดสอบต่อว่า ควรจะใช้ Fixed 
Effects Estimation หรือ Random Effects Estimation เพ่ือจัดการกับ Panel Effects นี้ต่อไป
ด้วยการทดสอบ Hausman 

 แต่อย่างไรก็ตาม การทดสอบนี้จะมีความอ่อนไหวต่อการตรวจพบผลกระทบจากปัจจัย
ภายนอกเฉพาะตัว (Individual Specific Effect) น้อยกว่าการทดสอบ F-test ซึ่งเป็นวิธีตรง ดังนั้น 
หากใช้การทดสอบนี้แล้วตรวจพบว่า ไม่มี Panel Effects ก็อาจสรุปได้เพียงว่า ไม่มี Random 
Effects เท่านั้น และต้องท าการทดสอบ F-test ต่อไปเพ่ือทดสอบว่ามีผลกระทบจากปัจจัยภายนอก
เฉพาะตัว (Individual Specific Effect) หรือไม่เพ่ือให้ถูกต้องแม่นย ามากข้ึนกว่าเดิม 

 

3.3.5.2 การทดสอบ F-test 

การทดสอบนี้จะเป็นการทดสอบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรกลุ่มหนึ่งๆนั้นเป็น 0 พร้อมกัน
หมดหรือไม่ (ไม่แตกต่างจาก 0 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติพร้อมกันหมดหรือไม่) ซึ่งส าหรับการทดสอบ
ผลกระทบจากปัจจัยภายนอกเฉพาะตัว (Individual Fixed Effects) นั้นจะใช้วิธีการสร้างตัวแปรหุ่น
ของแต่ละหน่วยส ารวจขึ้นมาเพ่ือใช้ในการประมาณค่าพร้อมๆกันกับตัวแปรอ่ืนๆ โดยตัวแปรหุ่นของ
แต่ละหน่วยส ารวจนี้จะช่วยดูดซับผลกระทบจากปัจจัยภายนอกเฉพาะตัว (Individual Fixed 
Effects) ของแต่ละหน่วยส ารวจขณะประมาณค่าเอาไว้ ท าให้ผลการประมาณค่ามีความถูกต้อง
แม่นย า จากนั้นหลังการประมาณค่าก็จะท าการทดสอบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุ่นของหน่วย
ส ารวจนี้เป็น 0 พร้อมกันหมดทุกตัวแปรหรือไม่ ส่วนการทดสอบผลกระทบจากปัจจัยภายนอกเฉพาะ
เวลา (Time Fixed Effects) นั้นก็จะใช้วิธีการแบบเดียวกัน แต่จะใช้การสร้างตัวแปรหุ่นของแต่ละ
เวลาขึ้นมาแทน ซึ่งค่าสถิติที่ทดสอบด้วยวิธีการนี้ คือ ค่า F-statistic ซึ่งจะยอมรับสมมติฐานหลักเมื่อ 
Probability ของ F-statistic > 0.05  โดยจะมีสมมติฐานดังต่อไปนี้ 

 0H  : ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรทุกตัวเท่ากับ 0 

 1H  : ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรทุกตัวไม่เท่ากับ 0 
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 ถ้าผลการทดสอบพบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุ่นของแต่ละหน่วยส ารวจทุกตัวไม่แตกต่าง
จาก 0 พร้อมกันแล้ว แสดงว่า ไม่มีผลกระทบจากปัจจัยภายนอกเฉพาะตัว (Individual Fixed 
Effects) ดังนั้น จึงควรใช้การประมาณค่าแบบ OLS Regression ตามปกติแทน 

 ถ้าผลการทดสอบพบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุ่นของแต่ละเวลาไม่แตกต่างจาก 0 พร้อม
กันแล้ว แสดงว่า ไม่มีผลกระทบจากปัจจัยภายนอกเฉพาะเวลา (Time Fixed Effects) ดังนั้น จึงควร
ใส่ตัวแปรหุ่นของแต่ละเวลาเข้าไปในแบบจ าลองด้วย 

 

3.3.5.3 การทดสอบ Hausman 

การทดสอบนี้จะเป็นการทดสอบว่า ระหว่างการประมาณค่าแบบ Fixed Effects หรือ 
Random Effects แบบไหนจะเหมาะสมกว่ากัน ซึ่งจะท าการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากการ
ประมาณด้วยวิธีทั้งสอง และค่าสถิติที่ทดสอบด้วยวิธีการ Hausman Test นี้ คือ ค่า Chi-square 
Statistic ซึ่งจะยอมรับสมมติฐานหลักเม่ือ Probability ของ Chi-square Statistic > 0.05  โดยจะมี
สมมติฐานดังต่อไปนี้ 

 0H  : ควรใช้ Random Effects 

 1H  : ควรใช้ Fixed Effects 

 ถ้าผลการทดสอบพบว่าค่าสัมประสิทธิ์ไม่มีความแตกต่างกันแสดงว่าตัวแปร Unobserved 
Effect ( ia ) ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ จึงควรใช้การประมาณค่าแบบ Random Effects 
แต่ถ้าผลการทดสอบพบว่าค่าสัมประสิทธิ์มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติแล้ว แสดงว่าตัว
แปร Unobserved Effect ( ia ) มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ จึงควรใช้การประมาณค่าแบบ 
Fixed Effects จะเหมาะสมมากกว่า แต่ทั้งนี้ก็ต้องน าไปทดสอบต่อว่า ควรจะใช้การประมาณค่าแบบ 
Fixed Effect หรือแบบ First-Differenced แทนด้วยการทดสอบ Serial Correlation 

 

3.3.5.4 การทดสอบ Serial Correlation 

การทดสอบนี้จะเป็นการทดสอบว่า  ระหว่างการประมาณค่าด้วยการจัดการกับ 
Unobserved Effects แบบ Fixed Effects หรือ First-Differenced แบบไหนจะเหมาะสมกว่ากัน 
โดยจะท าการทดสอบว่า Idiosyncratic Error หรือ itu  นั้น มี Serially Correlated กันระหว่าง
เ วล า ไหม  ซึ่ ง มั กสมมติ ให้ มี  AR(1) ซึ่ ง ค่ าสถิ ติ ที่ ทดสอบด้ ว ยวิ ธี ก า รนี้  คื อ  ค่ า  
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F-statistic ซึ่งจะยอมรับสมมติฐานหลักเมื่อ Probability ของ F-statistic > 0.05  โดยจะมี
สมมติฐานดังต่อไปนี้ 

 0H  : ไม่มี First Order Autocorrelation (AR(1)) 

 1H  : มี First Order Autocorrelation (AR(1)) 

 โดยถ้าหากมี Serially Correlated แล้ว จะส่งให้การใช้วิธีประมาณค่าแบบ First-
Differenced นั้นมีความเหมาะสมกว่า เนื่องจากการใช้ First-Differenced นั้นจะท าการหักล้างผล
ระหว่างช่วงเวลาที่ติดกันจึงมีความเหมาะสมมากกว่า แต่ถ้าหากเป็น Serially Uncorrelated แล้ว 
จะส่งให้ใช้การใช้วิธีประมาณค่าแบบ Fixed Effects นั้นมีความเหมาะสมมากกว่าแทน 

 แต่การทดสอบนี้ค่อนข้างที่จะท าได้ยากหลังการประมาณค่าแบบ Fixed Effects เนื่องจาก
สิ่งที่เราจะได้หลังการประมาณค่าแบบนี้ คือ itu  แทนที่จะเป็น itu  ตามที่ต้องการ ดังนั้น ก็จะใช้การ
พิจารณา itu  (Differenced Error) ซึ่งเป็นสิ่งที่เราจะได้หลังการประมาณค่าแบบ First-
Differenced แทน โดยมีหลักการพิจารณาเช่นเดียวกันกับ itu  

 

3.3.6 การทดสอบการเกิดปัญหาความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนไม่คงท่ี 
(Heteroskedasticity) 

 จะใช้การทดสอบ Modified Wald Test เพ่ือท าการทดสอบ Groupwise 
Heteroskedasticity ส่วนสาเหตุที่ไม่สามารถใช้การทดสอบ White Heteroskedasticity แบบปกติ
ได้ เนื่องจากตอนนี้ข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลแบบ Panel Data ซึ่งประกอบไปด้วยกลุ่มของ Cross-
Sectional Data ที่ภายในประกอบไปด้วยกลุ่มของข้อมูลจากหน่วยส ารวจเดียวกันที่มีเวลาแตกต่าง
กันไปแทนแล้ว และค่าสถิติที่ทดสอบด้วยวิธีการ Modified Wald Test นี้ คือ ค่า Chi-square 
Statistic ซึ่งจะยอมรับสมมติฐานหลักเมื่อ Probability ของ Chi-square Statistic > 0.05 โดยจะมี
สมมติฐานดังต่อไปนี้ 

 0H  : ค่าความแปรปรวนของค่าคลาดเคลื่อนคงที่ (Homoskedasticity) 

 1H  : ค่าความแปรปรวนของค่าคลาดเคลื่อนไม่คงที่ (Heteroskedasticity) 

 ถ้าหากเกิดปัญหา Heteroskedasticity ขึ้นมาแล้ว การแก้ปัญหาก็สามารถท าได้ด้วยการ
เพ่ิม Option คือ robust เข้าไปในค าสั่งของโปรแกรมส าเร็จรูป Stata ซึ่งจะท าให้ได้ 
Heteroskedasticity-Robust Standard Errors ออกมาแทน ซึ่งจะไม่ท าให้การประมาณค่า
สัมประสิทธิ์มีความแตกต่างไปจากเดิม แต่จะท าให้ค่า T-statistic มีความแตกต่างแทน เนื่องจากค่า 
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T-statistic นั้นค านวณได้จากค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยหารด้วยค่าคลาดเคลื่อนมาตรฐาน ซึ่งเดิมที
นั้น ค่าคลาดเคลื่อนมาตรฐานของข้อมูลที่เกิดปัญหา Heteroskedasticity จะมีค่าที่ต่ ากว่าความเป็น
จริงอยู่มากจนท าให้มีปัญหาว่า ตัวแปรอิสระบางตัวมีนัยส าคัญทางสถิติทั้งๆที่ความจริงแล้วไม่ควรจะมี
นัยส าคัญทางสถิติได้ 

 



 
 

 

บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 ในเนื้อหาของบทนี้สามารถแบ่งออกได้เป็น 3 ส่วน ส่วนแรกจะเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
สถิติเชิงพรรณนาถึงภาระภาษีเงินได้นิติบุคคล ระดับค่าใช้จ่ายในการลงทุน และข้อมูลอ่ืนๆที่
จ าเป็นต้องใช้ในการศึกษา ในส่วนที่สองจะเป็นผลการศึกษาด้วยการประมาณค่าถึงผลกระทบของการ
ลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนในช่วงระยะเวลาต่างๆและพฤติกรรมการ
จัดหาแหล่งเงินทุนมาใช้ในการลงทุน และส่วนที่สามจะเป็นการวิเคราะห์ผลการศึกษาทั้งในภาพรวม
และเปรียบเทียบกันในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 

 

4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) 

4.1.1 การจัดหมวดหมู่ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถแบ่งได้ออกได้เป็นหลายกลุ่มอุตสาหกรรม
ตามหลักเกณฑ์การจัดหมวดหมู่ของทางตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม
ก็สามารถแบ่งแยกออกเป็นหมวดธุรกิจต่างๆได้อีก ดังตารางที่ 4.1 ซึ่งมีหลักการและเหตุผล 
ดังต่อไปนี้ 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการจัดโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม ( Industry Group) 
และหมวดธุรกิจ (Sector) ของบริษัทจดทะเบียน เพ่ือให้บริษัทที่ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกันได้อยู่ใน
หมวดเดียวกัน ซึ่งจะท าให้ผู้ลงทุนสามารถเปรียบเทียบข้อมูลระหว่างบริษัทจดทะเบียนได้และน าไป
ประกอบการตัดสินใจลงทุนได้อย่างเหมาะสม โดยแนวทางการจัดกลุ่มนั้นมีหลักการดังนี้ คือ สามารถ
สะท้อนถึงประเภทธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนได้ชัดเจน และสามารถเปรียบเทียบได้กับการจัดกลุ่ม
อุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจในต่างประเทศ ทั้งนี้การนิยามและการตั้งความหมายของแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจก็จะต้องสามารถครอบคลุมและรองรับประเภทธุรกิจของบริษัท จด
ทะเบียนที่ด าเนินธุรกิจประเภทใหม่ๆ และคาดว่าจะเข้ามาจดทะเบียนในอนาคตได้อีกด้วย 
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ตารางที่ 4.1 การจัดหมวดหมู่กลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ 
1 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ซ่ึง
เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้องกบั
การเพาะปลกู ท าปาุไม ้ท าปศุสัตว ์การ
แปรรูปผลิตผลทางการเกษตร และการ
ผลิตอาหารและเคร่ืองดื่ม 

1.1 ธุรกิจการเกษตร ซ่ึงจะประกอบด้วยผู้ผลิตและจ าหน่ายผลิตผลทางการ
เกษตร เพาะปลกู ท าปาุไม้ ประมง ปศุสัตว์ โรงเชือดและช าแหละ ผู้ผลติและ
จ าหน่ายอาหารสัตว์ ตัวแทนจ าหน่ายผลิตผลทางการเกษตรเบื้องต้นเพื่อ
น าไปใช้ต่อในอุตสาหกรรมอื่นๆ ยกเว้นธุรกิจที่เกี่ยวกับปุ๋ย ยาปราบศัตรูพืช
และกิจการที่เกี่ยวข้องกับเส้นใย 
1.2 อาหารและเคร่ืองดื่ม ซ่ึงจะประกอบด้วยผูแ้ปรรูปผลิตภัณฑ์ทาง
การเกษตรเพื่อเป็นอ าหารพร้อมปรุงหรือพร้อมรับประทาน ร้านอาหาร 
ตัวแทนจ าหน่ายอาหาร รวมไปถึงผูผ้ลิตอาหาร เคร่ืองดื่ม และเคร่ืองปรุงรส 

2 ทรัพยากร ซ่ึงเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่
ท าธุรกิจเกี่ยวกับการแสวงหาหรือ
จัดการทรัพยากรตา่งๆ เช่น การผลติ
และจัดสรรเชื้อเพลิง พลังงาน และการ
ทาเหมืองแร่  

2.1 พลังงานและสาธารณูปโภค ซ่ึงจะประกอบด้วยผู้ผลิต ส ารวจ ขุดเจาะ 
กลั่น และตัวแทนจ าหน่ายพลังงานธรรมชาติ รวมไปถึงผู้ให้บริการ
สาธารณูปโภคต่างๆ เช่น ไฟฟาู ประปา 
2.2 เหมืองแร่ ซ่ึงจะประกอบด้วยผู้ส ารวจ ท าเหมือง ถลุง และตัวแทน
จ าหน่ายแร่ ทั้งน้ีไม่รวมถึงแร่ธาตุที่ให้พลังงาน 

3 เทคโนโลย ีซ่ึงเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม
ที่ท าธุรกิจเกี่ยวกับสินค้าเทคโนโลยี ไม่
ว่าจะเป็นสินค้าขั้นต้น ขั้นกลาง หรือขั้น
สุดท้าย และรวมถึงผู้ให้บริการทาง
เทคโนโลยีสารสนเทศและการสือ่สาร 

3.1 ชิ้นส่วนอิเลก็ทรอนกิส์ ซ่ึงจะประกอบด้วยผู้ผลิตชิ้นส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ที่
ใช้ในเคร่ืองใช้ไฟฟูาหรือุปกรณ์อิเลก็ทรอนกิส์โดยทั่วไป ยกเว้นชิ้นส่วนที่ผลิต
ขึ้นเพือ่ใช้เฉพาะกับคอมพิวเตอร์ 
3.2 เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ซ่ึงจะประกอบด้วยผู้ให้บริการ
เทคโนโลยีที่เกี่ยวข้องกับการจัดการข้อมูลและการสื่อสาร เครือข่ายทาง
อินเตอร์เน็ต ผลิตและติดตั้งระบบคอมพิวเตอร์ ผลิตหรือจ าหน่ายอุปกรณ์
ส าหรับเทคโนโลยี โดยรวมไปถึงผูพ้ฒันาซอฟทแ์วร์ด้วย 

4 บริการ ซ่ึงเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ท า
ธุรกิจในสาขาบริการต่างๆ ยกเว้น
บริการทางการเงิน และบริการด้าน
ข้อมูลสารสนเทศหรือเทคโนโลยี หรือ
เป็นบริการที่ถกูจัดไว้ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจอื่นแลว้ 

4.1 การทอ่งเที่ยวและสันทนาการ ซ่ึงจะประกอบด้วยผู้ประกอบการโรงแรม
และทีพ่ักชั่วคราวตา่งๆ และผู้ให้บริการด้านการทอ่งเที่ยวต่างๆ เช่น บริษัทน า
เที่ยว รวมไปถึงผู้ประกอบกิจการสถานที่เพือ่การพกัผ่อน สันทนาการ และ
ทัศนศึกษา เช่น สวนสัตว์ สถานบันเทิง สถานที่ออกก าลังกาย และสนามกีฬา 
4.2 การแพทย์ ซ่ึงจะประกอบด้วยผู้ให้บริการทางการแพทย์ ทันตแพทย์ 
ศัลยกรรมความงาม การฟื้นฟสูุขภาพและสมรรถภาพทางกายอื่นๆ 
4.3 ขนส่งและโลจิสตกิส์ ซ่ึงประกอบไปด้วยผู้ให้บริการที่เกี่ยวข้องกับการ
ขนส่งในทุกๆชอ่งทาง รวมไปถึงผู้รับฝากสินค้า ให้เช่าคลังสินค้า และบริการ
อื่นๆที่เกี่ยวขอ้ง 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2558) 
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ตารางที่ 4.2 การจัดหมวดหมู่กลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ต่อ) 

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ 
 4.4 บริการเฉพาะกิจ ซ่ึงจะประกอบด้วยผู้ให้บริการเฉพาะด้านตา่งๆทีไ่ม่ได้

ระบุไว้ในหมวดธุรกิจใด เช่น การศึกษา ที่ปรึกษาทางธุรกิจ ผู้ให้บริการบ าบัด
ของเสีย  
4.5 พาณิชย์ ซ่ึงจะประกอบด้วยผู้ให้บริการจ าหน่ายสินค้าทั้งแบบค้าปลีกและ
ค้าส่งให้แก่ผู้บริโภค ทั้งที่มีหน้าร้านและไม่มีหน้าร้าน และสินค้าที่จ าหน่าย
จะต้องเป็นสินค้าขั้นสุดท้ายส าหรับผู้บริโภค โดยอาจเป็นสินค้าจากหลาย
หมวดก็ได ้
4.6 สื่อและสิ่งพิมพ ์ซ่ึงจะประกอบด้วยผู้ผลิตและตัวแทนจ าหน่ายสื่อดา้น
ต่างๆ ได้แก่ สื่อบันเทิง ผู้กระจายภาพและเสียง ผู้ผลิตและจัดท าสือ่โฆษณา
ต่างๆ ผู้ผลิตและตัวแทนจ าหน่ายสือ่สิ่งพิมพ ์

5 สินค้าอุตสาหกรรม ซ่ึงเป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่ท าธุรกิจเกี่ยวกับการ
ผลิตและจัดจ าหน่ายวัตถุดิบทั่วไปที่
สามารถน าไปใช้ได้ในหลาย
อุตสาหกรรม สินค้าขั้นต้นหรือสินค้า
ขั้นกลาง เคร่ืองมือและเคร่ืองจักรตา่ง 
ๆ ที่น าไปใช้ตอ่ในอุตสาหกรรมการผลิต
ต่างๆ นอกจากน้ียังรวมถึงอุตสาหกรรม
ยานยนต ์

5.1 กระดาษและวัสดกุารพิมพ์ ซ่ึงจะประกอบด้วยผู้ผลิตและตัวแทนจ าหน่าย
กระดาษ เยื่อกระดาษ ผลิตภัณฑ์จากกระดาษทุกชนิด รวมไปถึงหมึกส าหรับ
ใช้ในการพิมพ์ต่างๆ 
5.2 บรรจุภัณฑ์ ซ่ึงจะประกอบด้วยผู้ผลิตและตัวแทนจ าหน่ายบรรจุภัณฑ์และ
ส่วนประกอบของบรรจุภัณฑ์ รวมทัง้วัสดุหรือผลิตภัณฑ์ ซ่ึงน าไปผลิตบรรจุ
ภัณฑ์ และไมไ่ด้ถกูจัดไว้ในหมวดธุรกิจอื่นๆกอ่นแล้ว 
5.3 ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ ซ่ึงจะประกอบด้วยผู้ผลิตและตัวแทนจ าหน่าย
สินค้าในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี เม็ดและผงพลาสตกิ ผลิตภัณฑพ์ลาสตกิขึ้นรูป
ต่างๆ  เคมีภัณฑ์ต่างๆ ปุ๋ย ยาปราบศัตรูพืช ยกเว้นสินค้าพลาสตกิขึ้นรูปเพื่อ
เป็นอุปกรณ์ ชิ้นส่วน หรือเคร่ืองประกอบของสินค้าขั้นสุดท้ายหรือกลุม่สินค้า
ใดเป็นการเฉพาะ 
5.4 ยานยนต์ ซ่ึงจะประกอบด้วยผู้ผลิต ตัวแทนจ าหน่าย หรือผู้ประกอบ
รถยนต์ ยานยนต์ประเภทต่างๆทั้งมอืหน่ึงและมือสอง ชิ้นส่วนรถยนต์ รวมไป
ถึงผู้ให้บริการซ่อมบ ารุงรถยนต ์
5.5 วัสดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร ซ่ึงจะประกอบด้วยผู้ผลิต ตัวแทน
จ าหน่ายเคร่ืองจักรและเคร่ืองมือทกุชนิด อุปกรณ์หรือส่วนประกอบพืน้ฐาน
ของเคร่ืองใชไ้ฟฟูาตา่งๆ เช่น สายไฟ หลอดไฟ มอเตอร์ต่างๆ ยกเว้นบริษัทที่
ผลิตเคร่ืองมือที่ใชไ้ด้เฉพาะในหมวดธุรกิจหน่ึงๆเท่าน้ัน ซ่ึงจะให้จัดอยู่ใน
หมวดธุรกิจของสินค้าขั้นปลายน้ันๆแทน 
5.6 เหล็ก ซ่ึงจะประกอบด้วยผู้ผลิต แปรรูป หรือจ าหน่ายผลิตภัณฑ์เหล็กหรือ
มีส่วนประกอบจากเหล็กเป็นส่วนใหญ่ เช่น สเตนเลส 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2558) 
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ตารางที่ 4.3 การจัดหมวดหมู่กลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ต่อ) 

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ 
6 สินค้าอุปโภคบริโภค ซึ่งเป็นกลุม่
อุตสาหกรรมที่ท าธุรกจิเกี่ยวกับการ
ผลิตหรือตัวแทนจ าหน่ายสินค้าเพือ่
การอุปโภคบริโภคต่างๆ ทั้งที่เป็น
สินค้าท่ีจ าเป็นและสินค้าฟุุมเฟือย 

6.1 ของใช้ในครัวเรือนและส านักงาน  ซึ่งจะประกอบด้วยผูผู้้ผลิตและ
ตัวแทนจ าหน่ายของใช้ในครัวเรือน เช่น เฟอร์นิเจอร์ เครื่องตกแต่งบ้าน 
อุปกรณ์กีฬา ของเล่น เครื่องครัว อุปกรณ์ส่องสว่าง เครื่องใช้ไฟฟูาภายใน
บ้านและส านักงาน เครื่องใช้ภายในส านักงาน 
6.2 ของใช้ส่วนตัวและเวชภณัฑ ์ซึ่งจะประกอบด้วยผูผ้ลติและตัวแทน
จ าหน่ายเครื่องส าอาง ผลิตภณัฑ์บ ารุงผิว น้ าหอม ผ้าอ้อม กระดาษช าระ 
ยา เครื่องมือทางการแพทย์ สินคา้ที่ใช้ไบโอเทคโนโลยีต่างๆ 
6.3 แฟช่ัน ซึ่งจะประกอบด้วยผูผ้ลิต ออกแบบ ตัวแทนจ าหน่ายของ
เครื่องนุ่งห่ม เครื่องหนัง กระเป๋า เจียระไนและแปรรูปอัญมณี 
เครื่องประดับต่างๆ ผู้ผลิตวัตถดุิบส าหรับอุตสาหกรรมนี้ เช่น ผู้ผลิตเส้นใย 
เส้นด้าย และฟอกหนัง 

7 อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ซึง่
เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมทีเ่กี่ยวกับผูผ้ลิต
วัสดุก่อสร้าง ผู้พัฒนาและบริหาร
อสังหาริมทรัพย์ รวมถึงบริการ
ก่อสร้าง และงานวิศวกรรม 

7.1 บริการรับเหมาก่อสร้าง ซึ่งจะประกอบด้วยผู้ให้บริการสร้างท่ีอยูอ่าศัย
และสิ่งปลูกสร้างอื่นๆที่เกี่ยวข้อง เช่น บ้านจัดสรร อาคารชุด นิคม
อุตสาหกรรม ศูนย์การค้า ถนน สะพาน รวมถึงการให้บริการรับเหมา
ตกแต่งภายใน ทั้งผู้ให้บริการและให้ค าปรึกษาเกี่ยวกับโครงการก่อสร้าง
ด้วย 
7.2 พัฒนาอสังหาริมทรัพย ์ซึ่งจะประกอบด้วยผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
เพื่อขายหรือให้เช่า รวมถึงบรหิารจัดการที่เกี่ยวข้องกับอสังหาริมทรพัย์ 
เช่น นิติบุคคลอาคารชุด ตัวแทนหรือนายหน้าในการขายหรือให้เช่า 
7.3 วัสดุก่อสร้าง ซึ่งจะประกอบดว้ยผู้ผลิตและตัวแทนจ าหน่ายวสัดุ
ก่อสร้างและวัสดตุกแต่งต่างๆ ไม่วา่จะผลิตมาจากวัสดุประเภทใดกต็ามที่
ไม่ใช่เหล็ก และรวมถึงสุขภณัฑ ์

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2558) 
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4.1.2 การวิเคราะห์ภาระภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 แม้ว่าจะอัตราภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลตามกฎหมายระบุให้บริษัทต่างๆเสียภาษีเงินได้นิติ
บุคคลจากก าไรในอัตราคงที่ร้อยละ 30 23 และ 20 ในปี พ.ศ. 2554 พ.ศ. 2555 และ พ.ศ. 2556 
ตามล าดับ แต่ในความเป็นจริงแล้ว บริษัทต่างๆนั้นจะมีภาระภาษีที่แท้จริงต่ ากว่าอัตราคงที่ตาม
กฎหมายระบุนี้ ซึ่งสามารถเกิดขึ้นได้จากหลายสาเหตุด้วยกัน อาทิ การบวกกลับรายได้หรือค่าใช้จ่าย
ในกรณีพิเศษต่างๆ เช่น รายได้จากเงินปันผล ค่าใช้จ่ายด้านการวิจัยและพัฒนา ผลขาดทุนในช่วงเวลา
งวดบัญชีก่อนหน้า ซึ่งรายได้และรายจ่ายในกรณีพิเศษเหล่านี้จะน ามารวมกับก าไรสุทธิเพ่ือค านวณ
ก าไรทางภาษีต่อไปนั่นเอง อีกทั้งการได้รับสิทธิประโยชน์จากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) 
ก็สามารถท าให้ภาระภาษีของบริษัทลดลงได้อีกทางหนึ่งด้วย 

 ตารางที่ 4.2 จะแสดงการค่าอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่จะค านวณจากรายรับและก าไรก่อนหัก
ต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน
ทั้งสิ้น 397 บริษัท ซึ่งพบว่า การใช้อัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่ค านวณจากก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงิน
และภาษีเงินได้นั้นมีความไม่เหมาะสมหลายประการ 

 ประการที่แรก เนื่องจากการรวบรวมข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นั้นได้
รวมข้อมูลของบริษัทที่มีผลก าไรสุทธิก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ที่ขาดทุนมาด้วย จึงท าให้
การค านวณหาอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่ค านวณจากก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ติด
ลบได้ ซึ่งท าให้หลังจากน าไปหาค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่ค านวณจากก าไรก่อนหักต้นทุน
ทางการเงินและภาษีเงินได้ในแต่ประเภทแล้วจะได้ค่าที่ต่ าไปจากค่าที่ควรจะเป็น ยกตัวอย่างเช่น ใน
กรณีของกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจยานยนต์ ในปี พ.ศ. 2554 ที่ได้อัตราภาระ
ภาษีเฉลี่ยที่ค านวณจากก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้เป็นร้อยละ -15.8 ซึ่งเป็นตัว
เลขที่ผิดพลาด เนื่องจากต่ ากว่าความเป็นจริงเกินไป โดยหากท าการค านวณโดยการตัดบริษัทที่มีผล
ก าไรสุทธิก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ที่ขาดทุนออกไปแล้ว จะได้อัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่
ค านวณจากก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้เป็นร้อยละ 20.25 แทน ซึ่งจะสอดคล้อง
กับความเป็นจริงมากกว่า 

 แต่ถึงอย่างไรก็ตามการรวบรวมข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ได้รวม
ข้อมูลของบริษัทที่มีผลก าไรสุทธิก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ที่ขาดทุนมาด้วยนั้นก็เป็นการ
เหมาะสมส าหรับการศึกษาในครั้งนี้เนื่องจากเป็นการศึกษาที่ต้องการศึกษาผลกระทบของการลด
อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ให้ได้ครอบคลุมบริษัทในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมากที่สุด ซึ่งหากท าการตัดบริษัทที่ผลก าไรสุทธิก่อนต้นทุนทางการเงิน
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และภาษีเงินได้ที่ขาดทุนไปแล้วจะท าให้คงเหลือจ านวนบริษัทน้อยจนไม่ครอบคลุมกับทั้งตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเท่าใดนัก 

 ประการที่สอง เนื่องจากการรวบรวมข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นั้นได้ใช้
การรวมข้อมูลจากงบการเงินแบบรวมที่ได้รวมเอาบริษัทย่อยต่างๆของบริษัทแม่เข้ามาด้วย ซึ่งบริษัท
ย่อยเหล่านี้อาจมีบางบริษัทผลขาดทุนอยู่ เมื่อถูกน ามารวมกันกับบริษัทแม่ด้วยก็จะท าให้บริษัทแม่นั้น
มีผลก าไรสุทธิก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ที่ต่ ากว่าที่ค านวณจากงบการเงินเฉพาะกิจการ
มาก อีกทั้งบริษัทย่อยบางบริษัทที่ต้องเสียภาษีก็จะถูกน ามารวมเป็นภาษีที่บริษัทแม่ต้องจ่ายในงบ
การเงินรวมด้วย จึงท าให้เกิดกรณีท่ีงบการเงินรวมของบริษัทแม่จะแสดงก าไรสุทธิก่อนต้นทุนทางการ
เงินและภาษีเงินได้ที่ต่ าแต่กลับมีภาษีเงินได้ที่สูง ซึ่งท าให้การค านวณอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่ค านวณ
จากก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้สูงกว่าค่าที่แท้จริงไปมาก ยกตัวอย่างเช่น ในกรณี
ของกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจกระดาษและวัสดุพิมพ์ ในปี พ.ศ. 2556 ที่ได้
อัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่ค านวณจากก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้เป็นร้อยละ 67.26 
ซึ่งเป็นตัวเลขที่ผิดพลาด เนื่องจากสูงกว่าความเป็นจริงเกินไป  

 แต่ถึงอย่างไรก็ตามการรวบรวมข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จากงบ
การเงินรวมก็มีความส าคัญ เนื่องจากบริษัทแม่อาจไม่ได้ใช้จ่ายเงินลงทุนไปที่บริษัทแม่เองแต่อาจน าไป
ลงทุนในบริษัทย่อยแทนก็ได้ ซึ่งหากรวมรวมข้อมูลจากงบการเงินเฉพาะกิจการก็จะไม่สามารถดึง
ข้อมูลสินทรัพย์ถาวรที่เกิดจากการที่บริษัทแม่น าเงินไปลงทุนในบริษัทย่อยเหล่านี้ได้ 

 จากเหตุผลประการแรกที่ได้กล่าวมาแล้วข้างต้น การใช้อัตราภาระภาษีเฉลี่ยในแบบที่ใช้การ
ค านวณจากรายรับรวมของบริษัทจึงมีความเหมาะสมต่อการศึกษาผลกระทบของการลดอัตราภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลที่มีต่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมากกว่าการใช้อัตราภาระ
ภาษีเฉลี่ยในแบบที่ใช้การค านวณจากผลก าไรสุทธิก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ที่บริษัท
ประสบภาวะขาดทุน เนื่องจากจะสามารถใช้ค านวณหาอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่ใกล้เคียงกับอัตราที่
บริษัทจ่ายจริงมากกว่า 

 จากเหตุผลประการที่สองที่ได้กล่าวมาแล้วข้างต้น การใช้ข้อมูลจากงบการเงินรวมจึงมีความ
เหมาะสมต่อการศึกษาผลกระทบของการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมากกว่างบการเงินเฉพาะกิจการ เนื่องจากจะสามารถใช้ใน
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าใช้จ่ายในการลงทุนกับภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลที่ดีกว่า 

 ดังนั้น การศึกษานี้จะใช้อัตราภาระภาษีเฉลี่ยในแบบที่ใช้การค านวณจากรายรับรวมของ
บริษัทเป็นหลักโดยใช้ข้อมูลจากงบการเงินรวม เพ่ือท าการวิเคราะห์ในส่วนต่อๆไป 
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ตารางที่ 4.4 อัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับและแบบใช้ก าไรสุทธิในการค านวณของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2554-2556 

 
กลุ่มอุตสาหกรรม 

 
จ านวน 
บริษัท 

อัตราภาระภาษีเฉลีย่ 
แบบใช้รายรับ 

(ร้อยละ) 

อัตราภาระภาษีเฉลีย่ 
แบบใช้ก าไรสุทธ ิ

(ร้อยละ) 

2554 2555 2556 2554 2555 2556 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
   -ธุรกิจการเกษตร 
   -อาหารและเครื่องดื่ม 

41 
15 
26 

1.57 
1.38 
1.68 

1.34 
1.07 
1.49 

0.88 
0.88 
0.87 

13.7 
8.54 
16.68 

7.12 
3.46 
9.23 

8.56 
8.99 
8.31 

ทรัพยากร 
   -พลังงานและสาธารณูปโภค 
   -เหมืองแร่ 

29 
27 
2 

3.72 
3.98 
0.18 

3.06 
3.28 

0 

3.78 
3.11 
12.77 

25.75 
24.1 
48.03 

18.71 
20.1 
-0.06 

12.46 
15.57 
-29.58 

เทคโนโลยี 
   -ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส ์
   -เทคโนโลยีสารสนเทศฯ 

37 
10 
27 

2.19 
0.29 
2.9 

1.39 
0.09 
1.87 

1.39 
0.17 
1.84 

16.76 
6.69 
20.49 

22.88 
1.29 
30.87 

13.78 
4.52 
17.21 

บริการ 
   -การท่องเที่ยวและสันทนาการ 
   -การแพทย ์
   -ขนส่งและโลจิสติกส์ 
   -บริการเฉพาะกิจ 
   -พาณิชย์ 
   -สื่อและสิ่งพิมพ์ 

79 
12 
12 
13 
3 
14 
25 

3.35 
2.7 
4.16 
2.61 
0.28 
3.76 
3.81 

2.76 
1.98 
3.81 
2.65 
1.45 
2.47 
3.01 

2.35 
0.89 
2.9 
2.50 
1.73 
2.51 
2.69 

19.91 
29.69 
24.82 
4.25 
2.15 
19.74 
23.24 

21.05 
7.526 
21.46 
9.56 
11.97 
10.34 
40.40 

21.92 
67.26 
16.31 
8.22 
22.15 
13.38 
14.74 

สินค้าอุตสาหกรรม 
   -กระดาษและวัสดุพิมพ ์
   -บรรจุภัณฑ์ 
   -ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ 
   -ยานยนต ์
   -วัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร 
   -เหล็ก 

74 
1 
14 
11 
15 
8 
25 

1.3 
2.08 
1.21 
2.03 
2.16 
0.57 
0.73 

1.17 
3.48 
1.27 
1.72 
1.95 
0.5 
0.58 

1.06 
3.04 
0.76 
1.82 
1.59 
0.7 
0.59 

6.61 
61.88 
11.95 
16.46 
-15.8 
9.28 
9.68 

10.49 
33.77 
10.92 
13.21 
13.89 
4.52 
7.98 

9.33 
22.43 
17.36 
11.2 
12.04 
-13.24 
9.08 

สินค้าอุปโภคบริโภค 
   -ของใช้ในครัวเรือนและส านักงาน 
   -ของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์ 
   -แฟชั่น 

40 
11 
6 
23 

1.79 
1.61 
2.14 
1.79 

1.37 
2.11 
1.7 
0.93 

0.96 
1.39 
1.21 
0.68 

19.8 
15.26 
23.57 
20.99 

10.21 
0.62 
14.8 
13.6 

-11.3 
-61.08 
10.87 
6.73 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
   -บริการรับเหมาก่อสร้าง 
   -พัฒนาอสังหาริมทรัพย ์
   -วัสดุก่อสร้าง 

79 
16 
45 
18 

2.63 
0.76 
3.65 
1.73 

2.46 
1.22 
3.12 
1.9 

2.11 
0.97 
2.74 
1.56 

12.56 
13.07 
11.5 
14.77 

12.75 
12.88 
12.98 
12.07 

17.59 
12.05 
7.87 
46.8 

รวม (ค่าเฉลี่ย) 379 2.36 1.97 1.76 15.24 14.61 12.09 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
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 หากพิจารณาค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับจากตารางที่ 4.2 พบว่า โดย
ภาพรวมแล้ว อัตราภาระภาษีเฉลี่ยมีแนวโน้มลดลงตลอดช่วงระยะเวลาที่ท าการศึกษา ซึ่งสอดคล้อง
กันกับนโยบายการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่จะช่วยแบ่งเบาภาระภาษีเงินได้นิติบุคคล โดยมี
ค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับในปี พ.ศ. 2554 อยู่ที่ร้อยละ 2.36 ต่อมาในปี พ.ศ. 
2555 ซึ่งเป็นปีที่ได้เริ่มด าเนินนโยบายการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจากอัตราเดิมร้อยละ 30 มา
เป็นอัตราใหม่ท่ีร้อยละ 23 นั้นค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับจะลดลงมาอยู่ที่ร้อยละ 
1.97 และสุดท้ายจะเหลือเพียงร้อยละ 1.76 ในปี พ.ศ. 2556 ซึ่งเป็นปีที่ด าเนินนโยบายการลดอัตรา
ภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อเนื่องเพ่ิมเติมจากปี พ.ศ. 2555 ที่ใช้อัตราร้อยละ 23 มาเป็นอัตราใหม่ที่ร้อย
ละ 20 เท่านั้น 

 เมื่อวิเคราะห์ค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับแยกประเภทตามกลุ่ม
อุตสาหกรรมแล้วจะพบว่า ในปี พ.ศ. 2554 ซึ่งเป็นช่วงก่อนที่จะมีนโยบายการลดอัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลนั้น กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับต่ าที่สุด คือ กลุ่ ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม รองลงมา คือ กลุ่มอุสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ทั้งนี้
เนื่องจาก 2 กลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าวข้างต้นมีหมวดธุรกิจที่จัดอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมส่งออกอยู่ด้วย
เป็นจ านวนมาก ได้แก่ หมวดธุรกิจชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์และหมวดธุรกิจยานยนต์ในกลุ่มอุตสาหกรรม
สินค้าอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจการเกษตรและหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มในกลุ่มอุสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ซึ่ งกลุ่มอุตสาหกรรมส่งออกนี้จะได้รับสิทธิประโยชน์จาก
คณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) ในระดับสูงที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกันในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
โดยมีจุดประสงค์ก็เพ่ือให้เกิดความได้เปรียบในการแข่งขันกับต่างประเทศ ดังตารางที่ 4.3 ซึ่งแสดงถึง 
ระดับการได้รับสิทธิประโยชน์จากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) ในอุตสาหกรรมต่างๆ โดย
ใช้วิธีค านวณหาตัวแทนของการได้รับสิทธิประโยชน์จากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) จาก
รายได้ของกิจการหารด้วยรายรับทั้งหมดของบริษัท  
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ตารางที่ 4.5 ระดับการได้รับสิทธิประโยชน์จากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน  (BOI) ใน
อุตสาหกรรมต่างๆ 

กลุ่มอุตสาหกรรม ปี พ.ศ. 

2545 2550 2554 
อุสาหกรรมส่งออก 
   -ธุรกิจการเกษตร 
   -อาหารและเครื่องดื่ม 
   -ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส ์
   -ยานยนต ์

42.42 
54.03 
27.21 
69.41 
41.73 

35.62 
52.73 
23.61 
56.87 
20.34 

36.47 
42.99 
27.67 
68.01 
20.51 

อุตสาหกรรมสินค้าขั้นกลาง 
   -พลังงานและสาธารณูปโภค 
   -วัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร 
   -ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์
   -บรรจภุัณฑ ์
   -วัสดุก่อสร้าง 

27.14 
27.74 
4.03 
17.27 
44.51 
18.15 

24.97 
16.03 
22.79 
28.99 
38.52 
13.87 

17.47 
4.10 
19.25 
13.13 
27.95 
19.69 

อุตสาหกรรมภายในประเทศ 
   -แฟช่ัน 
   -ของใช้ในครัวเรือนและส านักงาน 
   -ของใช้ส่วนตัวและเวชภณัฑ ์
   -อสังหาริมทรัพย ์

14.20 
19.79 
22.63 
20.58 
9.5 

10.23 
17.94 
10.51 
2.3 
7.69 

7.27 
6.87 
8.31 
1.50 
7.75 

อุตสาหกรรมบริการ 
   -เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร 
   -พาณิชย ์
   -การแพทย ์
   -สื่อและสิ่งพิมพ์ 
   -การท่องเที่ยวและสันทนาการ 
   -ขนส่งและโลจสิติกส ์

9.14 
6.69 
8.44 
4.42 
4.10 
13.50 
19.47 

8.3 
5.10 
7.70 
3.70 
3.90 
11.81 
18.98 

9.24 
7.32 
5.81 
5.21 
5.41 
7.24 
23.63 

รวม (ค่าเฉลีย่) 18.56 16.55 13.60 
ที่มา: วริทธ์ิ คัมภีพันธ์ (2554) 

 

 หมวดธุรกิจการเกษตรและหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มนั้นจัดเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม
ส่งออกที่ส่งออกผลผลิตทางการเกษตรที่มีอยู่ในประเทศซึ่งจะช่วยน ารายได้เข้าสู่ประเทศ ดังนั้น การ
สนับสนุนหมวดธุรกิจเหล่านี้จึงถือว่าเป็นสิ่งที่ดี เนื่องจากเป็นการสนับสนุนในสิ่งที่ประเทศไทยมีความ
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ได้เปรียบในการผลิตอยู่แล้ว เช่น มีทรัพยากรที่มีความอุดมสมบูรณ์และประชาชนมีความเชี่ยวชาญใน
การผลิต อย่างไรก็ตามเมื่อพิจารณาระหว่างหมวดธุรกิจการเกษตรและหมวดธุรกิจอาหารและ
เครื่องดื่มแล้ว จะพบว่า บริษัทในหมวดธุรกิจการเกษตรจะมีค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้
รายรับต่ ากว่าหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม โดยค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับ
ของหมวดธุรกิจการเกษตรจะอยู่ที่ร้อยละ 1.38 ส่วนของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มจะอยู่ที่ร้อย
ละ 1.68 ในปี พ.ศ. 2554 ซึ่งสาเหตุหนึ่งที่หมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มมีอัตราภาระภาษีเฉลี่ย
มากกว่าหมวดธุรกิจการเกษตรนั้นก็มาจากการที่หมวดธุรกิจการเกษตรได้รับสิทธิประโยชน์จาก
คณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) ที่สูงกว่า ดังตารางที่ 4.3 นั่นเอง อีกท้ังค่าเฉลี่ยของอัตราภาระ
ภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับของหมวดธุรกิจการเกษตรยังลดลงมาเรื่อยๆเป็นร้อยละ 1.07 และ 0.88 ในปี 
พ.ศ. 2555 และ พ.ศ. 2556 ตามล าดับ และส าหรับค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับ
ของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มก็เช่นเดียวกัน โดยลดลงมาเรื่อยๆเป็นร้อยละ 1.49 และ 0.87 ใน
ปี พ.ศ. 2555 และ พ.ศ. 2556 ตามล าดับ ทั้งนี้จะเห็นได้ว่า ค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้
รายรับของหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มได้ลดลงมาใกล้เคียงกันกับของหมวดธุรกิจการเกษตรในปี 
พ.ศ. 2556 อีกด้วย 

 ส่วนหมวดธุรกิจชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์และหมวดธุรกิจยานยนต์ที่แม้ว่าจะอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมแต่ก็ถูกจัดเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมส่งออกด้วยเช่นกันนั้น หากพิจารณา
ในรายหมวดธุรกิจแล้วจะพบว่า มีอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับต่ าที่สุด โดยมีค่าเฉลี่ยของอัตรา
ภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับอยู่เพียงร้อยละ 0.29 ในปี พ.ศ. 2554 เท่านั้น ซึ่งแสดงถึงการที่ภาครัฐ
ให้ความส าคัญต่ออุตสาหกรรมชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์นี้อย่างมาก เนื่องจากภาครัฐต้องการดึงดูดให้
ต่างประเทศย้ายฐานการผลิตเข้ามาในประเทศ อีกทั้งในปัจจุบัน สินค้าต่างๆที่มีการใช้ส่วนประกอบ
ทางอิเล็กทรอนิกส์ได้มีบทบาทมากขึ้นในชีวิตประจาวัน เช่น คอมพิวเตอร์และโทรศัพท์มือถือ ดังนั้น 
ตลาดของอุตสาหกรรมชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์จึงสามารถเติบโตได้ในอนาคต ท าให้การสนับสนุนหมวด
ธุรกิจนี้จะก่อให้เกิดการพัฒนาทางเทคโนโลยีและจะท าให้ประเทศไทยมีความพร้อมมากขึ้นที่จะ
รองรับการเข้ามาลงทุนในอนาคตได้ในที่สุด ซึ่งจะทาให้เกิดการจ้างงานและการพัฒนาทางเศรษฐกิจ
ในอนาคตต่อไป อีกทั้งค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับของหมวดธุรกิจชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ยังลดลงมาเรื่อยๆเป็นร้อยละ 0.09 ในปี พ.ศ. 2555 และแม้ว่าจะเพ่ิมขึ้นเป็นร้อยละ 
0.17 ในปี พ.ศ. 2556 ก็ตามแต่ก็ยังคงต่ ากว่าปี พ.ศ. 2554 อยู่ 

 ส่วนหมวดธุรกิจยานยนต์ยังเป็นหมวดธุรกิจที่ภาครัฐให้การสนับสนุนและต้องการให้ประเทศ
ไทยเป็นฐานการผลิตรถยนต์ที่ส าคัญของภูมิภาคเอเชีย ซึ่งในปัจจุบันก็ได้มีบริษัทรถยนต์เข้ามาตั้งฐาน
การผลิตในประเทศไทยเป็นจ านวนมาก ซ่ึงบริษัทเหล่านี้จะมีค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้
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รายรับอยู่ที่ประมาณร้อยละ 2.16 ในปี พ.ศ. 2554 และก็ได้ลดลงมาเป็นร้อยละ 1.95 และร้อยละ 
1.59 ในปี พ.ศ. 2555 และ พ.ศ. 2556 ตามล าดับ 

 อีกท้ังในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมนี้ก็ยังมีหมวดธุรกิจอ่ืนๆที่จัดได้ว่า มีอัตราภาระ
ภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับที่ต่ ามาก เนื่องจากจัดอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าขั้นกลางที่ได้รับสิทธิ
ประโยชน์จากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) เป็นรองก็แต่กลุ่มอุตสาหกรรมส่งออกเท่านั้น
ด้วย ทั้งนี้ก็เพราะการให้การสนับสนุนอุตสาหกรรมสินค้าขั้นกลางนั้นจะสามารถท า ให้เกิดความ
เชื่อมโยงในภาคการผลิตและการใช้สินค้าขั้นกลางที่มีคุณภาพจะทาให้กระบวนการผลิตมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นด้วย ซึ่งสามารถเป็นการเพ่ิมความได้เปรียบทางการแข่งขันได้ทางหนึ่ง โดย
หมวดธุรกิจเหล่านี้ก็ได้แก่ หมวดธุรกิจวัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักรที่มีอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้
รายรับเพียงร้อยละ 0.57 ในปี พ.ศ. 2554 และลดลงเหลือร้อยละ 0.5 ในปี พ.ศ. 2555 และแม้ว่าจะ
เพ่ิมข้ึนเป็นร้อยละ 0.7 ในปี พ.ศ. 2556 ก็ตาม แต่ก็อาจเป็นเพราะเศรษฐกิจที่ดีขึ้นกว่าเดิมในปี พ.ศ. 
2556 ซึ่งส่งผลท าให้บริษัทในหมวดธุรกิจนี้มีอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่สูงขึ้น หมวดธุรกิจเหล็กมีอัตรา
ภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับเพียงร้อยละ 0.73 ในปี พ.ศ. 2554 และลดลงเหลือร้อยละ 0.58 และ
ทรงตัวในระดับเดิมที่ร้อยละ 0.59 ในปี พ.ศ. 2555 และ พ.ศ. 2556 ตามล าดับ และในหมวดธุรกิจ
บรรจุภัณฑ์ก็มีค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับที่ต่ ารองลงมาจาก 2 หมวดธุรกิจแรกที่
ได้กล่าวถึงไปแล้ว โดยมีค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับอยู่ที่ร้อยละ 1.21 ในปี พ.ศ. 
2554 และทรงตัวในระดับใกล้เคียงเดิมที่ร้อยละ 1.27 ในปี พ.ศ. 2555 และลดลงเหลือร้อยละ 0.76 
ในปี พ.ศ. 2556 

 แต่ในส่วนของกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ซึ่งหมวด
ธุรกิจนี้ก็ได้ถูกจัดอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าขั้นกลางด้วย แต่กลับมีค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษี
เฉลี่ยแบบใช้รายรับที่สูงที่สุดในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าขั้นกลางโดยจะอยู่ที่ร้อยละ 3.98 ในปี พ.ศ. 
2554 เลยทีเดียว ที่เป็นเช่นนี้สาเหตุหนึ่งก็เพราะจากการที่บริษัทในหมวดธุรกิจนี้ได้ประกอบกิจการ
เกี่ยวกับทรัพยากรทางด้านพลังงาน ซึ่งประเทศไทยเองก็ไม่มีทรัพยากรประเภทนี้มากนัก จึงท าให้
บริษัทเหล่านี้จ าเป็นต้องเข้าไปลงทุนเพ่ิมเติมในประเทศต่างๆที่มีความอุดมสมบูรณ์ในทรัพยากรทาง
พลังงานมากกว่าประเทศไทย ซึ่งในการค านวณภาระภาษีก็ต้องค านวณไปตามกฎเกณฑ์ข้อบังคับของ
ประเทศนั้นๆด้วย อีกทั้งในบางบริษัทของหมวดธุรกิจนี้ก็ได้มีภาครัฐเป็นผู้หุ้นรายใหญ่ ซึ่งท าให้
จุดมุ่งหมายของการประกอบการไม่ใช่เพื่อให้ได้ก าไรสูงสุด เนื่องจากต้องบริการประชาชนและภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลที่เสียให้กับภาครัฐไปก็กลับคืนสู่ภาครัฐเอง ดังนั้น จึงท าให้บริษัทที่อยู่ในหมวดธุรกิจนี้จึงมี
ค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับที่สูงกว่าหมวดธุรกิจอ่ืนๆได้ ซึ่งเป็นเหตุผลเดียวกันกับ
ที่ท าให้บริษัทในหมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์มีค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับที่
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ค่อนข้างสูงกว่าหมวดธุรกิจอ่ืนๆ แต่ทั้งนี้ค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับของหมวด
ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคก็ยังลดลงมาเรื่อยๆเป็นร้อยละ 3.28 และ 3.11 ในปี พ.ศ. 2555 
และ พ.ศ. 2556 ตามล าดับ 

 เมื่อพิจารณากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคแล้วพบว่า มีค่าเฉลี่ยของของอัตราภาระ
ภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับที่สูงกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่ ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมที่มีหมวดธุรกิจที่จัดอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าส่งออกอยู่ ทั้งนี้
หมวดธุรกิจที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคนั้นจะถูกจัดอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
ภายในประเทศ ซึ่งสามารถบอกได้ว่า ภาครัฐมีการให้ความส าคัญอุตสาหกรรมส่งออกและ
อุตสาหกรรมสินค้าขั้นกลางมากกว่าอุตสาหกรรมภายในประเทศ เนื่องจากอุตสาหกรรม
ภายในประเทศนั้นไม่ต้องแข่งขันกับต่างประเทศเหมือนกับอุตสาหกรรมที่ผลิตสินค้าส่งออก อีกทั้งยัง
ไม่ได้ผลิตสินค้าขั้นกลางที่เป็นวัสดุหรือวัตถุดิบให้แก่อุตสาหกรรมอ่ืนด้วย โดยในปี พ.ศ. 2554 นั้น  
หมวดธุรกิจของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์จะมีค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับที่สูงกว่า
หมวดธุรกิจแฟชั่นและหมวดธุรกิจของใช้ในครัวเรือนและส านักงาน  ซึ่งจะมีค่าเฉลี่ยของอัตราภาระ
ภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับอยู่ที่ร้อยละ 2.14 1.79 และ 1.61 ตามล าดับ แต่ถึงอย่างไรก็ตามเมื่อเวลา
ผ่านไปหลังจากที่ได้มีการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลแล้วค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้
รายรับก็มีแนวโน้มลดลงมาโดยตลอด โดยหมวดธุรกิจของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์จะลดลงเป็นร้อยละ 
1.7 และ 1.21 ในปี พ.ศ. 2555 และ พ.ศ. 2556 ตามล าดับจนใกล้เคียงกันกับของหมวดธุรกิจของใช้
ในครัวเรือนและส านักงานที่มีค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับต่ ากว่าในตอนแรก ส่วน
หมวดธุรกิจของใช้ในครัวเรือนและส านักงานนั้นได้เพ่ิมขึ้นเป็นร้อยละ 2.11 ในปี พ.ศ. 2555 แต่ก็ได้
ปรับลดลงจนเป็นร้อยละ 1.39 ในปี พ.ศ. 2556 ใกล้เคียงกันกับหมวดธุรกิจของใช้ส่วนตัวและ
เวชภัณฑ์ ส่วนหมวดธุรกิจแฟชั่นนั้นได้ปรับลดลงจนเป็นร้อยละ 0.93 และ 0.68 ในปี พ.ศ. 2555 
และ พ.ศ. 2556 ตามล าดับ 

 นอกจากนี้ ในส่วนของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง หมวดธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์จะมีค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับสูงที่สุดของกลุ่ม เนื่องจากในช่วง
ระหว่างปี พ.ศ. 2554-2556 นั้นได้มีการขยายตัวของการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ขึ้นเป็นจ านวนมาก
สอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจที่อยู่ในขาขึ้น ซึ่งท าให้บริษัทที่อยู่ในหมวดธุรกิจนี้สามารถท าก าไรได้เป็น
จ านวนมากเลยเป็นสาเหตุให้มีอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่มากตามไปด้วย แต่ถึงอย่างไรก็ตามค่าเฉลี่ยของ
อัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับก็ได้ลดลงเมื่อเวลาผ่านไปหลังการด าเนินนโยบายลดอัตราภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลโดยคงเหลือร้อยละ 3.12 และ 2.74 ในปี พ.ศ. 2555 และ พ.ศ. 2556 ตามล าดับ แต่
หมวดธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้างและวัสดุก่อสร้างที่มีค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้
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รายรับในปี พ.ศ. 2554 ที่ต่ าโดยมีอัตราอยู่ที่ร้อยละ 0.76 และ 1.73 นั้น ก็เนื่องจากได้รับผลกระทบ
จากเหตุการณ์น้ าท่วมใหญ่ในปีเดียวกัน จนท าให้การด าเนินธุรกิจติดขัดจนเป็นเหตุให้ท าก าไรได้น้อย 
แต่ถึงอย่างไรก็ตามในปีถัดมาก็สามารถปรับตัวสูงขึ้นเข้าสู่ภาวะปกติได้โดยมีอัตราอยู่ที่ร้อยละ 1.22 
และ 1.9 ตามล าดับ จากนั้นในปี พ.ศ. 2556 ก็ได้ลดลงอันเป็นผลจากนโยบายการลดภาษีเงินได้นิติ
บุคคลจนเหลือร้อยละ 0.97 และ 1.56 ตามล าดับ 

 เมื่อพิจารณากลุ่มอุตสาหกรรมบริการแล้วจะพบว่า เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีค่าเฉลี่ยของ
อัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับสูงเป็นรองแค่กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรเท่านั้น โดยหมวดธุรกิจ
ต่างๆส่วนใหญ่ที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมนี้ เช่น การแพทย์ พาณิชย์ และสื่อและสิ่งพิมพ์ ล้วนแล้วแต่มี
ค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับที่สูงมาก โดยในปี พ.ศ. 2554 จะมีค่าเฉลี่ยของอัตรา
ภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับอยู่ที่ร้อยละ 4.16 3.76 และ 3.81 ตามล าดับ แต่ทั้งนี้ในปี พ.ศ. 2555 
ก็ได้ลดลงมาเป็นร้อยละ 3.81 2.47 และ 3.01 ตามล าดับ จนสุดท้ายในปี พ.ศ. 2556 ก็เหลือร้อยละ 
2.9 2.51 และ 2.69 ตามล าดับ 

 ในขณะที่หมวดธุรกิจท่องเที่ยวและสันทนาการและหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์นั้นมี
ค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับรองลงมา โดยที่หมวดธุรกิจท่องเที่ยวจะมีค่าเฉลี่ยของ
อัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับอยู่ท่ีร้อยละ 2.7 ในปี พ.ศ. 2554 และได้ลดลงมาเป็นร้อยละ 1.98 
และ 0.89 ในปี พ.ศ. 2555 และ พ.ศ. 2556 ตามล าดับ 

 ส่วนหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์จะมีค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับต่ า
ที่สุดของกลุ่มในปี พ.ศ. 2554 อยู่ที่ร้อยละ 2.61 โดยมีสาเหตุหนึ่งมาจากอุตสาหกรรมขนส่งและโลจิ
สติกส์นั้นได้รับสิทธิประโยชน์จากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) มากกว่าอุตสาหกรรมอ่ืนๆใน
กลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกันตามตารางที่ 4.3 นั่นเอง และก็ยังได้ทรงตัวอยู่ที่ร้อยละ 2.65 ในปี พ.ศ. 
2555 และลดลงเหลือร้อยละ 2.50 ในปี พ.ศ. 2556 

 ส่วนของหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ที่
อาจจัดอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการได้ด้วยนั้นมีค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับอยู่ที่
ร้อยละ 2.9 ในปี พ.ศ. 2554 และลดลงจนทรงตัวอยู่ที่ร้อยละ 1.87 และ 1.84 ในปี พ.ศ. 2555 และ 
พ.ศ. 2556 ตามล าดับ 

 ในส่วนของหมวดธุรกิจเหมืองแร่ กระดาษและวัสดุพิมพ์และบริการเฉพาะกิจที่มีจ านวน
บริษัทที่อยู่ในหมวดธุรกิจนี้น้อยมากจนอาจท าให้ไม่มีนัยส าคัญต่อการวิเคราะห์ภาระภาษีเฉลี่ยจึงไม่ได้
กล่าวถึงในที่นี้ 
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 ดังนั้น จากการวิเคราะห์ภาระภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจต่างๆจะเห็นได้ว่า ทั้งก่อนและหลังการลดอัตราภาษีเงินได้
นิติบุคคลกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร รวมไปถึงกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรมก็ยังคงมีอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับต่ าที่สุดและรองลงมาเหมือนเดิมก่อนการลด
อัตราภาษอียู่ 

 

4.1.3 การวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงภาระภาษีและการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งก่อนและหลังการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลในภาพรวม 

 บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถแบ่งออกได้เป็นหลายประเภท ซึ่งแต่ละ
ประเภทก็มีลักษณะในการลงทุนที่แตกต่างกันออกไป แต่อย่างไรก็ตามในทุกๆกลุ่มอุตสาหกรรมต่างก็
ได้รับผลกระทบที่เหมือนกันจากการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล ซึ่งอาจจะส่งผลต่อค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนได ้

 

ตารางที่ 4.6 อัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับและมูลค่าการลงทุนจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม
และหมวดธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2554-2556 

 
กลุ่มอุตสาหกรรม 

 
จ านวน 
บริษัท 

อัตราภาระภาษีเฉลี่ย 
แบบใช้รายรับ 

(ร้อยละ) 

ค่าเฉลี่ยของ 
มูลค่าการลงทนุ 

(ล้านบาท) 

ค่ามัธยฐานของ 
มูลค่าการลงทนุ 

(ล้านบาท) 

2554 2555 2556 2554 2555 2556 2554 2555 2556 
เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 
   -ธุรกิจการเกษตร 
   -อาหารและเครื่องด่ืม 

41 
 

15 
26 

1.57 
 

1.38 
1.68 

1.34 
 

1.07 
1.49 

0.88 
 

0.88 
0.87 

768.88 
 

235.31 
1076.7 

3543.79 
 

409.87 
5351.82 

1865.13 
 

475.39 
2666.91 

64.46 
 

26.5 
90.33 

135.88 
 

89.31 
144.22 

196.51 
 

90.11 
245.36 

ทรัพยากร 
   -พลังงานและ 
    สาธารณูปโภค 
   -เหมืองแร่ 

29 
27 
 
2 

3.72 
3.98 

 
0.18 

3.06 
3.28 

 
0 

3.78 
3.11 

 
12.77 

10728.81 
11525.27 

 
-23.43 

10997.8 
11821.51 

 
-122.28 

9391.57 
10130.69 

 
-586.54 

689.87 
719.74 

 
-23.43 

548.89 
550.69 

 
-122.28 

304.78 
509.72 

 
-586.54 

เทคโนโลย ี
   -ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส ์
   -เทคโนโลยีสารสนเทศฯ 

37 
10 
27 

2.19 
0.29 
2.9 

1.39 
0.09 
1.87 

1.39 
0.17 
1.84 

-191.15 
27.26 

-272.05 

1242.6 
568.01 

1492.442 

471.88 
138.73 
595.27 

-26.98 
-111.23 

4.25 

51.83 
329.67 

4.5 

121.08 
-20.11 
157.82 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
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ตารางที่ 4.7 อัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับและมูลค่าการลงทุนจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม
และหมวดธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2554-2556 
(ต่อ) 

 
กลุ่มอุตสาหกรรม 

 
จ านวน 
บริษัท 

อัตราภาระภาษีเฉลี่ย 
แบบใช้รายรับ 

(ร้อยละ) 

ค่าเฉลี่ยของ 
มูลค่าการลงทนุ 

(ล้านบาท) 

ค่ามัธยฐานของ 
มูลค่าการลงทนุ 

(ล้านบาท) 

2554 2555 2556 2554 2555 2556 2554 2555 2556 
บริการ 
   -การท่องเที่ยวและ 
    สันทนาการ 
   -การแพทย์ 
   -ขนส่งและโลจิสติกส์ 
   -บริการเฉพาะกิจ 
   -พาณิชย์ 
   -สื่อและสิ่งพิมพ์ 

79 
12 
 

12 
13 
3 
14 
25 

3.35 
2.7 

 
4.16 
2.61 
0.28 
3.76 
3.81 

2.76 
1.98 

 
3.81 
2.65 
1.45 
2.47 
3.01 

2.35 
0.89 

 
2.9 
2.50 
1.73 
2.51 
2.69 

1464.04 
264.35 

 
617.57 
3393.15 
57.147 
4275.09 

37.7 

673.56 
559.53 

 
176.78 
1422.14 

-4.35 
1544.47 
171.14 

2751.24 
-43.71 

 
713.98 

-2484.63 
183.74 

16908.53 
173.36 

17.35 
-66.9 

 
107.17 
-206.94 
-20.61 

1599.32 
17.35 

76.29 
31.64 

 
103.9 
-3.68 
58.9 

1430.72 
32.23 

107.25 
82.98 

 
426.45 
-141.3 
36.57 

1293.47 
105.97 

สินค้าอุตสาหกรรม 
   -กระดาษและวัสดุพิมพ์ 
   -บรรจุภัณฑ์ 
   -ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ 
   -ยานยนต์ 
   -วัสดุอุตฯและเครื่องจักร 
   -เหล็ก 

74 
1 
14 
11 
15 
8 
25 

1.3 
2.08 
1.21 
2.03 
2.16 
0.57 
0.73 

1.17 
3.48 
1.27 
1.72 
1.95 
0.5 
0.58 

1.06 
3.04 
0.76 
1.82 
1.59 
0.7 
0.59 

904.80 
-138.13 
135.78 
3144.41 
199.9 
26.61 
1095.7 

476.81 
-111.88 
10.79 
3158.6 
191.45 
111.02 
-130.4 

217.19 
370.72 
567.61 
989.34 
126.13 
79.68 
-226.3 

12.13 
-138.13 
23.19 
6.7 

16.95 
-2.8 

12.62 

22.11 
-111.88 
60.82 
0.13 
43.9 
58.67 
2.95 

75.51 
370.72 
131.83 
26.62 
76.6 
70.8 
42.74 

สินค้าอุปโภคบริโภค 
   -ของใช้ในครัวเรือนและ 
     ส านักงาน 
   -ของใช้ส่วนตัวและ 
    เวชภัณฑ์ 
   -แฟชั่น 

40 
11 
 
6 
 

23 

1.79 
1.61 

 
2.14 

 
1.79 

1.37 
2.11 

 
1.7 

 
0.93 

0.96 
1.39 

 
1.21 

 
0.68 

121.25 
-57.59 

 
290.95 

 
162.51 

161.25 
97.58 

 
368.77 

 
137.56 

-123.61 
75.16 

 
21.53 

 
-256.53 

12.04 
11.13 

 
145.23 

 
0.72 

39.9 
24.87 

 
34.68 

 
51.07 

12.45 
31.75 

 
-13.5 

 
8.04 

อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 
   -บริการรับเหมาก่อสร้าง 
   -พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
   -วัสดุก่อสร้าง 

79 
 

16 
45 
18 

2.63 
 

0.76 
3.65 
1.73 

2.46 
 

1.22 
3.12 
1.9 

2.11 
 

0.97 
2.74 
1.56 

908.88 
 

-0.54 
685.23 
2276.38 

1037.29 
 

815.87 
1153.65 
943.20 

1446.06 
 

1567.84 
884.29 
2742.25 

40.12 
 

81.22 
155.24 
-24.41 

91.02 
 

181.94 
48.98 
77.12 

286.69 
 

504.63 
322.07 
183.73 

รวม 379 2.36 1.97 1.76 1569.53 1812.93 1870.71 25.73 65.96 95.64 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
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ตารางที่ 4.8 อัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับและค่ามัธยฐานและค่าเฉลี่ยของสัดส่วนมูลค่าการ
ลงทุนต่อสินทรัพย์ถาวรต้นงวดจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2554–2556 

 
กลุ่มอุตสาหกรรม 

 
จ านวน 
บริษัท 

ค่าเฉลี่ยของอัตราภาระ 
ภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับ 

(ร้อยละ) 

ค่าเฉลี่ยของสัดส่วนมูลค่า 
การลงทุนต่อสินทรัพย ์
ถาวรต้นงวด (ร้อยละ) 

ค่ามัธยฐานของสัดส่วนมูลค่า 
การลงทุนต่อสินทรัพย ์
ถาวรต้นงวด (ร้อยละ) 

2554 2555 2556 2554 2555 2556 2554 2555 2556 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
   -ธุรกจิการเกษตร 
   -อาหารและเครือ่งดื่ม 

41 
15 
26 

1.57 
1.38 
1.68 

1.34 
1.07 
1.49 

0.88 
0.88 
0.87 

9.02 
2.52 
12.77 

15.44 
10 

18.58 

14.75 
11.86 
16.42 

4.99 
4.82 
5.09 

8.92 
10.64 
8.85 

10.09 
8.34 
12.15 

ทรัพยากร 
   -พลังงานและสาธารณูปโภค 
   -เหมืองแร ่

29 
27 
2 

3.72 
3.98 
0.18 

3.06 
3.28 

0 

3.78 
3.11 
12.77 

86.37 
92.93 
-2.13 

20.1 
22 

-5.63 

13.28 
16.53 
-30.6 

11.4 
11.73 
-2.13 

11.34 
11.37 
-5.63 

6.15 
7.21 
30.6 

เทคโนโลยี 
   -ชิ้นส่วนอิเลก็ทรอนกิส ์
   -เทคโนโลยีสารสนเทศฯ 

37 
10 
27 

2.19 
0.29 
2.9 

1.39 
0.09 
1.87 

1.39 
0.17 
1.84 

15.18 
-10.36 
24.63 

15.02 
39.49 
5.95 

20.63 
1.55 
27.7 

-2.45 
-5.64 
0.57 

5.05 
20.75 
0.48 

7.69 
-1.83 
14.4 

บริการ 
   -การท่องเที่ยวและสันทนาการ 
   -การแพทย์ 
   -ขนส่งและโลจิสตกิส ์
   -บริการเฉพาะกิจ 
   -พาณิชย์ 
   -สื่อและสิ่งพมิพ ์

79 
12 
12 
13 
3 
14 
25 

3.35 
2.7 
4.16 
2.61 
0.28 
3.76 
3.81 

2.76 
1.98 
3.81 
2.65 
1.45 
2.47 
3.01 

2.35 
0.89 
2.9 
2.50 
1.73 
2.51 
2.69 

23.93 
5.73 
21.73 
65.81 
5.9 

28.47 
11.55 

7.84 
-0.092 
10.51 
7.61 
-4.46 
10.86 
10.28 

26.9 
-1.51 
28.26 
-6.62 
13.24 
78.56 
30.02 

2.85 
-3.7 
5.88 
-3.15 
-3.5 

16.79 
3.23 

6.25 
0.21 
8.71 
-0.86 
5.4 

13.10 
5.61 

6.04 
1.76 
17.67 
-2.44 
5.84 
10.21 
19.95 

สินค้าอุตสาหกรรม 
   -กระดาษและวัสดุพิมพ ์
   -บรรจุภัณฑ ์
   -ปิโตรเคมแีละเคมีภัณฑ ์
   -ยานยนต์ 
   -วัสดุอุตฯและเครื่องจักร 
   -เหล็ก 

74 
1 
14 
11 
15 
8 
25 

1.3 
2.08 
1.21 
2.03 
2.16 
0.57 
0.73 

1.17 
3.48 
1.27 
1.72 
1.95 
0.5 
0.58 

1.06 
3.04 
0.76 
1.82 
1.59 
0.7 
0.59 

8.79 
-13.99 
5.28 
17.68 
5.09 
3.31 
11.73 

8.07 
-13.17 
8.64 
5.44 
7.08 
9.3 
9.97 

10.6 
50.28 
27.4 
4.47 
8.42 
7.76 
4.51 

1.86 
-13.99 

3.8 
2.96 
1.83 
-0.05 
1.46 

3.36 
-13.17 
5.21 
0.09 
3.53 
6.14 
0.45 

6.08 
50.28 
19.18 
3.88 
5.65 
6.32 
2.73 

สินค้าอุปโภคบรโิภค 
   -ของใช้ในครวัเรือนและ 
     ส านักงาน 
   -ของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์ 
   -แฟชั่น 

40 
11 
 
6 
23 

1.79 
1.61 

 
2.14 
1.79 

1.37 
2.11 

 
1.7 
0.93 

0.96 
1.39 

 
1.21 
0.68 

7.17 
2.44 

 
36.24 
1.84 

6.68 
5.08 

 
18.51 
4.36 

5.2 
4.47 

 
0.85 
6.69 

2.07 
0.58 

 
48.38 
0.44 

5.66 
5.68 

 
8.9 
5.3 

4.36 
2.02 

 
1.19 
6.7 

อสังหาริมทรัพย์และกอ่สร้าง 
   -บริการรับเหมาก่อสร้าง 
   -พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
   -วัสดุก่อสร้าง 

79 
16 
45 
18 

2.63 
0.76 
3.65 
1.73 

2.46 
1.22 
3.12 
1.9 

2.11 
0.97 
2.74 
1.56 

9.52 
24.69 
8.06 
-0.32 

21.96 
31.5 
22.25 
12.76 

125.38 
38.91 
198.57 
19.24 

3.44 
9.26 
6.0 

-1.18 

6.09 
14.93 
1.94 
5.35 

13.25 
18.93 
12.64 
9.68 

รวม 379 2.36 1.97 1.76 18.51 13.17 38.98 3.2 5.58 7.4 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
  



 

 

88 

 จากตางรางที่ 4.4 และตารางที่ 4.5 ซึ่งแสดงถึง อัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับ มูลค่า
การลงทุนและสัดส่วนมูลค่าการลงทุนต่อสินทรัพย์ถาวรต้นงวดจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมและ
หมวดธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2554–2556 นั้น
พบว่า การใช้ค่าสถิติของมูลค่าการลงทุนทั้งแบบค่าเฉลี่ยและค่ามัธยฐานนั้นล้วนแล้วแต่เกิดปัญหาขึ้น
ทั้งสิ้น โดยพบว่า หากใช้ค่าเฉลี่ยเป็นค่ากลางแล้วจะท าให้มีปัญหากับบริษัทที่มีขนาดใหญ่ที่มีค่าใช้จ่าย
ในการลงทุนคราวละมากๆจะดึงค่าเฉลี่ยให้สูงขึ้นกว่าค่าที่ควรจะเป็นมาก ในขณะเดียวกันหากใช้
ค่ามัธยฐานเป็นค่ากลางแล้ว แม้ว่าจะไม่มีปัญหาดังกล่าวข้างต้นแต่ก็เสมือนกับเป็นการละเลยที่จะน า
บริษัทเหล่านั้นมาคิดค านวณร่วมด้วยไปแทน ดังนั้น ในการศึกษานี้จะใช้ค่าเฉลี่ยเป็นค่ากลาง เพ่ือให้
ข้อมูลจากทุกบริษัทถูกน ามาคิดค านวณด้วย 

 การวิเคราะห์ถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับมาค านวณและ
ค่าเฉลี่ยของมูลค่าการลงทุนตลอดช่วงปี พ.ศ. 2554 -2556 นั้นพบว่า อาจจะใช้สะท้อนถึง
ความสัมพันธ์ได้อย่างไม่ชัดเจนนักเมื่อเทียบกับการใช้ค่าเฉลี่ยของสัดส่วนมูลค่าการลงทุนต่อสินทรัพย์
ถาวรต้นงวด เนื่องจากการใช้สัดส่วนมูลค่าการลงทุนต่อสินทรัพย์ถาวรต้นงวดเป็นการลดความ
ซับซ้อนของข้อมูลมูลค่าการใช้จ่ายในการลงทุนในด้านของขนาดของแต่ละบริษัทลงไปแล้ว แต่ก็อาจมี
ปัญหาในกรณีที่บริษัทเดิมมีสินทรัพย์ที่น้อยเนื่องจากประสบปัญหาขาดทุนจนต้องขายสินทรัพย์
ออกไป แต่ต่อมาได้ท าการเพ่ิมทุนเป็นจ านวนมาก ซึ่งจะท าให้สัดส่วนมูลค่าการลงทุนต่อสินทรัพย์
ถาวรต้นงวดมีค่าสูงมากจนผิดปกติไปได้ แต่ทั้งนี้ในการศึกษาจะใช้มูลค่าการลงทุนมาเป็นตัวแปรตาม
แทน เนื่องจากท าให้ง่ายต่อการเข้าใจผลการศึกษามากกว่า 

 

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับ มูลค่าการลงทุน และ
สัดส่วนมูลค่าการลงทุนต่อสินทรัพย์ถาวรต้นงวดในภาพรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
 จากรูปที่ 4.1 พบว่า ในภาพรวมของทุกกลุ่มอุตสาหกรรมแล้ว ช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2554-
2556 ซึ่งเป็นปีก่อนและหลังมีการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลนั้น แนวโน้มของค่าเฉลี่ยของอัตรา
ภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับได้มีแนวโน้มลดลงมาโดยตลอด จากร้อยละ 2.36 ในปี พ.ศ. 2554 ได้
ลดลงเป็นร้อยละ 1.97 และ 1.76 ในปี พ.ศ. 2555 และ พ.ศ. 2556 ตามล าดับ ซึ่งสวนทางกับ
ค่าเฉลี่ยของค่าใช้จ่ายในการลงทุนในช่วงเวลาเดียวกันที่มีแนวโน้มของค่าเฉลี่ยของมูลค่าการลงทุนที่
เพ่ิมสูงขึ้นแทนจากที่มีค่าเฉลี่ยของมูลค่าการลงทุนอยู่ที่ 1569.53 ล้านบาทในปี พ.ศ. 2554 ได้เพ่ิมขึ้น
เป็น 1812.93 ล้านบาทและ 1870.71 ล้านบาทในปี พ.ศ. 2555 และ พ.ศ 2556 ตามล าดับ ซึ่งการที่
ค่าเฉลี่ยของมูลค่าการลงทุนเพ่ิมขึ้นอย่างมากในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2554-2555 นั้นสาเหตุหนึ่งก็
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เนื่องมาจากการลงทุนเพ่ือฟ้ืนฟูกิจการที่ประสบปัญหามหาอุทกภัยในช่วงกลางปีถึงปลายปี พ.ศ. 
2554 นั่นเอง 

 

รูปที่ 4.1 ค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเงินได้แบบใช้รายรับและค่าเฉลี่ยของค่าใช้จ่ายในการลงทุน
ระหว่างปี พ.ศ. 2554-2556 

 
ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 

 

 สอดคล้องกันกับแนวโน้มของค่าเฉลี่ยของสัดส่วนระหว่างค่าใช้จ่ายในการลงทุนกับมูลค่าเงิน
ลงทุนในสินทรัพย์ถาวรต้นงวดในช่วงเวลาเดียวกันนี้ โดยจากรูปที่ 4.2 พบว่า ค่าเฉลี่ยของสัดส่วน
ระหว่างค่าใช้จ่ายในการลงทุนกับมูลค่าเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวรต้นงวดมีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้นในช่วง
ระหว่างปี พ.ศ. 2554-2556 ด้วยเช่นกัน โดยมีค่าเฉลี่ยของสัดส่วนระหว่างค่าใช้จ่ายในการลงทุนกับ
มูลค่าเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวรต้นงวดเท่ากับร้อยละ 18.51 ในปี พ.ศ. 2554 และแม้ว่าจะตกลงเป็น
ร้อยละ 13.17 ในปี พ.ศ. 2555 ก็ตาม แต่เหตุที่เป็นเช่นนี้ก็เพราะการลงทุนที่มากในปี พ.ศ. 2554 
หลังการเกิดอุทกภัยครั้งใหญ่ที่กระทบต่อบริษัทจ านวนมากท าให้ในปีต่อมาจึงมีขนาดของการลงทุนที่
ลดลงนั่นเอง สุดท้ายค่าเฉลี่ยของสัดส่วนระหว่างค่าใช้จ่ายในการลงทุนกับมูลค่าเงินลงทุนในสินทรัพย์
ถาวรต้นงวดก็ได้เพ่ิมข้ึนอย่างมากในปี พ.ศ. 2556 โดยเพิ่มขึ้นเป็นร้อยละ 38.98 เลยทีเดียว 
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ค่าเฉลี่ยของมูลค่าการลงทุน ค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับ 
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รูปที่ 4.2 ค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเงินได้แบบใช้รายรับและค่าเฉลี่ยของสัดส่วนระหว่างค่าใช้จ่าย
ในการลงทุนกับมูลค่าเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวรต้นงวดระหว่างปี พ.ศ. 2554-2556 

 
ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 

 

 ดังนั้น ในแง่ภาพรวมของบริษัทในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมแล้วจะพบว่า ในขณะที่ค่าเฉลี่ยของ
อัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับมีแนวโน้มลดลงจากการด าเนินนโยบายลดอัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคล แต่ค่าเฉลี่ยของมูลค่าการลงทุนและค่าเฉลี่ยของสัดส่วนระหว่างค่าใช้จ่ายในการลงทุนกับมูลค่า
เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวรต้นงวดนั้นกลับมีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้น 
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ค่าเฉลี่ยของสัดส่วนระหว่างค่าใช้จ่ายในการลงทุนกับมูลค่าเงินลงทุนในสนิทรัพย์ถาวรต้นงวด 

ค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับ 
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4.1.4 การวิเคราะห์ข้อมูลอ่ืนๆที่ใช้ในการศึกษา 

4.1.4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลอ่ืนๆที่ใช้ในการศึกษาในภาพรวม 

 จากตารางที่ 4.6 ที่จะแสดงค่าทางสถิติทั้งค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ค่าสูงสุด และค่าต่ าสุดของตัวแปรต่างๆที่ต้องใช้ในการศึกษานั้นพบว่า โดยภาพรวมแล้ว ค่าเฉลี่ยและ
ค่ามัธยฐานของค่าใช้จ่ายในการลงทุน กระแสเงินสด การเปลี่ยนแปลงของยอดเงินสด หนี้สินระยะ
ยาว หนี้สินระยะสั้น และยอดขายมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นตลอดช่วงปี พ.ศ. 2554-2556 ตามภาวะ
เศรษฐกิจที่ยังคงด าเนินไปได้ด้วยดี 

 

ตารางที่ 4.9 ค่าสถิติส าหรับข้อมูลทางการเงินต่างๆของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่ต้องใช้ในการศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2556 

ตัวแปร ค่าสถิต ิ ปี พ.ศ. 
2554 2555 2556 

ค่าใช้จ่ายในการลงทุน 
( I ) 

ค่าเฉลี่ย 
ค่ามัธยฐาน 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ค่าสูงสุด 
ค่าต่ าสุด 

1569.53 
25.73 

10130.63 
136448.3 
-18060.02 

1812.93 
65.96 

11551.15 
137919.7 
-7813.06 

1870.71 
95.64 

14027.78 
-44220.46 
211758.7 

อัตราภาระภาษีเฉลี่ย 
แบบใช้รายรับ ( ETR ) 

ค่าเฉลี่ย 
ค่ามัธยฐาน 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ค่าสูงสุด 
ค่าต่ าสุด 

2.36 
1.38 
3.28 
30.22 
-6.10 

1.98 
1.19 
2.52 
19.30 
-4.74 

1.76 
1.11 
2.91 
27.61 
-14.13 

กระแสเงินสด 
(CF ) 

ค่าเฉลี่ย 
ค่ามัธยฐาน 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ค่าสูงสุด 
ค่าต่ าสุด 

2068.36 
250.61 

10877.44 
180544.2 
-2454.72 

2237.30 
329.56 

11891.57 
190853.4 
-13825.85 

2382.30 
306.2 

12207.66 
191439.8 
-4477.01 

การเปลี่ยนแปลงของยอดเงินสด 
( DCASH ) 

ค่าเฉลี่ย 
ค่ามัธยฐาน 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ค่าสูงสุด 
ค่าต่ าสุด 

-90.47 
1.72 

3165.34 
16580.33 
-41147.26 

47.09 
3.86 

2410.42 
27405.24 
-17318.48 

100.10 
6.92 

1672.84 
20765.91 
-8359.9 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
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ตารางที่ 4.10 ค่าสถิติส าหรับข้อมูลทางการเงินต่างๆของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่ต้องใช้ในการศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2556 (ต่อ) 

ตัวแปร ค่าสถิต ิ ปี พ.ศ. 

2554 2555 2556 
หน้ีสินระยะยาว 
( LDEBT ) 

ค่าเฉลี่ย 
ค่ามัธยฐาน 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ค่าสูงสุด 
ค่าต่ าสุด 

5224.91 
188.6 

26377.32 
422947.6 

0 

6227.7 
225.97 

32210.56 
518759.3 

0.71 

7033.84 
255.4 

35925.69 
572135.6 

0.11 
หน้ีสินระยะสั้น 
( SDEBT ) 

ค่าเฉลี่ย 
ค่ามัธยฐาน 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ค่าสูงสุด 
ค่าต่ าสุด 

5375.9 
1118.13 
20506.4 
335515.9 

2.43 

5897.76 
1269.14 
22619.47 
380896.6 

3.8 

6955.77 
1179.62 
26621.62 
406407.8 

4.47 
ทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้ว 

( PAIDCAP ) 
ค่าเฉลี่ย 
ค่ามัธยฐาน 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ค่าสูงสุด 
ค่าต่ าสุด 

2333.21 
528 

8556.97 
145031.8 

60 

2545.45 
530 

8929.52 
145031.8 

60 

3354.78 
650 

12786.55 
145302.2 

60 
ยอดขาย 

( SALE ) 
ค่าเฉลี่ย 
ค่ามัธยฐาน 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ค่าสูงสุด 
ค่าต่ าสุด 

20531.44 
2885.96 
131202.9 
2428165 

3.98 

23266.84 
3480.08 
150519.5 
2793833 

4.95 

24168.37 
3362.21 
153799.5 
2842688 

4.42 
Tobin’s Q ต้นงวด 

หรือ โอกาสในการลงทุน 
( 1tQ  ) 

ค่าเฉลี่ย 
ค่ามัธยฐาน 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ค่าสูงสุด 
ค่าต่ าสุด 

2.03 
1.16 
6.81 

127.51 
-11.60 

1.90 
1.12 
5.22 
93.65 
-10.92 

2.29 
1.58 
2.75 
25.32 
-13.51 

อัตราการจ่ายเงินปันผล 
( D ) 

ค่าเฉลี่ย 
ค่ามัธยฐาน 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ค่าสูงสุด 
ค่าต่ าสุด 

86.9 
36.11 
541.18 
7712.5 
-958.16 

35.10 
29.04 
89.22 
841.60 
-818.31 

93.40 
35.51 

1008.70 
19318.18 
-2393.08 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
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 ส าหรับค่าเฉลี่ยของค่าใช้จ่ายในการลงทุนนั้นเดิมทีในปี พ.ศ. 2554 ก็ได้มีการลงทุนที่ดีอยู่
ก่อนแล้วโดยเฉพาะช่วงครึ่งปีแรกอันเป็นผลมาจากการลงทุนที่ต่อเนื่องเพ่ือเพ่ิมก าลังการผลิตของ
ภาคอุตสาหกรรมที่ได้แรงสนับสนุนจากการปล่อยสินเชื่อจากสถาบันการเงิน แต่ทั้งนี้ต้องชะลอตัวลง
ในครึ่งปีหลังอันเนื่องมาจากปัญหามหาอุทกภัย แต่อย่างไรก็ตามหลังจากปัญหาอุทกภัยได้ผ่านพ้นไป
แล้วส่วนหนึ่งของการลงทุนต่อจากนี้จะเป็นการลงทุนเพ่ือฟ้ืนฟูกิจการที่ได้รับความเสียหายจากมหา
อุทกภัย โดยมีการลงทุนเพ่ือวัตถุประสงค์อ่ืนที่เกี่ยวเนื่องกันด้วย เช่น การลงทุนเพ่ือปูองกันน้ าท่วม 
การลงทุนเพ่ือขยายโอกาสในช่วงที่คู่แข่งก าลังประสบปัญหา ตลอดจนการลงทุนเพ่ือทดแทนแรงงานที่
ขาดแคลนและขยายการผลิตตามแผนการลงทุนเดิมโดยมีแรงสนับสนุนจากการปล่อยสินเชื่อจาก
สถาบันการเงินซึ่งขยายตัวในเกณฑ์ที่สูงอย่างต่อเนื่อง ในขณะที่การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกไม่ได้
ส่งผลกระทบต่อการลงทุนอย่างชัดเจน แต่ส่วนของปี พ.ศ. 2556 นั้น ไม่ได้มีแนวโน้มที่สูงขึ้นมากไป
กว่าเดิมในปี พ.ศ. 2555 เท่าใดนัก อันเนื่องมาจากการเร่งปรับขึ้นอย่างมากในช่วงรอยต่อระหว่างปี 
พ.ศ. 2554-2555 ไปก่อนแล้วจึงท าให้ระดับยังคงทรงตัวอยู่ที่ระดับใกล้เคียงเดิม อีกทั้งส่วนหนึ่งอาจ
ชะลอการลงทุนออกไปก่อนเพ่ือประเมินสถานการณ์ทางเศรษฐกิจและการเมืองภายในประเทศ 

 ส าหรับค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับมีแนวโน้มลดลงมาโดยตลอด
สอดคล้องกับการด าเนินนโยบายการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลในปี พ.ศ. 2555 และ พ.ศ. 2556 

 ส าหรับค่าเฉลี่ยของกระแสเงินสดที่มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นมาโดยตลอดในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 
2554-2556 นั้นก็เนื่องมาจากยอดขายที่เติบโตได้ดีสอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจที่สามารถด าเนินไปได้
ด้วยดีเช่นกันท าให้บริษัทมีก าไรสุทธิมากขึ้นจากยอดขายที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งส่งผลให้บริษัทมีกระแสเงินสด
เพ่ิมข้ึนด้วย 

 ส าหรับค่าเฉลี่ยของการเปลี่ยนแปลงของยอดเงินสดมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นมาโดยตลอดในช่วง
ระหว่างปี พ.ศ. 2554-2556 นั้นก็เนื่องมาจากการด าเนินงานที่มีกระแสเงินสดเป็นบวกและมีแนวโน้ม
เพ่ิมข้ึนมาโดยตลอดนั่นเอง ท าให้คงเหลือเงินสดในบริษัทมากข้ึน 

 ส าหรับค่าเฉลี่ยของหนี้สินระยะยาวและหนี้สินระยะสั้นที่มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นมาโดยตลอด
ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2554-2556 นั้นก็เป็นผลมาจากการกู้ยืมเพ่ือการลงทุนนั่นเอง 

 ส าหรับค่าเฉลี่ยของทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้วมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นมาโดยตลอดในช่ว ง
ระหว่างปี พ.ศ. 2554-2556 นั้นก็เป็นผลมาจากการเพิ่มทุนเพ่ือขยายการลงทุนเช่นเดียวกัน 

 ส าหรับค่าเฉลี่ยของ Tobin’s Q ต้นงวดที่แสดงถึงโอกาสในการลงทุนนั้น ในปี พ.ศ. 2554 ก็
ยังคงมีค่าท่ีอยู่ในระดับพอสมควร แม้ว่าในปีนี้จะเกิดมหาอุทกภัยก็ตาม ทั้งนี้ก็เพราะการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจในช่วงต้นปีที่เป็นไปได้ด้วยดี ส่วนปัญหาอุทกภัยนั้นได้เกิดขึ้นในช่วงกลางปีถึงปลายปี แม้ว่า
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จะตกลงไปในปี พ.ศ. 2555 อันเนื่องมาจากผลของมหาอุทกภัยที่เกิดขึ้นในช่วงกลางปีถึงปลายปี พ.ศ. 
2554 แต่ก็ได้กลับมากระเตื้องสูงขึ้นในปี พ.ศ. 2556 

 ส าหรับค่าเฉลี่ยของยอดขายจะมีแนวโน้มเพ่ิมสูงมากขึ้นมาโดยตลอดในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 
2555 และ พ.ศ. 2556 โดยเฉพาะในปี พ.ศ. 2555 ที่จะมีค่าใช้จ่ายส่วนหนึ่งที่เกิดจากการฟ้ืนฟูสิ่ง
ต่างๆที่ได้รับความเสียหายจากมหาอุทกภัย จึงท าให้ค่าใช้จ่ายที่เกิดจากความเสียหายส่วนนี้ไปกระตุ้น
ยอดขายให้สูงขึ้นได้ ส่วนในปี พ.ศ. 2556 นั้นยอดขายไม่ได้เพ่ิมสูงขึ้นมากกว่าเดิมเท่าไรนัก ทั้งนี้ก็
เนื่องมาจากการเพ่ิมสูงขึ้นของยอดขายในปีก่อนหน้า ดังนั้น จึงมีฐานการเพิ่มขึ้นที่สูงมากอยู่ก่อนแล้ว 

 ส าหรับค่าเฉลี่ยอัตราการจ่ายเงินปันผลที่ค่อนข้างจะทรงตัวขึ้นมาโดยตลอดในช่วงระหว่างปี 
พ.ศ. 2554-2556 นั้น แม้ว่าอาจตกลงไปบ้างในปี พ.ศ. 2555 ทั้งนี้ก็เพราะบริษัทจ าเป็นที่จะต้อง
รักษาก าไรสุทธิเอาไว้ในบริษัทเผื่อไว้ส าหรับการลงทุนและการชดใช้หนี้สินที่เกิดจากการลงทุนใน
ช่วงเวลาก่อนหน้าอันเนื่องมาจากปัญหามหาอุทกภัย และส าหรับปี พ.ศ. 2556 ที่แม้ว่าค่าเฉลี่ยของ
อัตราการจ่ายเงินปันผลจะเติบโตขึ้นกว่าในปี พ.ศ. 2555 อย่างมาก แต่เมื่อเปรียบเทียบกับปี พ.ศ. 
2554 แล้วก็พบว่าเติบโตขึ้นไม่มากนัก ทั้งนี้ก็เนื่องจากบริษัทต้องรักษาก าไรสุทธิเอาไว้ในบริษัทเผื่อไว้
ส าหรับการลงทุนใน ปี พ.ศ. 2556 ซ่ึงเป็นปีที่มีอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่ าที่สุด 

 

4.1.4.2 การวิเคราะห์ข้อมูลอ่ืนๆที่ใช้ในการศึกษาจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

 ตารางที่ 4.7-4.9 จะแสดง ค่าเฉลี่ยส าหรับข้อมูลทางการเงินต่างๆของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ต้องใช้ในการศึกษาจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2554-2556 
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ตารางที่ 4.11 ค่าเฉลี่ยส าหรับข้อมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่ต้องใช้ในการศึกษาจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมของปี พ.ศ. 2554 

 
กลุ่มอุตสาหกรรม 

จ านวน 
บริษัท 

CF 
(ล้านบาท) 

DCASH 
(ล้าน
บาท) 

LDEBT 
(ล้านบาท) 

SDEBT 
(ล้านบาท) 

PAIDCAP 
(ล้าน
บาท) 

SALE 
(ล้านบาท) 

1tQ   D 
(ร้อย
ละ) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

41 1390.13 356.50 2835.16 3603.86 771.38 16548.34 1.87 64.14 

ทรัพยากร 29 12534.43 -975.81 31531.88 22208.16 5176.56 137580.8 1.66 289.19 

เทคโนโลย ี 37 2972.20 867.80 4079.32 7839 5275.16 18144.85 1.90 53.5 

บริการ 79 1181.72 -261.62 4324.75 4050.84 2081.18 11391.91 1.94 52.60 
สินค้าอุตสาหกรรม 74 659.87 103.06 1371.68 2965.10 1754.50 8561.95 1.39 43.33 

สินค้าอุปโภคบริโภค 40 345.05 67.56 231.90 812.67 475.77 2956.96 1.81 68.05 

อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

79 1233.60 -536.37 4382.31 4856.81 2456.70 9998.84 3.08 124.73 

ค่าเฉลี่ย 379 2068.36 -90.47 5224.91 5375.90 2333.21 20531.44 2.03 86.90 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 

 

ตารางที่ 4.12 ค่าเฉลี่ยส าหรับข้อมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่ต้องใช้ในการศึกษาจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมของปี พ.ศ. 2555 

 
กลุ่มอุตสาหกรรม 

จ านวน 
บริษัท 

CF 
(ล้านบาท) 

DCASH 
(ล้าน
บาท) 

LDEBT 
(ล้านบาท) 

SDEBT 
(ล้าน
บาท) 

PAIDCAP 
(ล้าน
บาท) 

SALE 
(ล้านบาท) 

1tQ   D 
(ร้อย
ละ) 

เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

41 1621.80 -240.96 3806.65 5256.59 788.95 20335.65 1.72 71.93 

ทรัพยากร 29 13537.06 1541.18 38076.66 23859.6 5274.61 156533.7 1.63 -6.13 
เทคโนโลย ี 37 3323.67 -777.81 5352.64 7519.39 5349 19137.65 2.63 51.84 

บริการ 79 1538.47 148.55 4711.12 4301.70 2174.05 12974.52 1.94 43.32 

สินค้าอุตสาหกรรม 74 335.90 -136.81 1661.75 3147.70 2020.39 9021.77 1.08 25.41 

สินค้าอุปโภคบริโภค 40 290.59 -14.37 227.63 899.97 483.27 2899.25 3.37 25.10 
อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

79 1371.44 136.37 5034.20 5580.04 3049.51 11749.77 1.75 29.22 

ค่าเฉลี่ย 379 2238.55 47.09 6227.70 5897.76 2545.45 23266.84 1.90 35.10 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
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ตารางที่ 4.13 ค่าเฉลี่ยส าหรับข้อมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่ต้องใช้ในการศึกษาจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมของปี พ.ศ. 2556 

 
กลุ่มอุตสาหกรรม 

จ านวน 
บริษัท 

CF 
(ล้านบาท) 

DCASH 
(ล้าน
บาท) 

LDEBT 
(ล้านบาท) 

SDEBT 
(ล้าน
บาท) 

PAIDCAP 
(ล้าน
บาท) 

SALE 
(ล้านบาท) 

1tQ   D 
(ร้อย
ละ) 

เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

41 1278.27 159.80 4546.45 6176.37 814.01 20662.34 2.98 64.3 

ทรัพยากร 29 13561.62 539.05 41555.81 27109.3 5344.12 158867.1 2.07 -43.2 

เทคโนโลย ี 37 3841.54 239.68 4797.12 9614.12 5571.4 19386.51 3.4 69.98 

บริการ 79 1572.07 103.45 5454.76 6473.84 2464.72 14703.82 2.95 36.39 
สินค้าอุตสาหกรรม 74 370.79 62 1974.59 2982.24 2861.17 9147 1.38 307.33 

สินค้าอุปโภคบริโภค 40 313.63 -37.38 255.31 822.51 506.63 2989.72 0.95 9.07 

อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

79 1886.10 -55.45 6450.03 6026.53 5699.52 12992.92 2.35 68.91 

ค่าเฉลี่ย 379 2377.34 100.10 7033.84 6955.77 3354.78 24168.37 2.29 93.39 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 

 

 หากพิจารณาค่าเฉลี่ยแยกตามรายกลุ่มอุตสาหกรรมแล้วจะพบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมที่มี
ค่าเฉลี่ยของกระแสเงินสด ( ) สูงที่สุดในปี พ.ศ. 2554 พ.ศ. 2555 และ พ.ศ. 2556 ได้แก่ กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากรตลอดมา โดยในกลุ่มอุตสาหกรรมนี้จะประกอบไปด้วยหมวดธุรกิจพลังงาน
และสาธารณูปโภค และหมวดธุรกิจเหมืองแร่ ซึ่งในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคนั้นมีก าไร
สุทธิจากการด าเนินงานอย่างมาก เนื่องจากเป็นธุรกิจที่มีความจ าเป็นต่อทุกภาคส่วนในระบบ
เศรษฐกิจจึงมีปริมาณการบริโภคอย่างมหาศาล ซึ่งสามารถดูได้จากค่าเฉลี่ยของยอดขาย ( SALE ) ที่
มากที่สุดในทุกๆกลุ่มอุตสาหกรรมมาโดยตลอด อีกทั้งยังเป็นอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ที่มีผู้แข่งขันน้อย
รายอีกด้วย แต่อย่างไรก็ตามหากคิดก าไรเป็นร้อยละจากต้นทุนแล้วก็จะไม่มากเท่าใดนัก และค่าเฉลี่ย
ของกระแสเงินสดที่มากข้ึนตลอดช่วงระยะเวลาที่ผ่านมาก็ไม่ได้ท าให้ค่าเฉลี่ยของอัตราการจ่ายเงินปัน
ผล ( ) มากตามไปด้วย แต่กลับน้อยลงเรื่อยๆจากที่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีค่าเฉลี่ยของอัตราการ
จ่ายเงินปันผลสูงที่สุดในปี พ.ศ. 2554 กลายมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีค่าเฉลี่ยของอัตราจ่ายเงินปัน
ผลต่ าที่สุดตลอดมาทั้งปี พ.ศ. 2555 และ พ.ศ. 2556 ซึ่งมีความชัดเจนว่า ได้น ากระแสเงินสดส่วนนี้
ไปเป็นค่าใช้จ่ายในการลงทุนเพ่ิม โดยดูได้จากค่าเฉลี่ยของมูลค่าการลงทุนในตารางที่ 4.4 และ
ค่าเฉลี่ยของสัดส่วนมูลค่าการลงทุนต่อสินทรัพย์ในตารางที่ 4.5 ซึ่งมีค่าสูงมากมาโดยตลอดเช่นกัน 
และด้วยความท่ีเป็นอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ที่ต้องใช้เงินลงทุนมหาศาล ดังนั้น การพ่ึงพาแหล่งเงินทุน
ภายในแต่เพียงอย่างเดียวจึงไม่เพียงพอต่อการขยายการลงทุนออกไป จึงเป็นเหตุให้กลุ่มอุตสาหกรรม
นี้ต้องพ่ึงพาแหล่งเงินจากตลาดเงินและตลาดทุนด้วย ซึ่งสะท้อนได้จากการที่กลุ่มอุตสาหกรรมนี้ยังคง

CF

D
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มีค่าเฉลี่ยของหนี้สินระยะยาว ( LDEBT ) ระยะสั้น ( ) และทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่า
แล้ว ( ) สูงที่สุดในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมตลอดมา โดยเฉพาะค่าเฉลี่ยของหนี้สินระยะยาว
และระยะสั้นที่มีค่าเพ่ิมขึ้นเรื่อยๆอีกด้วย แต่ในหมวดธุรกิจเหมืองแร่นั้นจะไม่ค่อยมีความส าคัญมาก
นัก เนื่องจากประเทศไทยไม่ได้มีแหล่งทรัพยากรประเภทนี้มากนัก 

 ในส่วนของค่าเฉลี่ยของ Tobin’s Q ต้นงวด ( ) หรือ โอกาสในการลงทุนนั้น กลุ่ม
อุตสาหกรรมที่มีโอกาสในการลงทุนสูงที่สุดในปี พ.ศ. 2554 คือ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง เนื่องจากความร้อนแรงในตลาดอสังหาริมทรัพย์เป็นตัวช่วย ส่วนในปี พ.ศ. 2555 จะเป็น
กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคที่ได้แรงสนับสนุนจากการบริโภคภาคเอกชนภายในประเทศที่
ขยายตัวอยู่ในเกณฑ์ดีจากการใช้จ่ายเพ่ือฟ้ืนฟูความเสียหายจากอุทกภัยในปีก่อน และตามรายได้
เฉลี่ยของครัวเรือนที่สูงขึ้นจากนโยบายปรับค่าแรงขั้นต่ าเป็น 300 บาทต่อวันและผลจากมาตรการ
กระตุ้นการใช้จ่ายของภาครัฐ โดยเฉพาะการคืนเงินภาษีรถยนต์คันแรก อีกทั้งการส่งออกสินค้าใน
กลุ่มอุตสาหกรรมนี้ไปยังต่างประเทศก็ไม่ได้รับผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวมากนัก แต่ในปี 
พ.ศ. 2556 กลับตกลงเป็นอันดับสุดท้ายแทน เนื่องจากตลาดทุนได้มองว่า การบริโภคสินค้าอุปโภค
บริโภคน่าจะชะลอตัวลงจากการที่ได้เพ่ิมสูงขึ้นไปในปีที่แล้วโดยเฉพาะพวกสินค้าคงทน เช่น 
เฟอร์นิเจอร์  โดยในปีนี้นั้นกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีโอกาสในการลงทุนสูงที่สุดจะเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีแทน เนื่องจากการขยายตัวในการผลิตของหมวดธุรกิจชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ และจากการ
ที่ตลาดทุนได้มองเห็นถึงโอกาสในการเติบโตของธุรกิจในหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 
ซึ่งจะมีปริมาณการใช้งานที่เพ่ิมข้ึนเรื่อยๆในยุคแห่งข้อมูลข่าวสาร รวมไปถึงยังได้รับการสนับสนุนจาก
ภาครัฐที่ได้มีการผลักดันให้ประเทศเข้าสู่ยุคเศรษฐกิจดิจิตอล (Digital Economy) โดยมีนโยบายที่จะ
น าเอาเทคโนโลยีดิจิตอลเข้ามาใช้ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพและมูลค่าเพ่ิมให้กับผลผลิตโดยรวมของ
ประเทศท้ังในเชิงเศรษฐศาสตร์และตัวเงิน 

 ส าหรับค่าเฉลี่ยของทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้ว ( ) นั้น ส่วนใหญ่ในทุก
อุตสาหกรรมจะไม่ค่อยมีการเปลี่ยนแปลงนักเนื่องจากบริษัทไม่นิยมการเพ่ิมทุนด้วยวิธีนี้ ยกเว้นใน
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่มีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้นมาเรื่อยๆและเพ่ิมขึ้นอย่างมากใน
ปี พ.ศ. 2556 สอดคล้องกันกับการที่ตลาดอสังหาริมทรัพย์ของประเทศไทยอยู่ในช่วงขาขึ้นซึ่งดูได้จาก
ยอดขายที่เป็นรองเพียงกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรเท่านั้น จึงท าให้บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมนี้เร่ง
ขยายการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ต่างๆออกไปด้วยการเพ่ิมทุนเป็นหลักและเงินกู้ยืมในระยะ
ยาวเป็นรอง เนื่องจากธนาคารพาณิชย์ต่างได้รับค าเตือนจากธนาคารแห่งประเทศไทยให้เฝูาระวัง
สัญญาณการเกิดฟองสบู่ในตลาดอสังหาริมทรัพย์ที่มีความร้อนแรงมาโดยตลอด จึงท าให้ธนาคาร
พาณิชย์ต่างพากันระมัดระวังในการปล่อยสินเชื่อในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์มากขึ้น อีกทั้งการเพ่ิมทุน

SDEBT

PAIDCAP

1tQ 

PAIDCAP
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ด้วยการใช้เงินของผู้ถือหุ้นนั้นนอกจากจะเป็นการช่วยแบ่งเบาภาระจากดอกเบี้ยไปในตัว และเป็นการ
ลดอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนด้วย 

 ส าหรับค่าเฉลี่ยของอัตราการจ่ายเงินปันผล ( ) นั้น กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีค่าเฉลี่ยของอัตรา
การจ่ายเงินปันผลสูงสุดในปี พ.ศ. 2554 คือ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ทั้งนี้อาจเป็นเพราะมีบาง
บริษัทที่มีก าไรสุทธิลดลงอันเนื่องมาจากก าไรในรายการพิเศษลดลง (ก าไรจากเงินลงทุนและจากอัตรา
แลกเปลี่ยน) แม้ว่าจะมีก าไรส่วนหนึ่งเพ่ิมขึ้นมาจากปัจจัยสนับสนุนด้านราคาขายที่ปรับสูงขึ้นตาม
ทิศทางของราคาน้ ามันในตลาดโลกก็ตาม แต่ถึงอย่างไรบริษัทอาจจะยังต้องการคงจ านวนเงินที่ต้อง
จ่ายปันผลไว้ไม่ให้แตกต่างไปจากปีก่อนหน้ามากนัก จึงท าให้อัตราการจ่ายเงินปันผลในปีนี้สูงมาก
ผิดปกติ ดังนั้น เมื่อน าไปหาค่าเฉลี่ยของอัตราการจ่ายเงินปันผลจึงท าให้ค่าเฉลี่ยบิดเบือนไปได้ ส่วนปี 
พ.ศ. 2555 จะเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ทั้งนี้อาจเป็นเพราะมีบางบริษัทที่
มีก าไรสุทธิลดลงอันเนื่องมาจากก าไรที่ลดลงเนื่องจากมีต้นทุนในการผลิตอาหารสัตว์สูงขึ้น ประกอบ
กับราคาสินค้าเกษตรรวมไปถึงเนื้อสัตว์ปรับตัวลดลง แต่ถึงอย่างนั้นบริษัทก็ยังต้องการคงจ านวนเงินที่
ต้องจ่ายปันผลไว้ไม่ให้แตกต่างไปจากปีก่อนหน้ามากนัก จึงท าให้อัตราการจ่ายเงินปันผลในปีนี้สูงมาก
ผิดปกติ ดังนั้น เมื่อน าไปหาค่าเฉลี่ยของอัตราการจ่ายเงินปันผลจึงท าให้ค่าเฉลี่ยบิดเบือนไปได้ อีกทั้ง
บริษัทในหมวดอาหารและเครื่องดื่มก็มีการจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนเนื่องจากมีก าไรจากบริษัทมีก าไรมาก
ขึ้นจากยอดขายที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น ส่วนในปี พ.ศ. 2556 จะเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 
ซึ่งก็ได้สอดคล้องกับค่าเฉลี่ยของมูลค่าการลงทุนของกลุ่มอุตสาหกรรมนี้ในตารางที่ 4.4 ที่มีทิศทางลด
น้อยลงตลอดมา 

 

4.2 ผลการประมาณค่าการศึกษาผลกระทบของการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่าย
ในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 จะท าการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรต้นด้วยวิธี Pooled OLS Regression วิธี 
Three Time Periods First Differenced Panel Data วิธี Fixed Effects Within-Group (WG) 
Estimation และวิธี Random Effects Estimation โดยมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเป็นตัวแปรตาม โดย
ใช้วิธี Robust Std. Err. ด้วย เนื่องจากการทดสอบ Modified Wald test ส าหรับการตรวจสอบ
ปัญหา Groupwise Heteroskedasticity  นั้นได้ผลการทดสอบออกมาตามตารางที่ 4.10 ซึ่งพบว่า 
Probability ของ Chi-square Statistic < 0.05 ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่าเป็น 
Homoskedasticity ซึ่งแสดงว่าเกิดปัญหา Heteroskedasticity ขึ้น 

 

D
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ตารางที่  4.14 ผลการทดสอบปัญหาความแปรปรวนของค่ าความคลาดเคลื่ อนไม่คงที่ 
(Heteroskedasticity) ด้วยวิธี Modified Wald Test ส าหรับข้อมูลจากทั้งตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

Modified Wald Test for Groupwise Heteroskedasticity 
Chi-sq Statistic Chi-square. d.f. Prob. > Chi-square 

81.7*10   379 0.0000 
ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 

 

 จากนั้นก็จะท าการทดสอบว่า การประมาณค่าด้วยวิธีใดมีความเหมาะสมที่สุดส าหรับ
แบบจ าลองและข้อมูลนี้ ซึ่งก่อนอ่ืนก็จะท าการทดสอบระหว่าง Pooled OLS Regression และ 
Random Effects Estimation โดยใช้การทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier ว่ามี 
Panel Effects หรือไม่ หากไม่มีก็ควรใช้ F-test ตรวจสอบอีกครั้งเพ่ือความถูกต้องแม่นย ายิ่งขึ้น ถ้า
หากยังไม่พบอีกก็สามารถกลับไปใช้วิธีประมาณค่าแบบ Pooled OLS Regression ได้เลย แต่ถ้าหาก
มีแล้ว จะต้องไปท าการทดสอบต่อว่า Panel Effects นี้มีความสัมพันธ์กันกับตัวแปรอิสระอ่ืนๆหรือไม่
ด้วยการใช้การทดสอบ Hausman ซึ่งจะท าการทดสอบระหว่างการประมาณค่าแบบ Fixed Effects 
หรือ Random Effects โดยถ้าผลการทดสอบพบว่าค่าสัมประสิทธิ์ไม่มีความแตกต่างกันแสดงว่าตัว
แปร Unobserved Effect ( ia ) ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ จึงควรใช้การประมาณค่า
แบบ Random Effects ได้เลย แต่ถ้าผลการทดสอบพบว่าค่าสัมประสิทธิ์มีความแตกต่างกันอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติแล้ว แสดงว่าตัวแปร Unobserved Effect ( ia ) มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ
อ่ืนๆ จึงควรใช้การประมาณค่าแบบ Fixed Effects จะเหมาะสมมากกว่า แต่ทั้งนี้ก็ยังต้องน าไป
ทดสอบต่ออีกว่า ระหว่างการท าลายตัวแปร Unobserved Effect ( ) ที่มีความสัมพันธ์กับตัวแปร
อิสระอ่ืนๆนี้ให้หมดไปก่อนท าการประมาณค่านั้น ควรกระท าด้วยวิธีใดการระหว่างวิธี Demean หรือ
First-Differenced ส่วนวิธีใดจะเหมาะสมกว่ากันนั้นก็สามารถทดสอบได้ด้วยการทดสอบ  Serial 
Correlation นั่นเอง 

  

ia
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4.2.1 การศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมดในภาพรวม 

 การประมาณค่าจะใช้ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ทั้งหมดที่สอดคล้องกันกับหลักเกณฑ์ที่จะใช้ศึกษาจึงคงเหลือทั้งสิ้น 379 บริษัท โดยมีช่วงเวลา
ครอบคลุมตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2556 ดังนั้น จึงมีจ านวนตัวอย่าง (Observation) ทั้งสิ้น 1137 
ตัวอย่าง แต่ส าหรับการประมาณค่าแบบ Three Time Periods First Differenced Panel Data 
นั้นจะเหลือจ านวนตัวอย่าง (Observation) เพียง 758 ตัวอย่างเท่านั้น เนื่องจากต้องเสียข้อมูลในปี
ฐานซึ่งก็คือ ปี พ.ศ. 2554 ไปจากการท า First-Differenced ซึ่งผลการประมาณค่าจากทุกวิธีจะได้ผล
ดังตารางที่ 4.11  

 
ตารางที่ 4.15 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมด โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบ
ต่างๆและใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย 

 
 

ตัวแปร 

วิธีที่ใช้ในการประมาณคา่ 
Pooled OLS 
Regression 

Three Time Periods 
First Differenced Panel 

Data 

Fixed Effects Within-
Group (WG) 
Estimation # 

Random Effects 
Estimation 

55d   65.03684 -275.1853 -47.11283 80.33023 

56d  -402.1753 -773.9943 -568.417 -413.7711 

ETR   -2.102312*** -93.67524 -86.89365* -2.146944** 

55d ETR  1.224399 -52.77778 -48.63283* 1.095498 

56d ETR  3.077564 -469.6084 -433.2672* 2.650149 

CF   0.4481303** 1.346138*** 1.172968*** 0.4450902 

DCASH   -0.0558583 -0.7876079*** -0.7257953** -0.1717154 

LDEBT   -0.0176847 0.2900674 0.3434628* -0.0228876 

SDEBT  0.5934225** 0.8988031*** 0.9288521*** 0.6290624** 
ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
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ตารางที่ 4.16 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมด โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบ
ต่างๆและใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย (ต่อ) 

 
 

ตัวแปร 

วิธีที่ใช้ในการประมาณคา่ 
Pooled OLS 
Regression 

Three Time Periods 
First Differenced 

Panel Data 

Fixed Effects Within-
Group (WG) 
Estimation # 

Random Effects 
Estimation 

PAIDCAP   -0.1308456 0.0088529 0.0026607 -0.1299716* 

SALE  -0.0607548** -0.1089087 -0.210302*** -0.064453** 

1tQ   20.60216 36.54052 58.9145 24.53916 

D  -0.0434742 0.0328413 0.0540948* -0.0201 

c  -928.5773 - - -1032.936 

   - - - 0.16320978 

Observation 1137 758 1137 1137 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
หมายเหตุ:  *  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 90% 
    **  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 95% 
    ***  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 99% 
              #  คือ ใช้แบบจ าลองนี้ในการประมาณค่าและวิเคราะห์ผล 

 

 จากนั้นก็จะท าการทดสอบว่า การประมาณค่าด้วยวิธีใดมีความเหมาะสมที่สุดส าหรับ
แบบจ าลองและข้อมูลนี้ ซึ่งก่อนอ่ืนก็จะท าการทดสอบระหว่าง Pooled OLS Regression และ 
Random Effects Estimation โดยใช้การทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier ว่ามี 
Panel Effects หรือไม่ โดยได้ผลการทดสอบออกมาตามตารางที่ 4.12 ซึ่งพบว่า Probability ของ 
Chi-square Statistic < 0.05 ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า ไม่มี Panel Effects ซ่ึงแสดงว่า 
ควรไปใช้การประมาณค่าแบบที่สามารถจัดการกับ Panel Effects ได้ ซึ่งก็มีอยู่ 2 วิธี คือ Fixed 
Effects Estimation และ Random Effects Estimation 
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ตารางที่ 4.17 ผลการทดสอบ Panel Effects ด้วยวิธี Breusch-Pagan Lagrange Multiplier
ส าหรับข้อมูลจากทั้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

Breusch-Pagan Lagrange Multiplier Test 

Chi-bar-square Statistic Chi-bar-square d.f. Prob. > Chi-bar-square 
30.20  1 0.0000 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 

 

 จึงต้องมาท าการทดสอบต่อว่า การประมาณค่าแบบ Fixed Effects หรือ Random Effects 
จะเหมาะสมกว่ากัน โดยใช้การทดสอบ Hausman โดยได้ผลการทดสอบออกมาตามตารางที่ 4.13 
ซึ่งพบว่า Probability ของ Chi-square Statistic < 0.05 ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า ควร
ใช้ Random Effects ในการประมาณค่า ซึ่งแสดงว่า ควรใช้ Fixed Effects ในการประมาณค่าแทน 

 

ตารางที่ 4.18 ผลการทดสอบหาความเหมาะสมระหว่างการประมาณค่าแบบ Fixed Effects หรือ 
Random Effects ด้วยวิธี Hausman Test ส าหรับข้อมูลจากทั้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

Hausman Test 

Chi-bar-sq Statistic Chi-bar-square. d.f. Prob. > Chi-bar-square 
139.80  10 0.0000 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 

 

 จากการที่ Hausman Test ได้ผลการทดสอบออกมาแล้วว่า ตัวแปร Unobserved Effect (

ia ) มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ซึ่งก็มีวิธีจัดการกับตัวแปรนี้เพ่ือให้การประมาณค่า
สัมประสิทธิ์ออกมาได้อย่างถูกต้องอยู่ 2 วิธี คือ การท า Demean และการท า First-Differenced 
ส่วนการใช้วิธีใดจะเหมาะสมกว่านั้นก็ต้องท าการทดสอบ Serial Correlation ซึ่งจะได้ผลการทดสอบ
ออกมาตามตารางที่ 4.14 ซึ่งพบว่า Probability ของ Chi-square Statistic > 0.05 ดังนั้น จึงไม่
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า ไม่มี First Order Autocorrelation (AR(1)) ได้ ซึ่งแสดงว่า ควร
ใช้วิธี Demean ในการประมาณค่าแทน 
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ตารางที่ 4.19 ผลการทดสอบ Serial Correlation ด้วยวิธี Wooldridge Test for 
Autocorrelation in Panel Data ส าหรับข้อมูลจากทั้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

Wooldridge Test for Autocorrelation in Panel Data 

F-Statistic F. d.f. Prob. > F 
3.424  (1, 378) 0.0624 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 

 

 ดังนั้น จากผลการทดสอบทั้งหลายข้างต้นจึงได้ข้อสรุปว่า วิธีการประมาณค่าที่เหมาะสมที่สุด
ส าหรับแบบจ าลองและข้อมูลชุดนี้ ก็คือ การประมาณค่าแบบ Fixed Effects Within-Group (WG) 
Estimation 

 จากการประมาณค่าแบบ Fixed Effects Within-Group (WG) Estimation นั้นจะพบว่า 
เมื่อก าหนดให้ปัจจัยต่างๆมีค่าเท่ากับค่าเฉลี่ยแล้ว บริษัทจะมีมูลค่าการลงทุน ( I ) เมื่อเปรียบเทียบ
กับค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2555 จะน้อยกว่าปี พ.ศ. 2554 ประมาณ 47.11 ล้านบาท และมูลค่าการลงทุน
เมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2556 จะน้อยกว่าปี พ.ศ. 2554 ประมาณ 568.42 ล้านบาท 
แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 ส่วนอัตราภาระภาษีเฉลี่ย ( ) นั้นจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับค่าใช้จ่ายใน
การลงทุน ( I ) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยบริษัทที่มีการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยเมื่อ
เปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยร้อยละ 1 แล้ว จะท าให้ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยในปี 
พ.ศ. 2554 ซึ่งเป็นปีฐาน เพ่ิมขึ้น 86.89 ล้านบาท อีกทั้งผลของการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่
กระทบต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนนี้ได้เพ่ิมขึ้นในปี พ.ศ. 2555 ซึ่งเป็นปีที่มีการลดอัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลจากร้อยละ 30 เป็นร้อยละ 23 โดยพบว่า บริษัทที่มีการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยเมื่อ
เปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยร้อยละ 1 แล้ว จะท าให้ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยในปี 
พ.ศ. 2555 เพิ่มขึ้นมาเป็น 135.52 ล้านบาท โดยเป็นผลที่เพ่ิมขึ้นเฉพาะในช่วง 1 ปีที่ผ่านมาระหว่าง
ปี พ.ศ. 2554-2555 ประมาณ 48.63 ล้านบาท และยังเพ่ิมขึ้นอย่างมากต่อเนื่องมาในปี พ.ศ. 2556 
ซึ่งเป็นปีที่มีการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจากร้อยละ 23 เป็นร้อยละ 20 โดยพบว่า บริษัทที่มีการ
ลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยร้อยละ 1 แล้ว จะท าให้ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2556 เพ่ิมขึ้นมาเป็น 520.16 ล้านบาท โดยเป็นผลที่
เพ่ิมข้ึนเฉพาะในช่วง 2 ปีระหว่างปี พ.ศ. 2554-2556 ประมาณ 433.27 ล้านบาท 

ETR
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 กระแสเงินสด ( ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( ) ไปในทิศทางเดียวกัน
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของกระแสเงินสดเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 1 
ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยเพิ่มข้ึนประมาณ 1.17 ล้านบาท 

 การเปลี่ยนแปลงของเงินสด ( ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( ) ไป
ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยบริษัทที่มีเงินสดเปลี่ยนแปลงลดลงเมื่อ
เปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยเพ่ิมขึ้น
ประมาณ 7.26 แสนบาท 

 หนี้สินระยะยาว ( ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( ) ไปในทิศทาง
เดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของหนี้สินระยะยาวเมื่อเปรียบเทียบกับ
ค่าเฉลี่ย 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยเพ่ิมขึ้นประมาณ 3.43 
แสนบาท 

 หนี้สินระยะสั้น ( ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( ) ไปในทิศทาง
เดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของหนี้สินระยะสั้นเมื่อเปรียบเทียบกับ
ค่าเฉลี่ย 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยเพ่ิมขึ้นประมาณ 9.29 
แสนบาท 

 ทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้ว ( ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน  
( ) ไปในทิศทางเดียวกัน โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้วเมื่อ
เปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยเพ่ิมขึ้น
ประมาณ 3 พันบาท ซึ่งถือว่ามีผลน้อยมาก อีกท้ังยังไม่มีนัยส าคัญทางสถิติด้วย 

 ยอดขาย ( ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( ) ไปในทิศทางตรงข้ามกัน
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของยอดขายเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 1 ล้าน
บาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยลดลงประมาณ 2.1 แสนบาท 

 ค่า Tobin’s Q ต้นงวด ( ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( ) ไปในทิศทาง
เดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของค่า Tobin’s Q ต้นงวดเมื่อ
เปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 0.1 จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยเพ่ิมขึ้นประมาณ 
5.89 ล้านบาท 

 อัตราการจ่ายเงินปันผล ( ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( ) ไปในทิศทาง
เดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของอัตราการจ่ายเงินปันผลเมื่อ
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เปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยร้อยละ 1 จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยเพ่ิมขึ้น
ประมาณ 5.41 หมื่นบาท 

 หลังจากที่ได้มีการศึกษาในภาพรวมแล้ว ในการศึกษานี้ก็ยังได้มีการประมาณค่ าโดยแบ่ง
ข้อมูลบริษัททั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยออกเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆตามการจัด
กลุ่มของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเองตามตารางที่ 4.1 ทั้งนี้เพ่ือให้ทราบถึงผลกระทบที่
แตกต่างกันในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ จากการศึกษาจะพบว่าโดยส่วนใหญ่แล้วก็จะมีผลการ
ประมาณค่าที่จะแสดงถึงผลกระทบที่แตกต่างกันไปบ้าง เนื่องจากกลุ่มอุตสาหกรรมแต่ละประเภทมี
ลักษณะเฉพาะกลุ่มที่แตกต่างกันออกไป 

 

4.2.2 การศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

 การประมาณค่าจะใช้ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่สอดคล้องกันกับหลักเกณฑ์ที่จะใช้ศึกษาจึงคงเหลือ
ทั้งสิ้น 41 บริษัท โดยมีช่วงเวลาครอบคลุมตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2556 ดังนั้น จึงมีจ านวนตัวอย่าง 
(Observation) ทั้งสิ้น 123 ตัวอย่าง แต่ส าหรับการประมาณค่าแบบ Three Time Periods First 
Differenced Panel Data นั้นจะเหลือจ านวนตัวอย่าง (Observation) เพียง 82 ตัวอย่างเท่านั้น 
เนื่องจากต้องเสียข้อมูลในปีฐานซึ่งก็คือ ปี พ.ศ. 2554 ไปจากการท า First-Differenced ซึ่งผลการ
ประมาณค่าจากทุกวิธีจะได้ผลดังตารางที่ 4.15 
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ตารางที่ 4.20 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบต่างๆและใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย 

 
 

ตัวแปร 

วิธีที่ใช้ในการประมาณคา่ 
Pooled OLS 
Regression 

Three Time Periods 
First Differenced 

Panel Data 

Fixed Effects Within-
Group (WG) 
Estimation 

Random Effects 
Estimation # 

55d   653.4047 254.3096 290.3337 477.3146 

 1347.767** 511.9648 580.1191 1067.347** 

  -78.33903*** 18.79083 13.90568 -76.84842* 

 -6.294871 29.19685 22.80202 -18.91725 

 -344.507** 120.0376 110.0357 -348.4181* 

  1.936078*** 2.258268*** 2.102857*** 2.080027*** 

  -2.787839*** -2.800981*** -2.850619*** -2.851752*** 

  0.2598272* -.1448151 -0.2362791*** 0.0517167 

 -0.3624599* .0938678 0.1488088** -0.0920039 

  0.6760749 .067405 -1.293429 0.9870984 

 0.078837** .0650885 0.0668599** 0.0445894 

 -236.0638** -53.20013 -80.59893 -150.7895 

 1.293241 2.678263 1.753042 1.963055** 

 -1739.21* - - -2190.39** 

   - - - 0.43135973 

Observation 123 82 123 123 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
หมายเหตุ:  *  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 90% 
    **  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 95% 
    ***  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 99% 
              #  คือ ใช้แบบจ าลองนี้ในการประมาณค่าและวิเคราะห์ผล 

 

 จากนั้นก็จะท าการทดสอบว่า การประมาณค่าด้วยวิธีใดมีความเหมาะสมที่สุดส าหรับ
แบบจ าลองและข้อมูลนี้ ซึ่งก่อนอ่ืนก็จะท าการทดสอบระหว่าง Pooled OLS Regression และ 
Random Effects Estimation โดยใช้การทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier ว่ามี 
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Panel Effects หรือไม่ โดยได้ผลการทดสอบออกมาตามตารางที่ 4.16 ซึ่งพบว่า Probability ของ 
Chi-square Statistic < 0.05 ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า ไม่มี Panel Effects ซึ่งแสดงว่า 
ควรไปใช้การประมาณค่าแบบที่สามารถจัดการกับ Panel Effects ได้ ซึ่งก็มีอยู่ 2 วิธี คือ Fixed 
Effects Estimation และ Random Effects Estimation 

 

ตารางที่ 4.21 ผลการทดสอบ Panel Effects ด้วยวิธี Breusch-Pagan Lagrange Multiplier  
ส าหรับข้อมูลเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

Breusch-Pagan Lagrange Multiplier Test 

Chi-bar-square Statistic Chi-bar-square d.f. Prob. > Chi-bar-square 

29.14  1 0.0000 
ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 

 

 จึงต้องมาท าการทดสอบต่อว่า การประมาณค่าแบบ Fixed Effects หรือ Random Effects 
จะเหมาะสมกว่ากัน โดยใช้การทดสอบ Hausman Test โดยได้ผลการทดสอบออกมาตามตารางที่ 
4.17 ซึ่งพบว่า Probability ของ Chi-square Statistic > 0.05 ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐานหลักที่ว่า 
ควรใช้ Random Effects ในการประมาณค่า ซึ่งแสดงว่า ควรใช้ Random Effects ในการประมาณ
ค่าแทน 

 

ตารางที่ 4.22 ผลการทดสอบหาความเหมาะสมระหว่างการประมาณค่าแบบ Fixed Effects หรือ 
Random Effects ด้วยวิธี Hausman ส าหรับข้อมูลเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

Hausman Test 

Chi-bar-sq Statistic Chi-bar-square. d.f. Prob. > Chi-bar-square 

2.46  11 0.9961 
ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 

 

 ดังนั้น จากผลการทดสอบทั้งหลายข้างต้นจึงได้ข้อสรุปว่า วิธีการประมาณค่าที่เหมาะสมที่สุด
ส าหรับแบบจ าลองและข้อมูลชุดนี้ ก็คือ การประมาณค่าแบบ Random Effects Estimation 
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 จากการประมาณค่าแบบ Random Effects Estimation นั้นจะพบว่า เมื่อก าหนดให้ปัจจัย
ต่างๆมีค่าเท่ากับค่าเฉลี่ยที่ถูกถ่วงน้ าหนักด้วยค่า   ซึ่งมีค่าประมาณ 0.43 แล้ว มูลค่าการลงทุน ( ) 
เมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักในปี พ.ศ. 2554 จะลดลง 2190.39 ล้านบาท อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ส่วนในปี พ.ศ. 2555 นั้นจะลดลงน้อยกว่าปี พ.ศ. 2554 ประมาณ 477.31 ล้าน
บาท ซึ่งท าให้โดยรวมแล้วจะลดลงประมาณ 1713.08 ล้านบาท แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และในปี 
พ.ศ. 2556 จะลดลงน้อยกว่าปี พ.ศ. 2554 ประมาณ 1067.35 ล้านบาท อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ซึ่งท าให้โดยรวมแล้วจะลดลงประมาณ 1123.04 ล้านบาทเท่านั้น 

 ส่วนอัตราภาระภาษีเฉลี่ย ( ) นั้นจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับค่าใช้จ่ายใน
การลงทุน ( ) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยเมื่อมีการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยเมื่อ
เปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักร้อยละ 1 แล้ว จะท าให้ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับ
ค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักในปี พ.ศ. 2554 ซึ่งเป็นปีฐาน เพ่ิมขึ้น 76.85 ล้านบาท อีกทั้งผลของการลดลง
ของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่กระทบต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนนี้ได้เพ่ิมขึ้นในปี พ.ศ. 2555 ซึ่งเป็นปีที่มี
การลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจากร้อยละ 30 เป็นร้อยละ 23 โดยพบว่า เมื่อมีการลดลงของอัตรา
ภาระภาษีเฉลี่ยเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักร้อยละ 1 แล้ว จะท าให้ค่าใช้จ่ายในการลงทุน
เมือ่เปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักในปี พ.ศ. 2555 เพ่ิมขึ้นมาเป็น 95.77 ล้านบาท โดยเป็นผลที่
เพ่ิมข้ึนเฉพาะในช่วง 1 ปีที่ผ่านมาระหว่างปี พ.ศ. 2554-2555 ประมาณ 18.92 ล้านบาท แม้ว่าจะไม่
มีนัยส าคัญทางสถิติก็ตาม และผลกระทบนี้ก็ยังเพ่ิมขึ้นอย่างมากต่อเนื่องมาในปี พ.ศ. 2556 ซึ่งเป็นปี
ที่มีการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจากร้อยละ 23 เป็นร้อยละ 20 โดยพบว่า เมื่อมีการลดลงของ
อัตราภาระภาษีเฉลี่ยเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักร้อยละ 1 แล้ว จะท าให้ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักในปี พ.ศ. 2556 เพ่ิมขึ้นมาเป็น 520.16 ล้านบาท โดย
เป็นผลที่เพิ่มขึ้นเฉพาะในช่วง 2 ปีระหว่างปี พ.ศ. 2554-2556 ประมาณ 433.27 ล้านบาท 

 กระแสเงินสด ( ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( ) ไปในทิศทางเดียวกัน
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยเมื่อมีการเพ่ิมขึ้นของกระแสเงินสดเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วง
น้ าหนัก 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักเพ่ิมขึ้น
ประมาณ 2.08 ล้านบาท 

 การเปลี่ยนแปลงของเงินสด ( ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( ) ไป
ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยเมื่อมีเงินสดเปลี่ยนแปลงลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับ
ค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยเพ่ิมขึ้น
ประมาณ 2.85 ล้านบาท 

I
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 หนี้สินระยะยาว ( ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( ) ไปในทิศทาง
เดียวกัน โดยเมื่อมีการเพิ่มขึ้นของหนี้สินระยะยาวเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก 1 ล้านบาท 
จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักเพ่ิมขึ้นประมาณ 5.17 หมื่นบาท  
แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 หนี้สินระยะสั้น ( ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( ) ไปในทิศทาง
ตรงกันข้าม โดยเมื่อมีการเพ่ิมขึ้นของหนี้สินระยะสั้นเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก 1 ล้าน
บาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักลดลงประมาณ 9.2 หมื่นบาท 
แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 ทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้ว ( ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน  
( ) ไปในทิศทางเดียวกัน โดยเมื่อมีการเพิ่มขึ้นของทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้วเมื่อเปรียบเทียบ
กับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก
เพ่ิมขึ้นประมาณ 9.87 แสนบาท ซึ่งถือว่ามีผลค่อนข้างมากเมื่อเทียบกับแหล่งเงินจากการกู้ยืม แต่
ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 ยอดขาย ( ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( ) ไปในทิศทางเดียวกัน โดย
เมื่อมีการเพ่ิมขึ้นของยอดขายเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายใน
การลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักเพ่ิมขึ้นประมาณ 4.46 หมื่นบาท แต่ทั้งนี้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ 

 ค่า Tobin’s Q ต้นงวด ( ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( ) ไปในทิศทาง
ตรงกันข้าม โดยเมื่อมีการลดลงของค่า Tobin’s Q ต้นงวดเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก 
0.1 จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักเพ่ิมขึ้นประมาณ 150.79 ล้าน
บาท แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 อัตราการจ่ายเงินปันผล ( D ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( ) ไปในทิศทาง
เดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยเมื่อมีการเพ่ิมขึ้นของอัตราการจ่ายเงินปันผลเมื่อเปรียบเทียบ
กับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักร้อยละ 1 จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก
เพ่ิมข้ึนประมาณ 1.96 ล้านบาท 

  

LDEBT I

SDEBT I

PAIDCAP

I

SALE I

1tQ  I

I



 

 

110 

4.2.3 การศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

 การประมาณค่าจะใช้ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรที่สอดคล้องกันกับหลักเกณฑ์ที่จะใช้ศึกษาจึงคงเหลือทั้งสิ้น 29 บริษัท 
โดยมีช่วงเวลาครอบคลุมตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2556 ดังนั้น จึงมีจ านวนตัวอย่าง (Observation) ทั้งสิ้น 
87 ตัวอย่าง แต่ส าหรับการประมาณค่าแบบ Three Time Periods First Differenced Panel Data นั้นจะ
เหลือจ านวนตัวอย่าง (Observation) เพียง 58 ตัวอย่างเท่านั้น เนื่องจากต้องเสียข้อมูลในปีฐานซึ่งก็
คือ ปี พ.ศ. 2554 ไปจากการท า First-Differenced ซึ่งผลการประมาณค่าจากทุกวิธีจะได้ผลดัง
ตารางที่ 4.18 
 

ตารางที่ 4.23 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร โดย
ใช้วิธีประมาณค่าแบบต่างๆและใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย 

 
 

ตัวแปร 

วิธีที่ใช้ในการประมาณคา่ 
Pooled OLS 
Regression 

Three Time Periods 
First Differenced 

Panel Data 

Fixed Effects Within-
Group (WG) 
Estimation # 

Random Effects 
Estimation 

  -480.4865 595.5008 641.1011 -475.1782 

 -341.1278 1221.991 844.746 -261.1947 

  205.2527 556.6235 393.2838 244.8953 

 351.9042 45.67946 126.8283 356.4112 

 -378.4484 -610.9329 -494.7736 -411.3988 

  1.055837*** 0.0444526 -0.4445764 1.027432*** 

  -0.0909518 0.2928076 0.2633685 -0.1104471 

  -0.0962279 0.0078888 0.1737087 -0.0823543 

 0.3069845* 0.0830519 -0.0074287 0.2956068* 

  0.0720385 -0.0049146 0.5670622 0.0652769 

 -0.0497983*** -0.0538882 -0.0955127* -0.0487105*** 

 -142.9455 -137.6912 113.9604 -134.7277 
ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
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ตารางที่ 4.24 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร โดย
ใช้วิธีประมาณค่าแบบต่างๆและใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย (ต่อ) 

 
 

ตัวแปร 

วิธีที่ใช้ในการประมาณคา่ 
Pooled OLS 
Regression 

Three Time Periods 
First Differenced Panel 

Data 

Fixed Effects Within-
Group (WG) 
Estimation # 

Random Effects 
Estimation 

 -0.1257008 0.1595329 0.2732804 -.1027417 

 -390.2854 - - -520.515 

  - - - 0.08259336 

Observation 87 58 87 87 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
หมายเหตุ:  *  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 90% 
    **  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 95% 
    ***  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 99% 
              #  คือ ใช้แบบจ าลองนี้ในการประมาณค่าและวิเคราะห์ผล 

 

 จากนั้นก็จะท าการทดสอบว่า การประมาณค่าด้วยวิธีใดมีความเหมาะสมที่สุดส าหรับ
แบบจ าลองและข้อมูลนี้ ซึ่งก่อนอ่ืนก็จะท าการทดสอบระหว่าง Pooled OLS Regression และ 
Random Effects Estimation โดยใช้การทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier ว่ามี 
Panel Effects หรือไม่ โดยได้ผลการทดสอบออกมาตามตารางที่ 4.19 ซึ่งพบว่า Probability ของ 
Chi-square Statistic > 0.05 ดังนั้น จึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า ไม่มี Panel Effects 
ได้ ซึ่งแสดงว่า ไม่มี Panel Effects นั่นเอง ดังนั้น จึงสามารถใช้การประมาณค่าแบบ Pooled OLS 
Regression ได้ตามปกติ 

 

ตารางที่ 4.25 ผลการทดสอบ Panel Effects ด้วยวิธี Breusch-Pagan Lagrange Multiplier 
ส าหรับข้อมูลเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

Breusch-Pagan Lagrange Multiplier Test 

Chi-bar-square Statistic Chi-bar-square d.f. Prob. > Chi-bar-square 
0.14  1 0.3553 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
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 แต่อย่างไรก็ตามควรท าการทดสอบ F-test อีกครั้งเพ่ือให้แน่ใจว่า มีผลกระทบจากปัจจัย
ภายนอกเฉพาะตัว (Individual Specific Effect) หรือไม่ ซึ่ง F-test นี้จะมีความอ่อนไหวต่อการ
ตรวจพบสูงกว่าการทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier โดยได้ผลการทดสอบออกมา
ตามตารางที่ 4.20 ซึ่งพบว่า Probability ของ F-Statistic < 0.05 ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก
ที่ว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุ่นของแต่ละหน่วยส ารวจทุกตัวเท่ากับ 0 ได้ ซึ่งแสดงว่า มี 
Individual Specific Effect นั่นเอง ดังนั้น จึงควรใช้การประมาณค่าแบบ Fixed Effects แทน และ
จะสรุปผลการทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier ว่า ไม่มี Random Effects แทน 

 

ตารางที่ 4.26 ผลการทดสอบ Individual Specific Effect ด้วยวิธี F-test ส าหรับข้อมูลเฉพาะกลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร 

F-test 
F-Statistic F. d.f. Prob. > F 

2.374  (28, 45) 0.005 
ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 

 

 จากการที่ F-test ได้ผลการทดสอบออกมาแล้วว่า มีผลกระทบจากปัจจัยภายนอกเฉพาะตัว 
(Individual Specific Effect) อยู่ ซึ่งก็มีวิธีจัดการกับตัวแปรนี้เพ่ือให้การประมาณค่าสัมประสิทธิ์
ออกมาได้อย่างถูกต้องอยู่ 2 วิธี คือ การท า Demean และการท า First-Differenced ส่วนการใช้วิธี
ใดจะเหมาะสมกว่านั้นก็ต้องท าการทดสอบ Serial Correlation ซึ่งจะได้ผลการทดสอบออกมาตาม
ตารางที่ 4.18 ซึ่งพบว่า Probability ของ Chi-square Statistic > 0.05 ดังนั้น จึงไม่สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลักที่ว่า ไม่มี First Order Autocorrelation (AR(1)) ได้ ซึ่งแสดงว่า ควรใช้วิธี Demean 
ในการประมาณค่าแทน 

 

ตารางที่ 4.27 ผลการทดสอบ Serial Correlation ด้วยวิธี Wooldridge Test for 
Autocorrelation in Panel Data ส าหรับข้อมูลเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

Wooldridge Test for Autocorrelation in Panel Data 

F-Statistic F. d.f. Prob. > F 

0.978 (1, 28) 0.3312 
ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
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 ดังนั้น จากผลการทดสอบทั้งหลายข้างต้นจึงได้ข้อสรุปว่า วิธีการประมาณค่าที่เหมาะสมที่สุด
ส าหรับแบบจ าลองและข้อมูลชุดนี้ ก็คือ การประมาณค่าแบบ Fixed Effects Within-Group (WG) 
Estimation 

 จากการประมาณค่าแบบ Fixed Effects Within-Group (WG) Estimation นั้นจะพบว่า 
เมื่อก าหนดให้ปัจจัยต่างๆมีค่าเท่ากับค่าเฉลี่ยแล้ว บริษัทจะมีมูลค่าการลงทุน ( I ) เมื่อเปรียบเทียบ
กับค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2555 จะมากกว่าปี พ.ศ. 2554 ประมาณ 641.1 ล้านบาท และมูลค่าการลงทุน
เมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2556 จะมากกว่าปี พ.ศ. 2554 ประมาณ 844.75 ล้านบาท 
แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 ส่วนอัตราภาระภาษีเฉลี่ย ( ETR ) นั้นจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับค่าใช้จ่ายใน
การลงทุน ( I ) แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยบริษัทที่มีการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยเมื่อ
เปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยร้อยละ 1 แล้ว จะท าให้ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยในปี 
พ.ศ. 2554 ซึ่งเป็นปีฐาน ลดลง 393.29 ล้านบาท อีกทั้งผลของการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่
กระทบต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนในเชิงลบนี้ได้เพ่ิมขึ้นในปี พ.ศ. 2555 ซึ่งเป็นปีที่มีการลดอัตราภาษี
เงินได้นิติบุคคลจากร้อยละ 30 เป็นร้อยละ 23 โดยพบว่า บริษัทที่มีการลดลงของอัตราภาระภาษี
เฉลี่ยเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยร้อยละ 1 แล้ว จะท าให้ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับ
ค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2555 ลดลง 520.12 ล้านบาท โดยเป็นผลเชิงลบที่เพ่ิมขึ้นเฉพาะในช่วง 1 ปีที่ผ่าน
มาระหว่างปี พ.ศ. 2554-2555 ประมาณ 126.83 ล้านบาท แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งผลเชิงลบนี้
ได้ลดลงอย่างมากในปี พ.ศ. 2556 ซึ่งเป็นปีที่มีการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจากร้อยละ 23 เป็น
ร้อยละ 20 โดยพบว่า บริษัททีม่ีการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยร้อยละ 
1 แล้ว จะท าให้ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2556 เพ่ิมขึ้นมาเป็น 
101.48 ล้านบาท โดยเป็นผลเชิงบวกที่เพ่ิมขึ้นเฉพาะในช่วง 2 ปีระหว่างปี พ.ศ. 2554 -2556 
ประมาณ 494.77 ล้านบาท แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 กระแสเงินสด (CF ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทางตรงข้ามกัน  
โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของกระแสเงินสดเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายใน
การลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยลดลงประมาณ 4.45 แสนบาท แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 การเปลี่ยนแปลงของเงินสด ( DCASH ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปใน
ทิศทางเดียวกัน โดยบริษัทที่มีเงินสดเปลี่ยนแปลงลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 1 ล้านบาท จะมี
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยลดลงประมาณ 2.63 แสนบาท แต่ทั้งนี้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ 



 

 

114 

 หนี้สินระยะยาว ( LDEBT ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทาง
เดียวกัน โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของหนี้สินระยะยาวเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 1 ล้านบาท จะมี
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยเพ่ิมขึ้นประมาณ 1.74 แสนบาท แต่ทั้งนี้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ 

 หนี้สินระยะสั้น ( SDEBT ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทางตรง
ข้ามกัน โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของหนี้สินระยะสั้นเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 1  ล้านบาท จะมี
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยลดลงประมาณ 7.4 พันบาท แต่ทั้งนี้มีผลน้อยมาก
และไม่มีนัยส าคัญทางสถิติอีกด้วย 

 ทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้ว ( PAIDCAP ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน  
( I ) ไปในทิศทางเดียวกัน โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้วเมื่อ
เปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยเพ่ิมขึ้น
ประมาณ 5.67 แสนบาท แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 ยอดขาย ( SALE ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทางตรงข้ามกัน
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของยอดขายเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 1 ล้าน
บาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยลดลงประมาณ 9.55 หมื่นบาท  

 ค่า Tobin’s Q ต้นงวด ( 1tQ  ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทาง
เดียวกัน โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของค่า Tobin’s Q ต้นงวดเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 0.1 จะมี
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยเพ่ิมขึ้นประมาณ 11 .4 ล้านบาท แต่ทั้งนี้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ 

 อัตราการจ่ายเงินปันผล ( D ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทาง
เดียวกัน โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของอัตราการจ่ายเงินปันผลเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยร้อยละ 1 
จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยเพ่ิมขึ้นประมาณ 2.73 แสนบาท แต่ทั้งนี้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ 
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4.2.4 การศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

 การประมาณค่าจะใช้ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่สอดคล้องกันกับหลักเกณฑ์ที่จะใช้ศึกษาจึงคงเหลือทั้งสิ้น 37 บริษัท โดยมี
ช่วงเวลาครอบคลุมตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึง 2556 ดังนั้น จึงมีจ านวนตัวอย่าง (Observation) ทั้งสิ้น 
111 ตัวอย่าง แต่ส าหรับการประมาณค่าแบบ Three Time Periods First Differenced Panel Data นั้น
จะเหลือจ านวนตัวอย่าง (Observation) เพียง 74 ตัวอย่างเท่านั้น เนื่องจากต้องเสียข้อมูลในปีฐานซึ่ง
ก็คือ ปี พ.ศ. 2554 ไปจากการท า First-Differenced ซึ่งผลการประมาณค่าจากทุกวิธีจะได้ผลดัง
ตารางที่ 4.22 

 

ตารางที่ 4.28 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดย
ใช้วิธีประมาณค่าแบบต่างๆและใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย 

 
 

ตัวแปร 

วิธีที่ใช้ในการประมาณคา่ 
Pooled OLS 
Regression 

Three Time Periods 
First Differenced 

Panel Data 

Fixed Effects Within-
Group (WG) 
Estimation # 

Random 
Effects 

Estimation 

  -626.9399 -593.6508 -486.0991 -626.9399 

 -402.8699 -269.4588 -361.5448 -402.8699 

  -274.1082 -573.6312 -403.3378* -274.1082 

 508.0688 2.712469 69.05101 508.0688 

 418.365 -349.838 -241.5184 418.365 

  0.1890946* 1.268757*** 1.544846*** .1890946 

  -0.804563*** -0.4320652* -0.661742** -.804563 

  -0.2596516* 0.1685149 -0.2112627 -.2596516 

 -0.1554431 -0.3259153 -0.3253612*** -.1554431 

  0.3196093*** -0.1062608 -0.077116 .3196093 

 0.0470694 0.0134929 -0.0289342 .0470694 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
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ตารางที่ 4.29 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดย
ใช้วิธีประมาณค่าแบบต่างๆและใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย (ต่อ) 

 
 

ตัวแปร 

วิธีที่ใช้ในการประมาณคา่ 
Pooled OLS 
Regression 

Three Time Periods 
First Differenced Panel 

Data 

Fixed Effects Within-
Group (WG) 
Estimation # 

Random 
Effects 

Estimation 

 -61.47587 101.8013 85.71388 -61.47587 

 -0.1726698 -5.828568 -3.791101 -.1726698 

 408.713 - - 408.713 

  - - - 0 

Observation 111 74 111 111 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
หมายเหตุ:  *  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 90% 
    **  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 95% 
    ***  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 99% 
              #  คือ ใช้แบบจ าลองนี้ในการประมาณค่าและวิเคราะห์ผล 

 

 จากนั้นก็จะท าการทดสอบว่า การประมาณค่าด้วยวิธีใดมีความเหมาะสมที่สุดส าหรับ
แบบจ าลองและข้อมูลนี้ ซึ่งก่อนอ่ืนก็จะท าการทดสอบระหว่าง Pooled OLS Regression และ 
Random Effects Estimation โดยใช้การทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier ว่ามี 
Panel Effects หรือไม่ โดยได้ผลการทดสอบออกมาตามตารางที่ 4.23 ซึ่งพบว่า Probability ของ 
Chi-square Statistic > 0.05 ดังนั้น จึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า ไม่มี Panel Effects 
ได้ ซึ่งแสดงว่า ไม่มี Panel Effects นั่นเอง ดังนั้น จึงสามารถใช้การประมาณค่าแบบ Pooled OLS 
Regression ได้ตามปกติ 

  

1tQ 

D

c
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ตารางที่ 4.30 ผลการทดสอบ Panel Effects ด้วยวิธี Breusch-Pagan Lagrange Multiplier 
ส าหรับข้อมูลเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

Breusch-Pagan Lagrange Multiplier Test 

Chi-bar-square Statistic Chi-bar-square d.f. Prob. > Chi-bar-square 
0.00  1 1.0000 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 

 

 แต่อย่างไรก็ตามควรท าการทดสอบ F-test อีกครั้งเพ่ือให้แน่ใจว่า มีผลกระทบจากปัจจัย
ภายนอกเฉพาะตัว (Individual Specific Effect) หรือไม่ ซึ่ง F-test นี้จะมีความอ่อนไหวต่อการ
ตรวจพบสูงกว่าการทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier โดยได้ผลการทดสอบออกมา
ตามตารางที่ 4.24 ซึ่งพบว่า Probability ของ F-Statistic < 0.05 ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก
ที่ว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุ่นของแต่ละหน่วยส ารวจทุกตัวเท่ากับ 0 ได้ ซึ่งแสดงว่า มี 
Individual Specific Effect นั่นเอง ดังนั้น จึงควรใช้การประมาณค่าแบบ Fixed Effects แทน และ
จะสรุปผลการทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier ว่า ไม่มี Random Effects แทน 

 

ตารางที่ 4.31 ผลการทดสอบ Individual Specific Effect ด้วยวิธี F-test ส าหรับข้อมูลเฉพาะกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

F-test 
F-Statistic F. d.f. Prob. > F 

1.909  (36, 61) 0.013 
ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 

 

 จากการที่ F-test ได้ผลการทดสอบออกมาแล้วว่า มีผลกระทบจากปัจจัยภายนอกเฉพาะตัว 
(Individual Specific Effect) อยู่ ซึ่งก็มีวิธีจัดการกับตัวแปรนี้เพ่ือให้การประมาณค่าสัมประสิทธิ์
ออกมาได้อย่างถูกต้องอยู่ 2 วิธี คือ การท า Demean และการท า First-Differenced ส่วนการใช้วิธี
ใดจะเหมาะสมกว่านั้นก็ต้องท าการทดสอบ Serial Correlation ซึ่งจะได้ผลการทดสอบออกมาตาม
ตารางที่ 4.25 ซึ่งพบว่า Probability ของ Chi-square Statistic > 0.05 ดังนั้น จึงไม่สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลักที่ว่า ไม่มี First Order Autocorrelation (AR(1)) ได้ ซึ่งแสดงว่า ควรใช้วิธี Demean 
ในการประมาณค่าแทน 
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ตารางที่ 4.32 ผลการทดสอบ Serial Correlation ด้วยวิธี Wooldridge Test for 
Autocorrelation in Panel Data ส าหรับข้อมูลเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

Wooldridge Test for Autocorrelation in Panel Data 

F-Statistic F. d.f. Prob. > F 
0.514 (1, 36) 0.4779 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 

 

 ดังนั้น จากผลการทดสอบทั้งหลายข้างต้นจึงได้ข้อสรุปว่า วิธีการประมาณค่าที่เหมาะสมที่สุด
ส าหรับแบบจ าลองและข้อมูลชุดนี้ ก็คือ การประมาณค่าแบบ Fixed Effects Within-Group (WG) 
Estimation 

 จากการประมาณค่าแบบ Fixed Effects Within-Group (WG) Estimation นั้นจะพบว่า 
เมื่อก าหนดให้ปัจจัยต่างๆมีค่าเท่ากับค่าเฉลี่ยแล้ว บริษัทจะมีมูลค่าการลงทุน ( I ) เมื่อเปรียบเทียบ
กับค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2555 จะน้อยกว่าปี พ.ศ. 2554 ประมาณ 486.1 ล้านบาท และมูลค่าการลงทุน
เมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2556 จะน้อยกว่าปี พ.ศ. 2554 ประมาณ 361.54 ล้านบาท 
แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 ส่วนอัตราภาระภาษีเฉลี่ย ( ETR ) นั้นจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกันกับค่าใช้จ่ายใน
การลงทุน ( I ) แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยบริษัทที่มีการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยเมื่อ
เปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยร้อยละ 1 แล้ว จะท าให้ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยในปี 
พ.ศ. 2554 ซึ่งเป็นปีฐาน เพ่ิมขึ้น 403.34 ล้านบาท แต่ผลของการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่
กระทบต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนในเชิงบวกนี้ได้ลดลงในปี พ.ศ. 2555 ซึ่งเป็นปีที่มีการลดอัตราภาษี
เงินได้นิติบุคคลจากร้อยละ 30 เป็นร้อยละ 23 โดยพบว่า บริษัทที่มีการลดลงของอัตราภาระภาษี
เฉลี่ยเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยร้อยละ 1 แล้ว จะท าให้ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับ
ค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2555 เพ่ิมขึ้น 334.29 ล้านบาท โดยเป็นผลเชิงลบที่เกิดขึ้นเฉพาะในช่วง 1 ปีที่
ผ่านมาระหว่างปี พ.ศ. 2554-2555 ประมาณ 69.05 ล้านบาท แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งผลเชิงลบ
นี้ได้ลดลงอย่างมากในปี พ.ศ. 2556 ซึ่งเป็นปีที่มีการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจากร้อยละ 23 เป็น
ร้อยละ 20 โดยพบว่า บริษัททีม่ีการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยร้อยละ 
1 แล้ว จะท าให้ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2556 เพ่ิมขึ้นมาเป็น 
644.86 ล้านบาท โดยเป็นผลเชิงบวกที่เพ่ิมขึ้นเฉพาะในช่วง 2 ปีระหว่างปี พ.ศ. 2554 -2556 
ประมาณ 241.52 ล้านบาท แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 
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 กระแสเงินสด ( CF ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทางเดียวกัน
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของกระแสเงินสดเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 1 
ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยเพ่ิมข้ึนประมาณ 1.54 ล้านบาท 

 การเปลี่ยนแปลงของเงินสด ( DCASH ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปใน
ทิศทางตรงข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยบริษัทที่มีเงินสดเปลี่ยนแปลงลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับ
ค่าเฉลี่ย 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยลดลงประมาณ 6.62  
แสนบาท 

 หนี้สินระยะยาว ( LDEBT ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทางตรง
ข้ามกัน โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของหนี้สินระยะยาวเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 1 ล้านบาท จะมี
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยลดลงประมาณ 2.11 แสนบาท แต่ทั้งนี้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ 

 หนี้สินระยะสั้น ( SDEBT ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทางตรง
ข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมข้ึนของหนี้สินระยะสั้นเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 
1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยลดลงประมาณ 3.25 แสนบาท 

 ทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้ว ( PAIDCAP ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน (
I ) ไปในทิศทางตรงข้ามกัน โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้วเมื่อ
เปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย ลดลง
ประมาณ 7.71 หมื่นบาท แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 ยอดขาย ( SALE ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทางตรงข้ามกัน  
โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของยอดขายเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยลดลงประมาณ 2.89 หมื่นบาท แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 ค่า Tobin’s Q ต้นงวด ( 1tQ  ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทาง
เดียวกัน โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของค่า Tobin’s Q ต้นงวดเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 0.1 จะมี
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยเพ่ิมขึ้นประมาณ 8.57 ล้านบาท แต่ทั้งนี้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ 

 อัตราการจ่ายเงินปันผล ( D ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทาง
ตรงกันข้าม โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของอัตราการจ่ายเงินปันผลเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยร้อยละ 
1 จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยลดลงประมาณ 3.79 ล้านบาท แต่ทั้งนี้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ 
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4.2.5 การศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

 การประมาณค่าจะใช้ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการที่สอดคล้องกันกับหลักเกณฑ์ที่จะใช้ศึกษาจึงคงเหลือทั้งสิ้น 79 บริษัท โดยมี
ช่วงเวลาครอบคลุมตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึง 2556 ดังนั้น จึงมีจ านวนตัวอย่าง (Observation) ทั้งสิ้น 
237 ตัวอย่าง แต่ส าหรับการประมาณค่าแบบ Three Time Periods First Differenced Panel Data นั้น
จะเหลือจ านวนตัวอย่าง (Observation) เพียง 158 ตัวอย่างเท่านั้น เนื่องจากต้องเสียข้อมูลในปีฐาน
ซึ่งก็คือ ปี พ.ศ. 2554 ไปจากการท า First-Differenced ซึ่งผลการประมาณค่าจากทุกวิธีจะได้ผลดัง
ตารางที่ 4.26 

 

ตารางที่ 4.33 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ โดยใช้วิธี
ประมาณค่าแบบต่างๆและใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย 

 
 

ตัวแปร 

วิธีที่ใช้ในการประมาณคา่ 
Pooled OLS 
Regression 

Three Time Periods 
First Differenced 

Panel Data # 

Fixed Effects Within-
Group (WG) 
Estimation 

Random Effects 
Estimation 

  -541.0638 -787.6573 -643.7863 -541.0638 

 -1297.998 -973.467 -619.1029 -1297.998 

  -115.5951* -138.2414 -163.95 -115.5951 

 -38.2909 -22.0496 -57.20887 -38.2909 

 -193.9542 -112.1311 -248.4094 -193.9542 

  -0.3607237 0.0231193 0.1988914 -0.3607237 

  0.4034567 0.131798 0.1156624 0.4034567 

  -0.1536546* 0.2328154 0.3781692 -0.1536546* 

 1.457569*** 1.29084*** 1.292261*** 1.457569*** 

  -0.2225238 -2.552708 -3.590497 -0.2225238*** 

 -0.3126604*** -0.1369695 -0.1926835 -0.3126604*** 

 741.0799** 444.6518 716.0197 741.0799 
ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
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ตารางที่ 4.34 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ โดยใช้วิธี
ประมาณค่าแบบต่างๆและใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย (ต่อ) 

 
 

ตัวแปร 

วิธีที่ใช้ในการประมาณคา่ 
Pooled OLS 
Regression 

Three Time Periods 
First Differenced Panel 

Data # 

Fixed Effects Within-
Group (WG) 
Estimation 

Random Effects 
Estimation 

 4.085731* 4.830488* 3.689549 4.085731** 

 -487.3927 - - -487.3927 

  - - - 0 

Observation 237 158 237 237 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
หมายเหตุ:  *  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 90% 
    **  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 95% 
    ***  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 99% 
              #  คือ ใช้แบบจ าลองนี้ในการประมาณค่าและวิเคราะห์ผล 

 

 จากนั้นก็จะท าการทดสอบว่า การประมาณค่าด้วยวิธีใดมีความเหมาะสมที่สุดส าหรับ
แบบจ าลองและข้อมูลนี้ ซึ่งก่อนอ่ืนก็จะท าการทดสอบระหว่าง Pooled OLS Regression และ 
Random Effects Estimation โดยใช้การทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier ว่ามี 
Panel Effects หรือไม่ โดยได้ผลการทดสอบออกมาตามตารางที่ 4.27 ซึ่งพบว่า Probability ของ 
Chi-square Statistic > 0.05 ดังนั้น จึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า ไม่มี Panel Effects 
ได้ ซึ่งแสดงว่า ไม่มี Panel Effects นั่นเอง ดังนั้น จึงสามารถใช้การประมาณค่าแบบ Pooled OLS 
Regression ได้ตามปกติ 

 

ตารางที่ 4.35 ผลการทดสอบ Panel Effects ด้วยวิธี Breusch-Pagan Lagrange Multiplier 
ส าหรับข้อมูลเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

Breusch-Pagan Lagrange Multiplier Test 

Chi-bar-square Statistic Chi-bar-square d.f. Prob. > Chi-bar-square 
0.00  1 1.0000 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 

D

c
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 แต่อย่างไรก็ตามควรท าการทดสอบ F-test อีกครั้งเพ่ือให้แน่ใจว่า มีผลกระทบจากปัจจัย
ภายนอกเฉพาะตัว (Individual Specific Effect) หรือไม่ ซึ่ง F-test นี้จะมีความอ่อนไหวต่อการ
ตรวจพบสูงกว่าการทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier โดยได้ผลการทดสอบออกมา
ตามตารางที่ 4.28 ซึ่งพบว่า Probability ของ F-Statistic < 0.05 ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก
ที่ว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุ่นของแต่ละหน่วยส ารวจทุกตัวเท่ากับ 0  ได้ ซึ่งแสดงว่า มี 
Individual Specific Effect นั่นเอง ดังนั้น จึงควรใช้การประมาณค่าแบบ Fixed Effects แทน และ
จะสรุปผลการทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier ว่า ไม่มี Random Effects แทน 

 

ตารางที่ 4.36 ผลการทดสอบ Individual Specific Effect ด้วยวิธี F-test ส าหรับข้อมูลเฉพาะกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ 

F-test 
F-Statistic F. d.f. Prob. > F 

1.857 (78, 145) 0.001 
ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 

 

 จากการที่ F-test ได้ผลการทดสอบออกมาแล้วว่า มีผลกระทบจากปัจจัยภายนอกเฉพาะตัว 
(Individual Specific Effect) อยู่ ซึ่งก็มีวิธีจัดการกับตัวแปรนี้เพ่ือให้การประมาณค่าสัมประสิทธิ์
ออกมาได้อย่างถูกต้องอยู่ 2 วิธี คือ การท า Demean และการท า First-Differenced ส่วนการใช้วิธี
ใดจะเหมาะสมกว่านั้นก็ต้องท าการทดสอบ Serial Correlation ซึ่งจะได้ผลการทดสอบออกมาตาม
ตารางที่ 4.29 ซึ่งพบว่า Probability ของ Chi-square Statistic < 0.05 ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐาน
หลักที่ว่า ไม่มี First Order Autocorrelation (AR(1)) ได้ ซึ่งแสดงว่า ควรใช้วิธี First-Differenced 
ในการประมาณค่าแทน 

 

ตารางที่ 4.37 ผลการทดสอบ Serial Correlation ด้วยวิธี Wooldridge Test for 
Autocorrelation in Panel Data ส าหรับข้อมูลเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

Wooldridge Test for Autocorrelation in Panel Data 

F-Statistic F. d.f. Prob. > F 

69.058 (1, 78) 0.0000 
ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
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 ดังนั้น จากผลการทดสอบทั้งหลายข้างต้นจึงได้ข้อสรุปว่า วิธีการประมาณค่าที่เหมาะสมที่สุด
ส าหรับแบบจ าลองและข้อมูลชุดนี้ ก็คือ การประมาณค่าแบบ  Three Time Periods First 
Differenced Panel Data 

 จากการประมาณค่าแบบ Three Time Periods First Differenced Panel Data นั้นจะ
พบว่า เมื่อก าหนดให้ปัจจัยต่างๆไม่เปลี่ยนแปลงแล้ว บริษัทจะมีการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าการลงทุน 
( I ) ลดลงประมาณ 787.66 ล้านบาท ในปี พ.ศ. 2555 เมื่อเปรียบเทียบกับปี พ.ศ. 2554 และมีการ
เปลี่ยนแปลงของมูลค่าการลงทุน ( I ) ลดลงประมาณ 973.47 ล้านบาท ในปี พ.ศ. 2556 เมื่อ
เปรียบเทียบกับปี พ.ศ. 2554 แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 ส่วนอัตราภาระภาษีเฉลี่ย ( ETR ) นั้นจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกันกับค่าใช้จ่ายใน
การลงทุน ( I ) แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยบริษัทที่มีการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยร้อยละ 1 
จะมีการเปลี่ยนแปลงของค่าใช้จ่ายในการลงทุนในปี พ.ศ. 2555 ซึ่งเป็นปีที่มีการลดอัตราภาษีเงินได้
นิติบุคคลจากร้อยละ 30 เป็นร้อยละ 23 โดยจะมีค่าสูงกว่าปี พ.ศ. 2554 ประมาณ 22.05 ล้านบาท 
แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และผลเชิงบวกนี้ได้เพ่ิมขึ้นอย่างมากในปี พ.ศ. 2556 ซึ่งเป็นปีที่มีการลด
อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจากร้อยละ 23 เป็นร้อยละ 20 ซึ่งพบว่า บริษัทที่มีการลดลงของอัตราภาระ
ภาษีเฉลี่ยร้อยละ 1 จะมีการเปลี่ยนแปลงของค่าใช้จ่ายในการลงทุนในปี พ.ศ. 2556 โดยจะมีค่าสูง
กว่าปี พ.ศ. 2554 ประมาณ 112.12 ล้านบาท แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 กระแสเงินสด ( CF ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทางเดียวกัน  
โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของกระแสเงินสดเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้า 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่าย
ในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้าประมาณ 2.31 หมื่นบาท แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 การเปลี่ยนแปลงของเงินสด ( DCASH ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปใน
ทิศทางเดียวกัน โดยบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของยอดเงินสดที่เปลี่ยนแปลงลดลงเมื่อเปรียบเทียบ
กับปีก่อนหน้า 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้าลดลงประมาณ 
1.32  แสนบาท แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ สาเหตุที่ได้ทิศทางที่ขัดต่อสมมติฐานถึงความสัมพันธ์
ระหว่างทิศทางของกระแสเงินสดและการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดนั้น ก็เพราะข้อมูลส่วนหนึ่ง 
ซึ่งก็คือ ข้อมูลทั้งหมดของปี พ.ศ. 2554 ต้องสูญเสียไปจากการท า First-Differenced แต่ถ้าหากท า
การรวมข้อมูลในปี พ.ศ. 2553 เข้ามาด้วยเพ่ือให้สามารถท า First-Differenced ได้โดยไม่ต้องเสีย
ข้อมูลในปี พ.ศ. 2554 ไปแล้ว (แต่จะเสียข้อมูลในปี พ.ศ. 2553 ไปแทน) ก็จะท าให้ทิศทางกลับมา
เป็นตรงข้ามกับสิ่งที่ได้ ซึ่งตรงกันกับสมมติฐาน 
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 หนี้สินระยะยาว ( LDEBT ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทาง
เดียวกัน โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของหนี้สินระยะยาวเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้า 1 ล้านบาท จะ
มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้าเพ่ิมขึ้นประมาณ 2.33 แสนบาท แต่ทั้งนี้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ 

 หนี้สินระยะสั้น ( SDEBT ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทาง
เดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของหนี้สินระยะสั้นเมื่อเปรียบเทียบกับปี
ก่อนหน้า 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้าลดลงประมาณ 1.29 
ล้านบาท 

 ทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้ว ( PAIDCAP ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน  
( I ) ไปในทิศทางตรงข้ามกัน โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้วเมื่อ
เปรียบเทียบกับปีก่อนหน้า 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้า
ลดลงประมาณ 2.55 ล้านบาท แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 ยอดขาย ( SALE ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทางตรงข้ามกัน  
โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมข้ึนของยอดขายเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้า 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้าลดลงประมาณ 1.37 แสนบาท แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 ค่า Tobin’s Q ต้นงวด ( 1tQ  ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทาง
เดียวกัน โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมข้ึนของค่า Tobin’s Q ต้นงวดเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้า 0.1 จะมี
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้าเพ่ิมขึ้นประมาณ 44.47 ล้านบาท แต่ทั้งนี้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ 

 อัตราการจ่ายเงินปันผล ( D ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทาง
เดียวกัน โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมข้ึนของอัตราการจ่ายเงินปันผลเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้าร้อยละ 1 
จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้าเพ่ิมข้ึนประมาณ 4.83 ล้านบาท แต่ทั้งนี้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ 
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4.2.6 การศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 

 การประมาณค่าจะใช้ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมที่สอดคล้องกันกับหลักเกณฑ์ที่จะใช้ศึกษาจึงคงเหลือทั้งสิ้น 74 
บริษัท โดยมีช่วงเวลาครอบคลุมตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึง 2556 ดังนั้น จึงมีจ านวนตัวอย่าง 
(Observation) ทั้งสิ้น 222 ตัวอย่าง แต่ส าหรับการประมาณค่าแบบ Three Time Periods First 

Differenced Panel Data นั้นจะเหลือจ านวนตัวอย่าง (Observation) เพียง 148 ตัวอย่างเท่านั้น 
เนื่องจากต้องเสียข้อมูลในปีฐานซึ่งก็คือ ปี พ.ศ. 2554 ไปจากการท า First-Differenced ซึ่งผลการ
ประมาณค่าจากทุกวิธีจะได้ผลดังตารางที่ 4.30 

 

ตารางที่ 4.38 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบต่างๆและใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย 

 
 

ตัวแปร 

วิธีที่ใช้ในการประมาณคา่ 
Pooled OLS 
Regression 

Three Time Periods 
First Differenced Panel 

Data # 

Fixed Effects Within-
Group (WG) 
Estimation 

Random Effects 
Estimation 

  -254.8011 -345.892 -360.7104 -254.8011 

 -866.9425* -493.9989 -282.1807 -866.9425 

  -156.089 -34.44158 67.21714 -156.089 

 47.70355 99.184 72.93983 47.70355 

 424.6201 406.8632* 340.8072 424.6201 

  1.535032*** 1.182427** 1.164466*** 1.535032*** 

  -0.6052139 -1.407702*** -1.3899*** -0.6052139* 

  0.506254 -0.171812 -0.2524813 0.506254*** 

 0.4207021** -0.084217 -0.1760603 0.4207021** 

  -0.0407052 -0.0526103 -0.1169628 -0.0407052 

 -0.2297763** -0.302155* -0.2917294* -0.2297763** 

 16.65442 -194.2508 -541.6647* 16.65442 

 -0.0373942 0.0193039 -0.0224411 -0.0373942 
ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
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ตารางที่ 4.39 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบต่างๆและใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย (ต่อ) 

 
 

ตัวแปร 

วิธีที่ใช้ในการประมาณคา่ 
Pooled OLS 
Regression 

Three Time Periods 
First Differenced Panel 

Data # 

Fixed Effects Within-
Group (WG) 
Estimation 

Random 
Effects 

Estimation 

 233.0144 - - 233.0144 

  - - - 0 

Observation 222 148 222 222 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
หมายเหตุ:  *  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 90% 
    **  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 95% 
    ***  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 99% 
              #  คือ ใช้แบบจ าลองนี้ในการประมาณค่าและวิเคราะห์ผล 

 

 จากนั้นก็จะท าการทดสอบว่า การประมาณค่าด้วยวิธีใดมีความเหมาะสมที่สุดส าหรับ
แบบจ าลองและข้อมูลนี้ ซึ่งก่อนอ่ืนก็จะท าการทดสอบระหว่าง Pooled OLS Regression และ 
Random Effects Estimation โดยใช้การทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier ว่ามี 
Panel Effects หรือไม่ โดยได้ผลการทดสอบออกมาตามตารางที่ 4.31 ซึ่งพบว่า Probability ของ 
Chi-square Statistic > 0.05 ดังนั้น จึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า ไม่มี Panel Effects 
ได้ ซึ่งแสดงว่า ไม่มี Panel Effects นั่นเอง ดังนั้น จึงสามารถใช้การประมาณค่าแบบ Pooled OLS 
Regression ได้ตามปกติ 

 

ตารางที่ 4.40 ผลการทดสอบ Panel Effects ด้วยวิธี Breusch-Pagan Lagrange Multiplier 
ส าหรับข้อมูลเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 

Breusch-Pagan Lagrange Multiplier Test 
Chi-bar-square Statistic Chi-bar-square d.f. Prob. > Chi-bar-square 

0.00  1 1.0000 
ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 

 

c
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 แต่อย่างไรก็ตามควรท าการทดสอบ F-test อีกครั้งเพ่ือให้แน่ใจว่า มีผลกระทบจากปัจจัย
ภายนอกเฉพาะตัว (Individual Specific Effect) หรือไม่ ซึ่ง F-test นี้จะมีความอ่อนไหวต่อการ
ตรวจพบสูงกว่าการทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier โดยได้ผลการทดสอบออกมา
ตามตารางที่ 4.32 ซึ่งพบว่า Probability ของ F-Statistic < 0.05 ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก
ที่ว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุ่นของแต่ละหน่วยส ารวจทุกตัวเท่ากับ 0  ได้ ซึ่งแสดงว่า มี 
Individual Specific Effect นั่นเอง ดังนั้น จึงควรใช้การประมาณค่าแบบ Fixed Effects แทน และ
จะสรุปผลการทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier ว่า ไม่มี Random Effects แทน 

 

ตารางที่ 4.41 ผลการทดสอบ Individual Specific Effect ด้วยวิธี F-test ส าหรับข้อมูลเฉพาะกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 

F-test 
F-Statistic F. d.f. Prob. > F 

3.356 (73, 135) 0.000 
ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 

 

 จากการที่ F-test ได้ผลการทดสอบออกมาแล้วว่า มีผลกระทบจากปัจจัยภายนอกเฉพาะตัว 
(Individual Specific Effect) อยู่ ซึ่งก็มีวิธีจัดการกับตัวแปรนี้เพ่ือให้การประมาณค่าสัมประสิทธิ์
ออกมาได้อย่างถูกต้องอยู่ 2 วิธี คือ การท า Demean และการท า First-Differenced ส่วนการใช้วิธี
ใดจะเหมาะสมกว่านั้นก็ต้องท าการทดสอบ Serial Correlation ซึ่งจะได้ผลการทดสอบออกมาตาม
ตารางที่ 4.33 ซึ่งพบว่า Probability ของ Chi-square Statistic < 0.05 ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐาน
หลักที่ว่า ไม่มี First Order Autocorrelation (AR(1)) ได้ ซึ่งแสดงว่า ควรใช้วิธี First-Differenced 
ในการประมาณค่าแทน 

 

ตารางที่ 4.42 ผลการทดสอบ Serial Correlation ด้วยวิธี Wooldridge Test for 
Autocorrelation in Panel Data ส าหรับข้อมูลเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 

Wooldridge Test for Autocorrelation in Panel Data 

F-Statistic F. d.f. Prob. > F 

10.009 (1, 73) 0.0023 
ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
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 ดังนั้น จากผลการทดสอบทั้งหลายข้างต้นจึงได้ข้อสรุปว่า วิธีการประมาณค่าที่เหมาะสมที่สุด
ส าหรับแบบจ าลองและข้อมูลชุดนี้ ก็คือ การประมาณค่าแบบ  Three Time Periods First 
Differenced Panel Data 

 จากการประมาณค่าแบบ Three Time Periods First Differenced Panel Data นั้นจะ
พบว่า เมื่อก าหนดให้ปัจจัยต่างๆไม่เปลี่ยนแปลงแล้ว จะมีการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าการลงทุน ( I ) 
ลดลงประมาณ 345.89 ล้านบาท ในปี พ.ศ. 2555 เมื่อเปรียบเทียบกับปี พ.ศ. 2554 และมีการ
เปลี่ยนแปลงของมูลค่าการลงทุน ( I ) ลดลงประมาณ 494 ล้านบาท ในปี พ.ศ. 2556 เมื่อ
เปรียบเทียบกับปี พ.ศ. 2554 แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 ส่วนอัตราภาระภาษีเฉลี่ย ( ETR ) นั้นจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกันกับค่าใช้จ่ายใน
การลงทุน ( I ) แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยบริษัทที่มีการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยร้อยละ 1 
จะมีการเปลี่ยนแปลงของค่าใช้จ่ายในการลงทุนในปี พ.ศ. 2555 ซึ่งเป็นปีที่มีการลดอัตราภาษีเงินได้
นิติบุคคลจากร้อยละ 30 เป็นร้อยละ 23 โดยจะมีค่าต่ ากว่าปี พ.ศ. 2554 ประมาณ 99.18 ล้านบาท 
แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และผลเชิงลบนี้ได้เพ่ิมขึ้นอย่างมากในปี พ.ศ. 2556 ซึ่งเป็นปีที่มีการลด
อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจากร้อยละ 23 เป็นร้อยละ 20 ซึ่งพบว่า บริษัทที่มีการลดลงของอัตราภาระ
ภาษีเฉลี่ยร้อยละ 1 จะมีการเปลี่ยนแปลงของค่าใช้จ่ายในการลงทุนในปี พ.ศ. 2556 โดยจะต่ ากว่าปี 
พ.ศ. 2554 ประมาณ 406.86 ล้านบาท อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

 กระแสเงินสด ( CF ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทางเดียวกัน 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมข้ึนของกระแสเงินสดเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้า 1 
ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้าประมาณ 1.18 ล้านบาท 

 การเปลี่ยนแปลงของเงินสด ( DCASH ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปใน
ทิศทางตรงกับข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  โดยบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงของยอดเงินสดที่
เปลี่ยนแปลงลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้า 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อ
เปรียบเทียบกับปีก่อนหน้าเพ่ิมข้ึนประมาณ 1.41 ล้านบาท 

 หนี้สินระยะยาว ( LDEBT ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทางตรง
ข้ามกัน โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมข้ึนของหนี้สินระยะยาวเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้า 1 ล้านบาท จะมี
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้าลดลงประมาณ 1.72 แสนบาท แต่ทั้งนี้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ 

 หนี้สินระยะสั้น ( SDEBT ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทาง
ตรงกันข้าม โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของหนี้สินระยะสั้นเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้า 1 ล้านบาท 
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จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้าลดลงประมาณ 8.42 หมื่นบาท แต่ทั้งนี้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ 

 ทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้ว ( PAIDCAP ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน  
( I ) ไปในทิศทางตรงข้ามกัน โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้วเมื่อ
เปรียบเทียบกับปีก่อนหน้า 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้า
ลดลงประมาณ 5.26 หมื่นบาท แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 ยอดขาย ( SALE ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทางตรงข้ามกัน
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของยอดขายเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้า 1 
ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้าลดลงประมาณ 3.02 แสนบาท 

 ค่า Tobin’s Q ต้นงวด ( 1tQ  ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศ
ทางตรงข้ามกัน โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของค่า Tobin’s Q ต้นงวดเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้า 
0.1 จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้าลดลงประมาณ 19.43 ล้านบาท แต่ทั้งนี้
ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 อัตราการจ่ายเงินปันผล ( D ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทาง
เดียวกัน โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมข้ึนของอัตราการจ่ายเงินปันผลเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้าร้อยละ 1 
จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหน้าเพ่ิมขึ้นประมาณ 1.93 หมื่นบาท แต่ทั้งนี้ไม่
มีนัยส าคัญทางสถิต ิ

 

4.2.7 การศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 

 การประมาณค่าจะใช้ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคที่สอดคล้องกันกับหลักเกณฑ์ที่จะใช้ศึกษาจึงคงเหลือทั้งสิ้น 40 
บริษัท โดยมีช่วงเวลาครอบคลุมตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึง 2556 ดังนั้น จึงมีจ านวนตัวอย่าง 
(Observation) ทั้งสิ้น 120 ตัวอย่าง แต่ส าหรับการประมาณค่าแบบ Three Time Periods First 

Differenced Panel Data นั้นจะเหลือจ านวนตัวอย่าง (Observation) เพียง 80 ตัวอย่างเท่านั้น 
เนื่องจากต้องเสียข้อมูลในปีฐานซึ่งก็คือ ปี พ.ศ. 2554 ไปจากการท า First-Differenced ซึ่งผลการ
ประมาณค่าจากทุกวิธีจะได้ผลดังตารางที่ 4.34 
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ตารางที่ 4.43 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค
บริโภค โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบต่างๆและใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย 

 
 

ตัวแปร 

วิธีที่ใช้ในการประมาณคา่ 
Pooled OLS 
Regression 

Three Time Periods 
First Differenced 

Panel Data 

Fixed Effects Within-
Group (WG) 
Estimation # 

Random Effects 
Estimation 

  92.00988 38.53016 107.4009 92.00988 

 -124.0887 -244.428* -168.4478 -124.0887 

  35.92111 27.51688 35.11994 35.92111 

 -17.11138 -4.972233 -30.10918 -17.11138 

 -47.80138 33.51027 -7.585067 -47.80138 

  0.3853289 1.897309*** 2.427418*** 0.3853289 

  0.2124128 -0.2643435 -0.2405893 0.2124128* 

  0.3946309* 1.445628*** 1.438833*** 0.3946309* 

 0.3161238* 0.7719383*** 0.7231162*** 0.3161238** 

  -0.5158271*** 0.3297055 0.1995137 -0.5158271*** 

 -0.0929171 -0.6548049** -0.7482577*** -0.0929171 

 0.235601 2.623659 3.494019 0.235601 

 0.0649705 0.093044 0.1390577 0.0649705 

 76.48069 - - 76.48069 

  - - - 0 

Observation 120 80 120 120 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
หมายเหตุ:  *  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 90% 
    **  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 95% 
    ***  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 99% 
              #  คือ ใช้แบบจ าลองนี้ในการประมาณค่าและวิเคราะห์ผล 

 

 จากนั้นก็จะท าการทดสอบว่า การประมาณค่าด้วยวิธีใดมีความเหมาะสมที่สุดส าหรับ
แบบจ าลองและข้อมูลนี้ ซึ่งก่อนอ่ืนก็จะท าการทดสอบระหว่าง Pooled OLS Regression และ 
Random Effects Estimation โดยใช้การทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier ว่ามี 

55d

56d

ETR

55d ETR

56d ETR

CF

DCASH

LDEBT

SDEBT

PAIDCAP

SALE

1tQ 

D

c
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Panel Effects หรือไม่ โดยได้ผลการทดสอบออกมาตามตารางที่ 4.35 ซึ่งพบว่า Probability ของ 
Chi-square Statistic > 0.05 ดังนั้น จึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า ไม่มี Panel Effects 
ได้ ซึ่งแสดงว่า ไม่มี Panel Effects นั่นเอง ดังนั้น จึงสามารถใช้การประมาณค่าแบบ Pooled OLS 
Regression ได้ตามปกติ 

 

ตารางที่ 4.44 ผลการทดสอบ Panel Effects ด้วยวิธี Breusch-Pagan Lagrange Multiplier 
ส าหรับข้อมูลเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 

Breusch-Pagan Lagrange Multiplier Test 

Chi-bar-square Statistic Chi-bar-square d.f. Prob. > Chi-bar-square 

0.00  1 1.0000 
ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 

 

 แต่อย่างไรก็ตามควรท าการทดสอบ F-test อีกครั้งเพ่ือให้แน่ใจว่า มีผลกระทบจากปัจจัย
ภายนอกเฉพาะตัว (Individual Specific Effect) หรือไม่ ซึ่ง F-test นี้จะมีความอ่อนไหวต่อการ
ตรวจพบสูงกว่าการทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier โดยได้ผลการทดสอบออกมา
ตามตารางที่ 4.36 ซึ่งพบว่า Probability ของ F-Statistic < 0.05 ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก
ที่ว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุ่นของแต่ละหน่วยส ารวจทุกตัวเท่ากับ 0 ได้ ซึ่งแสดงว่า มี 
Individual Specific Effect นั่นเอง ดังนั้น จึงควรใช้การประมาณค่าแบบ Fixed Effects แทน และ
จะสรุปผลการทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier ว่า ไม่มี Random Effects แทน 

 

ตารางที่ 4.45 ผลการทดสอบ Individual Specific Effect ด้วยวิธี F-test ส าหรับข้อมูลเฉพาะกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 

F-test 

F-Statistic F. d.f. Prob. > F 
2.691 (39, 67) 0.000 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 

 

 จากการที่ F-test ได้ผลการทดสอบออกมาแล้วว่า มีผลกระทบจากปัจจัยภายนอกเฉพาะตัว 
(Individual Specific Effect) อยู่ ซึ่งก็มีวิธีจัดการกับตัวแปรนี้เพ่ือให้การประมาณค่าสัมประสิทธิ์
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ออกมาได้อย่างถูกต้องอยู่ 2 วิธี คือ การท า Demean และการท า First-Differenced ส่วนการใช้วิธี
ใดจะเหมาะสมกว่านั้นก็ต้องท าการทดสอบ Serial Correlation ซึ่งจะได้ผลการทดสอบออกมาตาม
ตารางที่ 4.37 ซึ่งพบว่า Probability ของ Chi-square Statistic > 0.05 ดังนั้น จึงไม่สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลักที่ว่า ไม่มี First Order Autocorrelation (AR(1)) ได้ ซึ่งแสดงว่า ควรใช้วิธี Demean 
ในการประมาณค่าแทน 

 

ตารางที่ 4.46 ผลการทดสอบ Serial Correlation ด้วยวิธี Wooldridge Test for 
Autocorrelation in Panel Data ส าหรับข้อมูลเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 

Wooldridge Test for Autocorrelation in Panel Data 

F-Statistic F. d.f. Prob. > F 
1.141 (1, 39) 0.2921 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 

 

 ดังนั้น จากผลการทดสอบทั้งหลายข้างต้นจึงได้ข้อสรุปว่า วิธีการประมาณค่าที่เหมาะสมที่สุด
ส าหรับแบบจ าลองและข้อมูลชุดนี้ ก็คือ การประมาณค่าแบบ Fixed Effects Within-Group (WG) 
Estimation 

 จากการประมาณค่าแบบ Fixed Effects Within-Group (WG) Estimation นั้นจะพบว่า 
เมื่อก าหนดให้ปัจจัยต่างๆมีค่าเท่ากับค่าเฉลี่ยแล้ว บริษัทจะมีมูลค่าการลงทุน ( I ) เมื่อเปรียบเทียบ
กับค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2555 จะมากกว่าปี พ.ศ. 2554 ประมาณ 107.4 ล้านบาท และมูลค่าการลงทุน
เมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2556 จะน้อยกว่าปี พ.ศ. 2554 ประมาณ 168.45 ล้านบาท 
แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 ส่วนอัตราภาระภาษีเฉลี่ย ( ETR ) นั้นจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับค่าใช้จ่ายใน
การลงทุน ( I ) แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยบริษัทที่มีการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยเมื่อ
เปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยร้อยละ 1 แล้ว จะท าให้ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยในปี 
พ.ศ. 2554 ซึ่งเป็นปีฐาน ลดลง 35.12 ล้านบาท แต่ผลของการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่
กระทบต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนในเชิงลบนี้ไดล้ดลงในปี พ.ศ. 2555 ซึ่งเป็นปีที่มีการลดอัตราภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลจากร้อยละ 30 เป็นร้อยละ 23 โดยพบว่า บริษัทที่มีการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ย
เมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยร้อยละ 1 แล้ว จะท าให้ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย
ในปี พ.ศ. 2555 ลดลงเพียง 5.01 ล้านบาท โดยเป็นผลเชิงลบที่เกิดขึ้นเฉพาะในช่วง 1 ปีที่ผ่านมา
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ระหว่างปี พ.ศ. 2554-2555 ประมาณ 30.11 ล้านบาท แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งผลเชิงลบนี้ได้
ลดลงอย่างน้อยลงในปี พ.ศ. 2556 ซึ่งเป็นปีที่มีการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจากร้อยละ 23 เป็น
ร้อยละ 20 โดยพบว่า บริษัททีม่ีการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยร้อยละ 
1 แล้ว จะท าให้ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2556 ลดลงมาประมาณ 
27.73 ล้านบาท โดยเป็นผลเชิงบวกท่ีเพ่ิมข้ึนเฉพาะในช่วง 2 ปีระหว่างปี พ.ศ. 2554-2556 ประมาณ  
7.59 ล้านบาท แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 กระแสเงินสด ( CF ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทางเดียวกัน
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของกระแสเงินสดเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 1 
ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยเพ่ิมข้ึนประมาณ 2.43 ล้านบาท 

 การเปลี่ยนแปลงของเงินสด ( DCASH ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปใน
ทิศทางตรงข้าม โดยบริษัทที่มีเงินสดเปลี่ยนแปลงลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 1 ล้านบาท จะมี
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยเพ่ิมขึ้นประมาณ 2.41  แสนบาท แต่ทั้งนี้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ 

 หนี้สินระยะยาว ( LDEBT ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทาง
เดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของหนี้สินระยะยาวเมื่อเปรียบเทียบกับ
ค่าเฉลี่ย 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย เพ่ิมขึ้นประมาณ 1.44 
ล้านบาท 

 หนี้สินระยะสั้น ( SDEBT ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทาง
เดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของหนี้สินระยะสั้นเมื่อเปรียบเทียบกับ
ค่าเฉลี่ย 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย เพ่ิมขึ้นประมาณ 7.23 
แสนบาท 

 ทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้ว ( PAIDCAP ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน  
( I ) ไปในทิศทางเดียวกัน โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้วเมื่อ
เปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยเพ่ิมขึ้น
ประมาณ 2 แสนบาท แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 ยอดขาย ( ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทางตรงข้ามกัน
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของยอดขายเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 1 ล้าน
บาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยลดลงประมาณ 7.48 แสนบาท 

SALE
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 ค่า Tobin’s Q ต้นงวด ( 1tQ  ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทาง
เดียวกัน โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของค่า Tobin’s Q ต้นงวดเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 0.1 จะมี
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยเพ่ิมขึ้นประมาณ 3.49 แสนบาท แต่ทั้งนี้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ 

 อัตราการจ่ายเงินปันผล ( D ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทาง
เดียวกัน โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของอัตราการจ่ายเงินปันผลเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยร้อยละ 1 
จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยเพ่ิมขึ้นประมาณ 1.39 แสนบาท แต่ทั้งนี้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ 

 

4.2.8 การศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

 การประมาณค่าจะใช้ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่สอดคล้องกันกับหลักเกณฑ์ที่จะใช้ศึกษาจึงคงเหลือทั้งสิ้น 
79 บริษัท โดยมีช่วงเวลาครอบคลุมตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึง 2556 ดังนั้น จึงมีจ านวนตัวอย่าง 
(Observation) ทั้งสิ้น 237 ตัวอย่าง แต่ส าหรับการประมาณค่าแบบ Three Time Periods First 

Differenced Panel Data นั้นจะเหลือจ านวนตัวอย่าง (Observation) เพียง 158 ตัวอย่างเท่านั้น 
เนื่องจากต้องเสียข้อมูลในปีฐานซึ่งก็คือ ปี พ.ศ. 2554 ไปจากการท า First-Differenced ซึ่งผลการ
ประมาณค่าจากทุกวิธีจะได้ผลดังตารางที่ 4.38 
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ตารางที่ 4.47 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบต่างๆและใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย 

 
 

ตัวแปร 

วิธีที่ใช้ในการประมาณคา่ 
Pooled OLS 
Regression # 

Three Time Periods 
First Differenced 

Panel Data 

Fixed Effects Within-
Group (WG) 
Estimation 

Random Effects 
Estimation 

  549.9653* 29.49309 129.4822 549.9653* 

 530.4615** -400.5191 -198.0926 530.4615** 

  -53.7336* -49.35648 -0.75034 -53.7336* 

 -21.69016 64.85947 22.67456 -21.69016 

 -87.3501 -63.8316 -129.6539* -87.3501 

  0.4639878** 0.2544071 0.3171925 0.4639878* 

  -0.6481235*** -0.9895298*** -0.8949185*** -0.6481235*** 

  0.1606884*** 0.3941988** 0.38495*** 0.1606884*** 

 0.0150679 0.243336 0.2241968** 0.0150679 

  0.0019779 0.0223868*** 0.0195989*** 0.0019779 

 -0.0573241** 0.0592374 0.0331258 -0.0573241*** 

 2.946278 2.009663 -0.7072687 2.946278 

 0.1871894*** -0.1509744 -0.1857063* 0.1871894*** 

 -111.3731 - - -111.3731 

  - - - 0 

Observation 237 158 237 237 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
หมายเหตุ:  *  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 90% 
    **  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 95% 
    ***  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 99% 
              #  คือ ใช้แบบจ าลองนี้ในการประมาณค่าและวิเคราะห์ผล 

 

 จากนั้นก็จะท าการทดสอบว่า การประมาณค่าด้วยวิธีใดมีความเหมาะสมที่สุดส าหรับ
แบบจ าลองและข้อมูลนี้ ซึ่งก่อนอ่ืนก็จะท าการทดสอบระหว่าง Pooled OLS Regression และ 
Random Effects Estimation โดยใช้การทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier ว่ามี 

55d
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55d ETR
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Panel Effects หรือไม่ โดยได้ผลการทดสอบออกมาตามตารางที่ 4.39 ซึ่งพบว่า Probability ของ 
Chi-square Statistic > 0.05 ดังนั้น จึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า ไม่มี Panel Effects 
ได้ ซึ่งแสดงว่า ไม่มี Panel Effects นั่นเอง ดังนั้น จึงสามารถใช้การประมาณค่าแบบ Pooled OLS 
Regression ได้ตามปกติ 

 

ตารางที่ 4.48 ผลการทดสอบ Panel Effects ด้วยวิธี Breusch-Pagan Lagrange Multiplier 
ส าหรับข้อมูลเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

Breusch-Pagan Lagrange Multiplier Test 

Chi-bar-square Statistic Chi-bar-square d.f. Prob. > Chi-bar-square 

0.00  1 1.0000 
ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 

 

 แต่อย่างไรก็ตามควรท าการทดสอบ F-test อีกครั้งเพ่ือให้แน่ใจว่า มีผลกระทบจากปัจจัย
ภายนอกเฉพาะตัว (Individual Specific Effect) หรือไม่ ซึ่ง F-test นี้จะมีความอ่อนไหวต่อการ
ตรวจพบสูงกว่าการทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier โดยได้ผลการทดสอบออกมา
ตามตารางที่ 4.36 ซึ่งพบว่า Probability ของ F-Statistic > 0.05 ดังนั้น จึงไม่สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุ่นของแต่ละหน่วยส ารวจทุกตัวเท่ากับ 0 ได้ ซึ่งแสดง
ว่า ไม่มี Individual Specific Effect นั่นเอง ดังนั้น จึงสามารถใช้การประมาณค่าแบบ Pooled OLS 
Regression ได้ตามปกติเลย เนื่องจากผลการทดสอบ F-test พบว่า ไม่มี Fixed Effects และผลการ
ทดสอบ  Breusch-Pagan Lagrange Multiplier ก็พบว่า ไม่มี Random Effects ด้วย 

 

ตารางที่ 4.49 ผลการทดสอบ Individual Specific Effect ด้วยวิธี F-test ส าหรับข้อมูลเฉพาะกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

F-test 

F-Statistic F. d.f. Prob. > F 

1.333 (78, 145) 0.069 
ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
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 ดังนั้น จากผลการทดสอบทั้งหลายข้างต้นจึงได้ข้อสรุปว่า วิธีการประมาณค่าที่เหมาะสมที่สุด
ส าหรับแบบจ าลองและข้อมูลชุดนี้ ก็คือ การประมาณค่าแบบ Pooled OLS Regression 

 จากการประมาณค่าแบบ Pooled OLS Regression นั้นจะพบว่า เมื่อก าหนดให้ไม่มี
ผลกระทบจากปัจจัยต่างๆแล้ว บริษัทจะมีมูลค่าการลงทุน ( I ) ในปี พ.ศ. 2554 ประมาณ -111.37 
ล้านบาท แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และจะมีมูลค่าการลงทุนในปี พ.ศ. 2555 ประมาณ 438.6 
ล้านบาท โดยเป็นผลเชิงบวกที่เกิดขึ้นเฉพาะในช่วง 1 ปีที่ผ่านมาระหว่างปี พ.ศ. 2554 -2555 
ประมาณ 549.97 ล้านบาท อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และจะมีมูลค่าการลงทุนในปี พ.ศ. 2556 
ประมาณ 419.09 ล้านบาท โดยเป็นผลเชิงบวกที่เกิดขึ้นเฉพาะในช่วง 2 ปีที่ผ่านมาระหว่างปี พ.ศ. 
2554-2556 ประมาณ 530.46 ล้านบาท อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

 ส่วนอัตราภาระภาษีเฉลี่ย ( ETR ) นั้นจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกันกับค่าใช้จ่ายใน
การลงทุน ( I ) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยในปี พ.ศ. 2554 นั้น บริษัทที่มีการลดลงของอัตราภาระ
ภาษีเฉลี่ยร้อยละ 1 แล้ว จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนมากกว่าบริษัทที่ไม่ได้มีการลดลงประมาณ 53.73 
ล้านบาท ซ่ึงผลของการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่กระทบต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนในเชิงบวกนี้
ได้เพ่ิมขึ้นบ้างในปี พ.ศ. 2555 ซึ่งเป็นปีที่มีการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจากร้อยละ 30 เป็นร้อย
ละ 23 โดยพบว่า บริษัททีม่ีการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยร้อยละ 1 แล้ว จะมีให้ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนมากกว่าบริษัทที่ไม่ได้มีการลดลงประมาณ 75.42 ล้านบาท โดยเป็นผลเชิงบวกที่เกิดขึ้นเฉพาะ
ในช่วง 1 ปีที่ผ่านมาระหว่างปี พ.ศ. 2554-2555 ประมาณ 21.69 ล้านบาท แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 
และผลเชิงบวกนี้ได้เพ่ิมขึ้นอย่างมากในปี พ.ศ. 2556 ซึ่งเป็นปีที่มีการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล
จากร้อยละ 23 เป็นร้อยละ 20 โดยพบว่า บริษัทที่มีการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยเมื่อ
เปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยร้อยละ 1 แล้ว จะท าให้ค่าใช้จ่ายในการลงทุนมากกว่าบริษัทที่ไม่ได้มีการ
ลดลงประมาณ 141.08 ล้านบาท โดยเป็นผลเชิงบวกที่เพ่ิมขึ้นเฉพาะในช่วง 2 ปีระหว่างปี พ.ศ. 
2554-2556 ประมาณ 87.35 ล้านบาท แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 กระแสเงินสด ( CF ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทางเดียวกัน
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของกระแสเงินสด 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายใน
การลงทุนมากกว่าบริษัทที่ไม่ได้มีการเพิ่มข้ึนประมาณ 4.64 แสนบาท 

 การเปลี่ยนแปลงของเงินสด ( DCASH ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปใน
ทิศทางตรงข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยบริษัทที่มีเงินสดเปลี่ยนแปลงลดลง 1 ล้านบาท จะมี
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนมากกว่าบริษัทที่ไม่ได้มีการลดลงประมาณ 6.48 แสนบาท 
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 หนี้สินระยะยาว ( LDEBT ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทาง
เดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของหนี้สินระยะยาว 1 ล้านบาท จะมี
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนมากกว่าบริษัทที่ไม่ได้มีการเพ่ิมขึ้นประมาณ 1.6 แสนบาท 

 หนี้สินระยะสั้น ( SDEBT ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทาง
เดียวกัน โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมข้ึนของหนี้สินระยะสั้น 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนมากกว่า
บริษัทที่ไม่ได้มีการเพิ่มขึ้นประมาณ 1.5 หมื่นบาท แต่ทัง้นี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 ทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้ว ( PAIDCAP ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน  
( I ) ไปในทิศทางเดียวกัน โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้ว 1 ล้านบาท 
จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนมากกว่าบริษัทที่ไม่ได้มีการเพ่ิมขึ้นประมาณ 1.98 พันบาท ซึ่งถือว่ามีผล
น้อยมากและยังไม่มีนัยส าคัญทางสถิติอีกด้วย 

 ยอดขาย ( ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทางตรงข้ามกัน
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมขึ้นของยอดขาย 1 ล้านบาท จะมีค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนมากกว่าบริษัทที่ไม่ได้มีการเพ่ิมข้ึนประมาณ 5.73 หมื่นบาท 

 ค่า Tobin’s Q ต้นงวด ( 1tQ  ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทาง
เดียวกัน โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมข้ึนของค่า Tobin’s Q ต้นงวด 0.1 จะมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนมากกว่า
บริษัทที่ไม่ได้มีการเพิ่มขึ้นประมาณ 2.94 แสนบาท แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 อัตราการจ่ายเงินปันผล ( D ) มีความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ( I ) ไปในทิศทาง
เดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยบริษัทที่มีการเพ่ิมข้ึนของอัตราการจ่ายเงินปันผลร้อยละ 1 จะมี
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนมากกว่าบริษัทที่ไม่ได้มีการเพ่ิมขึ้นประมาณ 1.87 แสนบาท 

 

4.3 การวิเคราะห์ผลการศึกษา 

 ในส่วนนี้จะท าการวิเคราะห์ผลการศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อ
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งในภาพรวมและ
จ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ท าการจัดกลุ่มเอาไว้ โดยมีตาราง
สรุปวิธีการประมาณค่าท่ีเหมาะสมส าหรับทุกๆกลุ่มของข้อมูลไว้ดังตารางที่ 4.41 และ 4.42 

  

SALE
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ตารางที่ 4.50 สรุปวิธีการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายใน
การลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เหมาะสม ส าหรับกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ทรัพยากร เทคโนโลยี และบริการ โดยใช้ Robust Std. 
Err. ร่วมด้วย 

 
 
 

ตัวแปร 
 
 
 

วิธีท่ีใช้ในการประมาณค่า 

กลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 

กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร 

กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี 

กลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ 

Random Effects 
Estimation # 

Fixed Effects 
Within-Group (WG) 

Estimation # 

Fixed Effects Within-
Group (WG) 
Estimation # 

Three Time Periods 
First Differenced 

Panel Data # 

  477.3146 641.1011 -486.0991 -787.6573 

 1067.347** 844.746 -361.5448 -973.467 

  -76.84842* 393.2838 -403.3378* -138.2414 

 -18.91725 126.8283 69.05101 -22.0496 

 -348.4181* -494.7736 -241.5184 -112.1311 

  2.080027*** -0.4445764 1.544846*** 0.0231193 

  -2.851752*** 0.2633685 -0.661742*** 0.131798 

  0.0517167 0.1737087 -0.2112627 0.2328154 

 -0.0920039 -0.0074287 -0.3253612*** 1.29084*** 

  0.9870984 0.5670622 -0.077116 -2.552708 

 0.0445894 -0.0955127* -0.0289342 -0.1369695 

 -150.7895 113.9604 85.71388 444.6518 

 1.963055 0.2732804 -3.791101 4.830488* 

 -2190.39 - - - 

  0.43135973 - - - 

Observation 123 87 111 158 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
หมายเหตุ:  *  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 90% 
    **  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 95% 
    ***  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 99% 
              #  คือ ใช้แบบจ าลองนี้ในการประมาณค่าและวิเคราะห์ผล 

  

55d

56d

ETR

55d ETR

56d ETR

CF

DCASH

LDEBT

SDEBT

PAIDCAP

SALE

1tQ 

D

c
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ตารางที่ 4.51 สรุปวิธีการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายใน
การลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เหมาะสม ส าหรับกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม สินค้าอุปโภคบริโภค อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และรวมทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม โดยใช้ Robust Std. Err. รว่มด้วย 

 
 
 

ตัวแปร 

วิธีท่ีใช้ในการประมาณค่า 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุปโภคบริโภค 

กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 

รวมทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม 

Three Time Periods 
First Differenced 

Panel Data # 

Fixed Effects Within-
Group (WG) 
Estimation # 

Pooled OLS 
Regression # 

Fixed Effects 
Within-Group (WG) 

Estimation # 

  -345.892 107.4009 549.9653 80.33023 

 -493.9989 -168.4478 530.4615** -413.7711 

  -34.44158 35.11994 -53.7336* -2.146944** 

 99.184 -30.10918 -21.69016 1.095498 

 406.8632* -7.585067 -87.3501 2.650149 

  1.182427** 2.427418*** 0.4639878** 0.4450902 

  -1.407702*** -0.2405893 -0.6481235*** -0.1717154 

  -0.171812 1.438833*** 0.1606884*** -0.0228876 

 -0.084217 0.7231162*** 0.0150679 0.6290624** 

  -0.0526103 0.1995137 0.0019779 -0.1299716* 

 -0.302155* -0.7482577*** -0.0573241** -0.064453** 

 -194.2508 3.494019 2.946278 24.53916 

 0.0193039 0.1390577 0.1871894*** -0.0201 

 - - -111.3731 -1032.936 

  - - - 0.16320978 

Observation 148 120 237 1137 

ที่มา: ค านวณโดยผู้วิจัย 
หมายเหตุ:  *  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 90% 
    **  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 95% 
    ***  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 99% 
              #  คือ ใช้แบบจ าลองนี้ในการประมาณค่าและวิเคราะห์ผล 

  

55d

56d

ETR

55d ETR

56d ETR

CF

DCASH

LDEBT

SDEBT

PAIDCAP

SALE

1tQ 

D

c
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4.3.1 การวิเคราะห์ผลการศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมดในภาพรวม 

 จากตารางที่ 4.11 เมื่อพิจารณาผลของการเปลี่ยนแปลงค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อปัจจัย
ต่างๆมีค่าเท่ากับค่าเฉลี่ยนั้นจะพบว่า แม้ว่าในช่วงเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555-2556 ที่ภาครัฐได้มีการ
ออกนโยบายการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลเพ่ือให้สิทธิประโยชน์แก่บริษัทเพ่ิมเติม โดยมี
เปูาประสงค์มุ่งไปที่จะให้บริษัทมีก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้นกว่าเดิมและน าเงินส่วนนี้ไปใช้จ่ายในการลงทุน ซึ่ง
ถือเป็นการกระตุ้นการลงทุนภาคเอกชนอย่างหนึ่ง แต่โดยภาพรวมแล้วบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จะมีมูลค่าในการลงทุนลดลงไปจากค่าเฉลี่ยประมาณ 47.11 และ 
568.42 ล้านบาทในปี พ.ศ. 2555 และ พ.ศ. 2556 ตามล าดับ ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่
เป็นลบของตัวแปรหุ่นของเวลาปี พ.ศ. 2555 ( 55d ) และปี พ.ศ. 2556 ( 56d ) ตามล าดับ แม้ว่าจะ
ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติก็ตาม ที่เป็นเช่นนี้สาเหตุหนึ่งอาจมาจากการชะลอการลงทุนออกไปก่อนเพ่ือ
ประเมินสถานการณ์ทางเศรษฐกิจและการเมืองภายในประเทศซึ่งยังคงเป็นปัญหาส าคัญที่ส่งผลต่อ
ความเชื่อมั่นของนักลงทุนอยู่ 

 แต่อย่างไรก็ตามผลกระทบเชิงลบต่อการลงทุนเหล่านี้ก็ได้ลดลงไปจากผลของนโยบายการลด
อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่จะช่วยให้อัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่ลดลงมีผลเชิงบวกต่อการลงทุนเพ่ิมขึ้น
จากเดิมในปี พ.ศ. 2554 ที่บริษัทที่มีอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่ลดลงไปจากค่าเฉลี่ยร้อยละ 1 จะไปเพ่ิม
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย 86.89 ล้านบาท ให้กลายเป็น 135.52 และ 
520.16 ล้านบาทในปี พ.ศ. 2555 และ พ.ศ. 2556 ตามล าดับ ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่
เป็นลบของตัวแปรอัตราภาระภาษีเฉลี่ย ( ETR ) และ Interaction Term ระหว่างตัวแปรหุ่นของ
เวลาและอัตราภาระภาษีเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2555 ( 55d ETR ) และปี พ.ศ. 25556 ( 56d ETR ) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติตามล าดับ ดังนั้น จากการที่ค่าสัมประสิทธิ์ของ ETR และ Interaction Term 
ระหว่าง ETR และ Year Dummy Variables ได้ส่งผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามกับความสัมพันธ์
กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน และยังมีค่าสัมประสิทธิ์ที่ใหญ่ข้ึนผันแปรไปตามการลดภาษีที่ลดลงไปเรื่อยๆ
นั้น ถือเป็นการสนับสนุนสมมติฐานในการศึกษานี้เกี่ยวกับการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่กล่าวว่า การ
ลดภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลจะท าให้เกิดการลงทุนมากขึ้น เนื่องจากการเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลจะ
ท าให้อัตราการตอบแทนจากการลงทุนต้องสูงขึ้นถึงจะคุ้มค่าต่อการลงทุน ซึ่งมีผลให้การลงทุนลดลง  
(ชัยรัตน์ เอี่ยมกุลวัฒน์, 2558) 

 ในด้านการจัดหาแหล่งเงินทุนเพ่ือน ามาลงทุนให้สอดคล้องกับผลกระทบเชิงบวกที่เกิดขึ้นต่อ
การลงทุนจากนโยบายการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลนั้น กระแสเงินสดถือเป็นแหล่งเงินทุนภายใน
ของบริษัทมีความส าคัญอย่างยิ่ง ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกของตัวแปรกระแสเงิน
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สด (CF ) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Vogt (1994) เนื่องจากตลาดทุน
มีปัญหาทางด้านของความไม่เท่าเทียมกันทางด้านข้อมูล (Asymmetric Information) ท าให้บริษัท
จ าเป็นต้องใช้กระแสเงินสดในการลงทุนก่อนเป็นหลักเพ่ือหลีกเลี่ยงต้นทุนของเงินทุนภายนอกที่สูง
กว่า ซึ่งความส าคัญของกระแสเงินสดในฐานะที่เป็นแหล่งเงินทุนภายในของบริษัทนี้ก็ยังได้รับการตอก
ย้ าจากการเปลี่ยนแปลงของยอดเงินสดในบริษัทที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับค่าใช้จ่ายใน
การลงทุน ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นลบของตัวแปร ( DCASH ) อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Vogt (1994) เนื่องจากบริษัทจะมียอดเงินสดที่ลดลงอันเป็น
ผลจากการที่บริษัทต้องน าเงินสดส่วนนี้ไปเป็นค่าใช้จ่ายในการลงทุน 

 ส่วนค่าใช้จ่ายในการลงทุนที่ขาดเหลือไปจากกระแสเงินสดนั้น บริษัทก็จะหันไปใช้วิธีการกู้ยืม
แทนทั้งจากการก่อหนี้สินระยะยาวและหนี้สินระยะสั้น ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็น
บวกของตัวแปรหนี้สินระยะยาว ( LDEBT ) และหนี้สินระยะสั้น ( SDEBT ) อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ  ทั้งนี้สิ่งที่น่าสนใจก็คือ หนี้สินระยะสั้นมีนัยส าคัญทางสถิติในระดับที่สูงกว่าและยังมีขนาดของ
สัมประสิทธิ์ที่มากกว่าหนี้สินระยะยาวอีกด้วย ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงการใช้เงินลงทุนผิดประเภท โดย
เอาเงินกู้ในระยะสั้นไปลงทุนในระยะยาว ปัญหานี้อาจเกิดจากการที่บริษัทต้องเร่งรีบลงทุนเพ่ือให้
ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีให้ได้รวดเร็วที่สุด เนื่องจากนโยบายการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลนี้ใช้
การออกพระราชกฤษฎีกาแทนที่จะออกเป็นพระราชบัญญัติที่มีความชัดเจนและแน่นอนกว่า ซึ่งการ
ออกพระราชกฤษฎีกานี้มีผลบังคับใช้ได้แค่เพียงปีต่อปีเท่านั้นท าให้เกิดความไม่แน่นอนในเรื่องของ
ความต่อเนื่องของการด าเนินนโยบายภายใต้สถานการณ์ทางการเมืองของประเทศไทยที่มีความไม่
แน่นอนสูง 

 ในส่วนของการเพ่ิมทุนด้วยการออกหุ้นสามัญเพ่ือน ามาลงทุนนั้น แม้ว่าจะมีส่วนท าให้
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเพิ่มสูงขึ้นจากการเป็นแหล่งเงินหนึ่งส าหรับการลงทุน ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่า
สัมประสิทธิ์ที่ เป็นบวกของตัวแปรทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้ว ( PAIDCAP ) แต่กลับมี
ความส าคัญต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนน้อยมากโดยมีขนาดของสัมประสิทธิ์ที่น้อยมาจนใกล้ศูนย์ อีกทั้ง
ยังไม่มีนัยส าคัญทางสถิติอีกด้วย ซึ่งไม่ค่อยสอดคล้องกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น 
(Pecking Order Theory) ของ Myers and Majluf (1984) มากนัก ทั้งนี้ก็เนื่องจากบริษัทส่วนใหญ่
ไม่นิยมการเพ่ิมทุน (New Shares Issues) เพ่ือระดมทุนจากผู้ถือหุ้น เนื่องจากในกรณีที่ผู้ถือหุ้นไม่
เพ่ิมทุนโดยการซื้อหุ้นใหม่ในอัตราส่วนเดิมนั้น ผู้ถือหุ้นย่อมไม่ยินดีที่จะต้องเสียส่วนแบ่งภายในบริษัท
ไป และในกรณีที่ผู้ถือหุ้นเดิมยินดีเพ่ิมทุนในอัตราส่วนเดิมนั้น ถึงแม้ว่าเงินส่วนนี้จะถือเป็นเงินของ
เจ้าของกิจการเช่นเดียวกันกับกระแสเงินสดที่เกิดจากก าไรจากการด าเนินงานของบริษัท แต่ในทาง
ทฤษฎีแล้ว เมื่อเจ้าของใช้เงินของตัวเองเพ่ือการลงทุนในกิจการ ในแต่ละปีก็จะมีต้นทุนทาง
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เศรษฐศาสตร์ (Economic Cost) เรียกว่า ค่าเสียโอกาสของเงินในส่วนของผู้ถือหุ้น (Opportunity 
Cost of Equity Fund) เกิดข้ึน โดยตามประมวลรัษฎากรนั้นไม่ได้อนุญาตให้หักค่าเสียโอกาสของเงิน
ในส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นรายจ่าย แต่กลับอนุญาตให้หักค่าดอกเบี้ยซึ่งถือว่าเป็นค่าเสียโอกาสของเงิ น
กู้ยืมเป็นรายจ่ายได้ จึงท าให้เกิดความไม่เป็นกลางหรือบิดเบือนในการใช้แหล่งเงินทุนของเจ้าของ
บริษัทได้ ดังนั้น ในระบบที่มีการเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคล ผู้ประกอบการจึงมีความโน้มเอียงที่จะไป
เลือกใช้เงินกู้ยืมมากกว่าจะใช้การเพ่ิมทุน (ชัยรัตน์ เอี่ยมกุลวัฒน์, 2558) 

 ทั้งนี้การลงทุนของบริษัทก็ยังขึ้นอยู่กับยอดขายที่จะแสดงให้เห็นถึงโอกาสในการเติบโตของ
บริษัท แต่จากผลการศึกษาพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของยอดขาย ( SALE ) เป็นลบ ซึ่งแม้ว่าจะมี
นัยส าคัญทางสถิติ แต่ก็ ไม่สอดคล้องตามทฤษฎีการกระตุ้นการลงทุนของยอดขาย (Sales 
Accelerator Theory of Investment) ที่ถูกพัฒนาโดย Abel and Blanchard (1988) และผล
การศึกษาของ Vogt (1994)  ทีว่่า การที่บริษัทมียอดขายเพ่ิมขึ้นจะมีส่วนช่วยในการกระตุ้นให้บริษัท
มีการใช้จ่ายเพ่ือการลงทุนเพ่ิมขึ้นด้วย ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากบริษัทอาจมองว่า การที่ยอดขายเพ่ิมขึ้น
นั้นเกิดได้จากหลายสาเหตุด้วยกัน อาทิเช่น บริษัทเพ่ิมราคาสินค้าตามอัตราเงินเฟูอที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งก็
ไม่ได้หมายความว่า บริษัทจะมีโอกาสในการท าก าไรในอนาคตได้เพ่ิมขึ้นจนจูงใจให้บริษัทต้องลงทุน
เพ่ิมข้ึน 

 ส่วนโอกาสในการลงทุน ซึ่งสามารถแทนได้ด้วยค่า Tobin’s Q ต้นงวด ( 1tQ  ) ที่แม้ว่าจะไม่
แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แต่ก็มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวกซ่ึงแปลว่า ได้ส่งผลกระทบใน
ทิศทางเดียวกันกับค่าใช้จ่ายในการลงทุน สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Vogt (1994) ซึ่งแสดงให้
เห็นว่า หากบริษัทพบว่ามีโอกาสในการลงทุนหรือโอกาสในการท าก าไรของบริษัทแล้ว บริษัทก็จะ
ลงทุนเพิ่มทันที เนื่องจากบริษัทก็ต้องการที่จะเพ่ิมมูลค่าให้กับกิจการของตนเองอยู่แล้ว 

 จากการที่ค่าใช้จ่ายในการลงทุนนั้นจะสัมพันธ์ไปกับยอดขายในเชิงลบ แต่จะไปสัมพันธ์กับ
โอกาสในการลงทุน หรือ Tobin’s Q ต้นงวด ( 1tQ  ) ในเชิงบวก ได้แสดงให้เห็นว่า การลงทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้นจะพิจารณาจากโอกาสในการลงทุนเป็นหลัก 

 สุดท้ายอัตราการจ่ายเงินปันผลที่มีความสัมพันธ์ต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนเป็นไปในเชิงบวก  
ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกของตัวแปรอัตราการจ่ายเงินปันผล ( D ) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ แม้ว่าจะไม่สอดคล้องตามที่ได้คาดการณ์ไว้ว่าการที่บริษัทจ่ายเงินปันผลน้อยลงก็
เพ่ือเก็บสะสมก าไรสุทธิเอาไว้เป็นค่าใช้จ่ายในการลงทุนก็ตาม ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากการที่บริษัทส่วน
ใหญ่ที่จ่ายเงินปันผลในอัตราที่สูงนั้นเป็นบริษัทที่มีก าไรสุทธิสูงและอาจเป็นบริษัทใหญ่ที่น่าเชื่อถือด้วย
จนท าให้การจ่ายเงินปันผลไม่มีผลกระทบใดๆต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนเลย เนื่องจากแม้ว่าสัดส่วนใน



 

 

144 

การน าก าไรสุทธิไปจ่ายเป็นเงินปันผลนั้นจะมาก แต่เมื่อเทียบกับจ านวนก าไรสุทธิหลังหักเงินปันผล
แล้วก็ยังคงสามารถน าไปลงทุนได้อย่างพอเพียง ประกอบกับการที่บริษัทเป็นบริษัทใหญ่ที่มีความ
น่าเชื่อถือสูงท าให้การระดมเงินทุนจากทั้งตลาดเงินและตลาดทุนท าได้อย่างมีประสิทธิภาพจนไม่
จ าเป็นต้องไปเบียดบังเงินในส่วนของก าไรสุทธิ 

 

4.3.2 การวิเคราะห์ผลการศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

 จากตารางที่ 4.41 และ 4.42 เมื่อพิจารณาผลของการเปลี่ยนแปลงค่าใช้จ่ายในการลงทุนเมื่อ
ปัจจัยต่างๆไม่เปลี่ยนแปลงจะพบว่า ในปี พ.ศ. 2555 ที่ภาครัฐได้มีการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล
จากร้อยละ 30 เป็นร้อยละ 23 นั้น บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเพ่ิมขึ้นสูงสุด
เมื่อเปรียบเทียบกับปี พ.ศ. 2554 คือ บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรและกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารตามล าดับ แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติทั้งหมด ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่า
สัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกของตัวแปรหุ่นของเวลาปี พ.ศ. 2555 ( 55d ) โดยเรียงล าดับขนาดกันมาในแต่
ละกลุ่มอุตสาหกรรม ส่วนบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนลดลงสูงสุดเมื่อ
เปรียบเทียบกับปี พ.ศ. 2554 คือ บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีและกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมตามล าดับ แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติทั้งหมด 
ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นลบของตัวแปรหุ่นของเวลาปี พ.ศ. 2555 ( 55d ) โดย
เรียงล าดับขนาดกันมาในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 

 ส าหรับปี พ.ศ. 2556 ที่ภาครัฐได้มีการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจากร้อยละ 23 เป็นร้อย
ละ 20 นั้น บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเพ่ิมขึ้นสูงสุดเมื่อเปรียบเทียบกับปี 
พ.ศ. 2554 คือ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ รองลงมา
เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติตามล าดับ ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกของตัวแปรหุ่นของ
เวลาปี พ.ศ. 2556 ( 56d ) โดยเรียงล าดับขนาดกันมาในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ส่วนบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนลดลงสูงสุดและรองลงมาเมื่อเปรียบเทียบกับปี พ.ศ. 2554 ก็
ยังคงเป็นบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเดิมและยังไม่มีนัยส าคัญทางสถิติทั้งหมดด้วย ซึ่งแสดงให้เห็นได้
จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นลบของตัวแปรหุ่นของเวลาปี พ.ศ. 2556 ( 56d ) โดยเรียงล าดับขนาดกันมา
ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
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 เมื่อพิจารณาผลของการเปลี่ยนแปลงค่าใช้จ่ายในการลงทุน เมื่ออัตราภาระภาษีได้ลดลงไป
อันเนื่องมาจากการด าเนินนโยบายลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลแล้วจะพบว่า ในปี พ.ศ. 2554 ซึ่งเป็น
ปีก่อนการด าเนินนโยบายนั้น บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบเชิงบวกของการลดลงของ
อัตราภาระภาษีเฉลี่ยต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนสูงสุด ก็คือ บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีอย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติ รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการและกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติตามล าดับ ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นลบ
ของตัวแปรอัตราภาระภาษีเฉลี่ย ( ETR ) โดยเรียงล าดับขนาดกันมาในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม แต่
ทั้งนี้กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรและสินค้าอุปโภคบริโภคกลับมีทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างค่าใช้จ่าย
ในการลงทุนและภาระภาษีเฉลี่ยไม่เป็นไปตามที่คาด คือ กลับได้รับผลกระทบเชิงลบของอัตราภาระ
ภาษีเฉลี่ยที่ลดลงต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนแทน ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกของตัว
แปรอัตราภาระภาษีเฉลี่ย ( ETR ) สาเหตุหนึ่งก็อาจเป็นเพราะแม้ว่าในขณะนั้นจะมีการลดลงของ
อัตราภาระภาษีเฉลี่ยอันเนื่องมาจากเกิดการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลอันมีผลท าให้อัตราภาระ
ภาษีเฉลี่ยลดลงไปด้วย แต่ก่อนหน้านี้บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเหล่านี้ได้เพ่ิงลงทุนไปแล้วเป็นจ านวน
มากจึงท าให้สูญเสียศักยภาพในการลงทุนในช่วงเวลาต่อมานั่นเอง 

 ส าหรับปี พ.ศ. 2555 ที่ภาครัฐได้มีการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจากร้อยละ 30 เป็นร้อย
ละ 23 นั้น บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบเชิงบวกของการลดลงของอัตราภาระภาษี
เฉลี่ยต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนสูงสุด ก็คือ บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค แต่ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการและกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติทั้งหมดตามล าดับ ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นลบ
ของตัวแปร Interaction Term ระหว่างตัวแปรหุ่นของเวลาและอัตราภาระภาษีเฉลี่ยในปี พ.ศ. 
2555 ( 55d ETR ) โดยเรียงล าดับขนาดกันมาในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม แต่ทั้งนี้กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมและเทคโนโลยี ตามล าดับขนาดของผลกระทบ 
กลับมีทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างค่าใช้จ่ายในการลงทุนและภาระภาษีเฉลี่ยไม่เป็นไปตามที่คาด คือ 
กลับได้รับผลกระทบเชิงลบของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่ลดลงต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนแทน ซึ่งแสดงให้
เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกของตัวแปร Interaction Term ระหว่างตัวแปรหุ่นของเวลาและ
อัตราภาระภาษีเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2555 ( 55d ETR ) โดยเรียงล าดับขนาดกันมาในแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรม สาเหตุหนึ่งก็อาจเป็นเพราะในช่วงเวลานี้ แม้ว่าในขณะนั้นจะมีการลดลงของอัตราภาระ
ภาษีเฉลี่ยอันเนื่องมาจากเกิดการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลอันมีผลท าให้อัตราภาระภาษีเฉลี่ยลดลง
ไปด้วย แต่ก่อนหน้านี้บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเหล่านี้ได้เพ่ิงลงทุนไปแล้วเป็นจ านวนมากจึงท าให้
สูญเสียศักยภาพในการลงทุนในช่วงเวลาต่อมา โดยเฉพาะอย่างยิ่งกับกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร แต่
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ทั้งนี้ก็มีอีกสาเหตุหนึ่งก็คือ การชะลอการลงทุนออกไปก่อนเพ่ือไปลงทุนทีเดียวในปี พ.ศ. 2556 ซึ่ง
เป็นปีที่อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลได้ลดลงต่ าที่สุดแล้ว คือ ร้อยละ 20 เพ่ือให้ได้รับสิทธิประโยชน์ทาง
ภาษีสูงสุดจากการหักค่าเสื่อมราคาจากการลงทุนด้วยวิธียอดลดลงทวีคูณ (Double Declining 
Balance Depreciation) โดยเฉพาะอย่างยิ่งกับกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

 ในปี พ.ศ. 2555 นี้ กลุ่มอุตสาหกรรมที่เดิมได้รับผลกระทบในเชิงลบจากอัตราภาระภาษี
เฉลี่ยที่ลดลงที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนในปี พ.ศ. 2554 แต่กลับได้รับผลกระทบเชิงบวกในปีนี้แทนก็
คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค สาเหตุหนึ่งก็เนื่องมาจากเกิดการลงทุนเพ่ือฟ้ืนฟูกิจการ
หลังจากท่ีได้ประสบปัญหามหาอุทกภัยในปี พ.ศ. 2554 นั่นเอง 

 ส าหรับปี พ.ศ. 2556 ที่ภาครัฐได้มีการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจากร้อยละ 23 เป็นร้อย
ละ 20 นั้น บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบเชิงบวกของการลดลงของอัตราภาระภาษี
เฉลี่ยต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนสูงสุด ก็คือ บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติ รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี บริการ อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และสินค้าอุปโภคบริโภค แต่ไม่
มีนัยส าคัญทางสถิติทั้งหมดตามล าดับ ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นลบของตัวแปร  
Interaction Term ระหว่างตัวแปรหุ่นของเวลาและอัตราภาระภาษีเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2556  
( 56d ETR ) โดยเรียงล าดับขนาดกันมาในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม แต่ทั้งนี้กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม กลับมีทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างค่าใช้จ่ายในการลงทุนและภาระภาษีเฉลี่ยไม่เป็นไป
ตามที่คาด คือ กลับได้รับผลกระทบเชิงลบของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่ลดลงต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุน
แทน ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกของตัวแปร Interaction Term ระหว่างตัวแปร
หุ่นของเวลาและอัตราภาระภาษีเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2556 ( 56d ETR ) สาเหตุหนึ่งก็อาจเป็นเพราะใน
ช่วงเวลานี้ แม้ว่าในขณะนั้นจะมีการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยอันเนื่องมาจากเกิดการลดอัตรา
ภาษีเงินได้นิติบุคคลอันมีผลท าให้อัตราภาระภาษีเฉลี่ยลดลงไปด้วย แต่เนื่องจากเกิดการชะลอตัวใน
การลงทุนของหมวดธุรกิจยานยนต์ ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม จากการด าเนินนโยบาย
รถคันแรก ซึ่งท าให้ยอดขายในช่วงหลังการด าเนินนโยบายนี้ตกลงอย่างมากจนท าให้ไม่เกิดการลงทุน
เพ่ิมข้ึน ดังนั้น การที่กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมนี้ได้รับผลกระทบเชิงลบของอัตราภาระภาษี
เฉลี่ยที่ลดลงต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนในช่วงปี พ.ศ. 2555 นั้น สาเหตุหนึ่งก็เนื่องมาจากการชะลอการ
ลงทุนออกไปเพื่อรอดูสถานการณ์หลังการด าเนินนโยบายรถคันแรกนี้นั่นเอง 

 ในปี พ.ศ. 2556 นี้ กลุ่มอุตสาหกรรมที่เดิมได้รับผลกระทบในเชิงบวกจากอัตราภาระภาษี
เฉลี่ยที่ลดลงที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนในปี พ.ศ. 2555 แต่กลับได้รับผลกระทบเชิงบวกที่ลดลงเมื่อ
เปรียบเทียบกับปีนี้แทนก็คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่า
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สัมประสิทธิ์ที่แม้จะเป็นลบของตัวแปร Interaction Term ระหว่างตัวแปรหุ่นของเวลาและอัตรา
ภาระภาษีเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2555 ( 55d ETR ) และปี พ.ศ. 2556 ( 56d ETR ) เหมือนกันก็ตาม แต่
กลับมีขนาดเล็กลงกว่าเดิม โดยสาเหตุหนึ่งก็เนื่องมาจากได้มีการลงทุนเพ่ือฟ้ืนฟูกิจการหลังจากที่ได้
ประสบปัญหามหาอุทกภัยในปี พ.ศ. 2554 ไปแล้วในช่วงปีก่อนหน้าจึงท าให้สูญเสียศักยภาพในการ
ลงทุนในช่วงเวลาต่อมา อีกทั้งการบริโภคสินค้าอุปโภคบริโภคได้ชะลอตัวลงจากการที่ได้เพ่ิมสูงขึ้นไป
ในปีก่อนหน้าหลังปัญหาอุทกภัย และผลกระทบจากโครงการประชานิยมรถคันแรก ซึ่งท าให้ไปเบียด
บังค่าใช้จ่ายในส่วนนี้ของผู้บริโภค 

 ในด้านการจัดหาแหล่งเงินทุนเพ่ือน ามาลงทุนให้สอดคล้องกับผลกระทบเชิงบวกที่เกิดขึ้นต่อ
การลงทุนจากนโยบายการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลนี้ กระแสเงินสดถือเป็นแหล่งเงินทุนภายใน
ของบริษัทมีความส าคัญอย่างยิ่ง ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกของตัวแปรกระแสเงิน
สด ( CF ) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติในเกือบทุกกลุ่มอุตสาหกรรม สอดคล้องกับผลการศึกษาของ 
Vogt (1994) เนื่องจากตลาดทุนมีปัญหาทางด้านของความไม่เท่าเทียมกันทางด้านข้อมูล 
(Asymmetric Information) ท าให้บริษัทจ าเป็นต้องใช้กระแสเงินสดในการลงทุนก่อนเป็นหลักเพ่ือ
หลีกเลี่ยงต้นทุนของเงินทุนภายนอกที่สูงกว่า แต่ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรเท่านั้นที่เกิด
ผลกระทบเชิงลบของการเพ่ิมขึ้นของกระแสเงินสดที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนแทน โดยสาเหตุหนึ่ง
เป็นเพราะบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเหล่านี้ได้เพ่ิงลงทุนไปแล้วเป็นจ านวนมากจึงท าให้สูญเสีย
ศักยภาพในการลงทุนในช่วงเวลาต่อมา แม้ว่าในช่วงเวลาต่อมานี้จะเป็นช่วงเวลาที่มีการลดอัตราภาษี
เงินได้นิติบุคคลซึ่งท าให้อัตราภาระภาษีเฉลี่ยลดลงจนส่งผลให้มีกระแสเงินสดเพิ่มขึ้นก็ตาม 

 ความส าคัญของกระแสเงินสดในฐานะที่เป็นแหล่งเงินทุนภายในของบริษัทนี้ก็ยังได้รับการ
ตอกย้ าจากการเปลี่ยนแปลงของยอดเงินสดในบริษัทที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ค่าใช้จ่ายในการลงทุน ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นลบของตัวแปร ( DCASH ) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติของเกือบทุกกลุ่มอุตสาหกรรม สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Vogt (1994) 
เนื่องจากบริษัทจะมียอดเงินสดที่ลดลงอันเป็นผลจากการที่บริษัทต้องน าเงินสดส่วนนี้ไปเป็นค่าใช้จ่าย
ในการลงทุน แต่ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรและกลุ่มอุตสาหกรรมบริการเท่านั้นที่เกิดผลเชิง
ลบต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุน ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกของตัวแปร ( DCASH ) 
โดยส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรนั้น สาเหตุหนึ่งก็เป็นเพราะบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเหล่านี้
ได้เพ่ิงลงทุนไปแล้วเป็นจ านวนมากจึงท าให้สูญเสียศักยภาพในการลงทุนในช่วงเวลาต่อมา  แม้ว่า
ในช่วงเวลาต่อมานี้จะเป็นช่วงเวลาที่มีการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลซึ่งท าให้อัตราภาระภาษีเฉลี่ย
ลดลงจนส่งผลให้มีกระแสเงินสดเพ่ิมขึ้นก็ตาม แต่ยอดเงินสดที่ลดลงก็ไม่ได้ถูกน าไปใช้จ่ายในการ
ลงทุนแต่อย่างใด ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมบริการนั้น สาเหตุก็เพราะข้อมูลส่วนหนึ่ง ซึ่งก็คือ ข้อมูล
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ทั้งหมดของปี พ.ศ. 2554 ต้องสูญเสียไปจากการท า First-Differenced แต่ถ้าหากท าการรวมข้อมูล
ในปี พ.ศ. 2553 เข้ามาด้วยเพ่ือให้สามารถท า First-Differenced ได้โดยไม่ต้องเสียข้อมูลในปี พ.ศ. 
2554 ไปแล้ว (แต่จะเสียข้อมูลในปี พ.ศ. 2553 ไปแทน) ก็จะท าให้ทิศทางกลับมาเป็นตรงข้ามกับสิ่งที่
ได้ ซึ่งกจ็ะสอดคล้องกับสมมติฐานและกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆแล้ว 

 ในส่วนที่ขาดเหลือไปจากกระแสเงินสดนั้น ทางหนึ่งที่บริษัทสามารถท าได้ คือ บริษัทก็จะหัน
ไปใช้วิธีการกู้ยืมแทนจากการก่อหนี้สินระยะยาวและหนี้สินระยะสั้น โดยส าหรับหนี้สินระยะยาวนั้น 
บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีผลกระทบเชิงบวกของการเพ่ิมขึ้นของหนี้สินระยะยาวต่อค่าใช้จ่ายใน
การลงทุนสูงสุด คือ บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติทั้งสองกลุ่ม และกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ตามล าดับ ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่า
สัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกของตัวแปรหนี้สินระยะยาว ( LDEBT ) แต่ส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี
และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมที่กลับได้รับผลกระทบเชิงลบของการเพ่ิมขึ้นของหนี้สินระยะ
ยาวต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนแทน ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นลบของตัวแปรหนี้สิน
ระยะยาว ( LDEBT )  โดยส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่ต้องน าเงินสดไปใช้จ่ายในการลงทุน
นั้น อาจเกิดจากสาเหตุหนึ่ง คือ บริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมนี้เดิมทีอาจมีหนี้สินระยะยาวอยู่ในระดับที่สูง
อยู่แล้ว ดังนั้น การกู้ยืมหนี้สินระยะยาวที่มากขึ้นจึงไปเบียดบังกระแสเงินสดที่เพ่ิมมากขึ้นจากการ
ด าเนินนโยบายลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล โดยแทนที่จะสามารถน าเงินสดที่เพ่ิมขึ้นมาส่วนนี้ไปเป็น
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนได้ แต่กลับต้องกันเอาไว้เพ่ือน าไปชดใช้หนี้สินแทน แต่ส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรม
สินค้าอุตสาหกรรมที่จะไม่เกิดการลงทุนเพ่ิมขึ้นในช่วงปี พ.ศ. 2555-2556 อยู่แล้วนั้น การกู้ยืมระยะ
ยาวจะท าไปเพื่อน าไปใช้จ่ายในส่วนอื่นๆแทนที่จะน าไปเป็นค่าใช้จ่ายในการลงทุน 

 ส่วนการก่อหนี้สินระยะสั้นนั้นน่าจะไปเบียดบังความสามารถในการก่อหนี้สินระยะยาว ท าให้
มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับค่าใช้จ่ายในการลงทุน โดยบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มี
ผลกระทบเชิงลบของการเพิ่มขึ้นของหนี้สินระยะสั้นต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนสูงสุด คือ บริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร สินค้าอุตสาหกรรม และทรัพยากร แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติทั้งหมด
ตามล าดับ ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นลบของตัวแปรหนี้สินระยะสั้น ( SDEBT ) แต่
ทั้งนี้ก็ได้มีบางกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธ์ระหว่างหนี้สินระยะสั้นกับค่าใช้จ่ายในการลงทุน
เป็นไปในทิศทางเดียวกัน โดยบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีผลกระทบเชิงบวกของการเพ่ิมขึ้นของ
หนี้สินระยะสั้นต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนสูงสุด คือ บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และ
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อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงการใช้เงินลงทุนผิด
ประเภท โดยน าเอาเงินกู้ในระยะสั้นไปลงทุนในระยะยาวแทน โดยปัญหานี้อาจเกิดจากการที่บริษัท
ต้องเร่งรีบลงทุนเพ่ือให้ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีให้ได้รวดเร็วที่สุด เนื่องจากนโยบายการลดอัตรา
ภาษีเงินได้นิติบุคคลนี้ใช้การออกพระราชกฤษฎีกาแทนที่จะออกเป็นพระราชบัญญัติที่มีความชัดเจน
และแน่นอนกว่า ซึ่งการออกพระราชกฤษฎีกานี้มีผลบังคับใช้ได้แค่เพียงปีต่อปีเท่านั้นท าให้เกิดความ
ไม่แน่นอนในเรื่องของความต่อเนื่องของการด าเนินนโยบายภายใต้สถานการณ์ทางการเมืองของ
ประเทศไทยที่มีความไม่แน่นอนสูง 

 ในส่วนของการเพ่ิมทุนด้วยการออกหุ้นสามัญเพ่ือน ามาลงทุนนั้น แม้ว่าจะมีส่วนท าให้
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเพ่ิมสูงขึ้นจากการเป็นแหล่งเงินหนึ่งส าหรับการลงทุน ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่า
สัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกของตัวแปรทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้ว ( PAIDCAP ) แต่ทั้งนี้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งไม่ค่อยสอดคล้องกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับ
ขั้น (Pecking Order Theory) ของ Myers and Majluf (1984) มากนัก ยกเว้นในส่วนของกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีและกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมที่มีผลกระทบในเชิงลบของการเพ่ิม
ทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้วต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุน ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็น
ลบของตัวแปรทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้ว ( PAIDCAP ) โดยสาเหตุที่เป็นเช่นนี้อาจเป็นเพราะ
การออกทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้วมักจะกระท าเฉพาะแต่ในบริษัทที่มีปัญหาทางการเงินมาก
จนไม่สามารถพ่ึงพาแหล่งเงินทุนจากแหล่งอ่ืนๆนอกเหนือไปจากแหล่งเงินของเจ้าของทุนได้อีก 
ประกอบกับการที่บริษัทส่วนใหญ่ไม่นิยมที่จะระดมทุนเพ่ือการลงทุนโดยใช้แหล่งเงินทุนชนิดนี้ จึงท า
ให้การประมาณค่าด้วยการหาการเปลี่ยนแปลงของทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้วได้ข้อมูลมาเพียง
แค่บริษัทที่มีปัญหาทางการเงินมากซึ่งไม่มีศักยภาพในการลงทุนเพ่ิมอยู่แล้ว  ทั้งนี้ในบางกลุ่ม
อุตสาหกรรม เช่น กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
นั้น การเพ่ิมทุนด้วยการออกหุ้นสามัญเพื่อน ามาลงทุนกลับมีความส าคัญต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนมาก
โดยมีขนาดของสัมประสิทธิ์ที่สูงกว่าการก่อหนี้สินระยะยาวเสียอีก ซึ่งแสดงให้เห็นว่า บริษัทส่วนใหญ่
ในกลุ่มอุตสาหกรรมนี้นิยมการเพ่ิมทุน (New Shares Issues) เพ่ือระดมทุนจากผู้ถือหุ้นมากกว่าการ
กู้ยืม โดยมีข้อดี คือ นอกจากจะเป็นการช่วยแบ่งเบาภาระจากดอกเบี้ยไปในตัว และเป็นการลด
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนด้วย 

 การลงทุนของบริษัทก็ยังขึ้นอยู่กับยอดขายที่จะแสดงให้เห็นถึงโอกาสในการเติบโตของบริษัท 
แต่จากผลการศึกษาพบว่า ในกลุ่มอุตสาหกรรมส่วนใหญ่เกือบทั้งหมดมีความสัมพันธ์ระหว่างยอดขาย
และค่าใช้จ่ายในการลงทุนไปในทิศทางตรงข้ามกัน โดยสามารถแสดงให้เห็นได้จากการที่ค่า
สัมประสิทธิ์ของยอดขาย ( SALE ) เป็นลบ ซึ่งก็ไม่สอดคล้องตามทฤษฎีการกระตุ้นการลงทุนของ
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ยอดขาย (Sales Accelerator Theory of Investment) ที่ถูกพัฒนาโดย Abel and Blanchard 
(1988) และผลการศึกษาของ Vogt (1994)  ที่ว่า การที่บริษัทมียอดขายเพ่ิมขึ้นจะมีส่วนช่วยในการ
กระตุ้นให้บริษัทมีการใช้จ่ายเพ่ือการลงทุนเพ่ิมขึ้นด้วย ยกเว้นมีเพียงกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารเท่านั้นที่สอดคล้อง ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากบริษัทอาจมองว่า การที่ยอดขายเพ่ิมขึ้น
นั้นเกิดได้จากหลายสาเหตุด้วยกัน อาทิเช่น บริษัทเพ่ิมราคาสินค้าตามอัตราเงินเฟูอที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งก็
ไม่ได้หมายความว่า บริษัทจะมีโอกาสในการท าก าไรในอนาคตได้เพ่ิมขึ้นจนจูงใจให้บริษัทต้องลงทุน
เพ่ิมข้ึน 

 ส่วนโอกาสในการลงทุน ซึ่งสามารถแทนได้ด้วยค่า Tobin’s Q ต้นงวด ( 1tQ  ) นั้นได้มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวกในเกือบทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งแปลว่า ได้ส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับ
ค่าใช้จ่ายในการลงทุน สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Vogt (1994) ซึ่งแสดงให้เห็นว่า หากบริษัท
พบว่ามีโอกาสในการลงทุนหรือโอกาสในการท าก าไรของบริษัทแล้ว บริษัทก็จะลงทุนเพ่ิมทันที 
เนื่องจากบริษัทก็ต้องการที่จะเพ่ิมมูลค่าให้กับกิจการของตนเองอยู่แล้ว  ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมเท่านั้นที่การเพ่ิมขึ้นของ
โอกาสในการลงทุนได้ส่งผลกระทบในทิศทางตรงข้ามกันกับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ซึ่งแสดงให้เห็นว่า 
บริษัทอาจเกิดปัญหาในเรื่องของความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้นของบริษัท 
(Agency Problem) อันเนื่องมาจากการที่บริษัทมีความสามารถในการลงทุนประกอบกับการที่
ผู้บริหารของบริษัทไม่ได้ถูกควบคุมจากผู้ถือหุ้นอย่างสมบูรณ์ โดยผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะไปลงทุนตาม
ความพึงพอใจของตนเพ่ือต้องการที่จะสร้างประโยชน์ให้กับตัวเองไม่ว่าจะเป็นในรูปของตัวเงินหรือ
ไม่ใช่ตัวเงินก็ตาม เช่น เพ่ือให้บริษัทมีขนาดใหญ่ขึ้นซึ่งแสดงถึงอ านาจในการบริหารและควบคุม
กิจการของผู้บริหารที่เพิ่มขึ้น 

 สุดท้ายอัตราการจ่ายเงินปันผลที่มีความสัมพันธ์ต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนเป็นไปในเชิงบวก 
ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกของตัวแปรอัตราการจ่ายเงินปันผล ( D ) ในเกือบทุก
กลุ่มอุตสาหกรรม  แม้ว่าจะไม่สอดคล้องตามที่ได้คาดการณ์ไว้ว่าการที่บริษัทจ่ายเงินปันผลน้อยลงก็
เพ่ือเก็บสะสมก าไรสุทธิเอาไว้เป็นค่าใช้จ่ายในการลงทุนก็ตาม ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากการที่บริษัทส่วน
ใหญ่ที่จ่ายเงินปันผลในอัตราที่สูงนั้นเป็นบริษัทที่มีก าไรสุทธิสูงและอาจเป็นบริษัทใหญ่ที่น่าเชื่อถือด้วย
จนท าให้การจ่ายเงินปันผลไม่มีผลกระทบใดๆต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนเลย เนื่องจากแม้ว่าสัดส่วนใน
การน าก าไรสุทธิไปจ่ายเป็นเงินปันผลนั้นจะมาก แต่เมื่อเทียบกับจ านวนก าไรสุทธิหลังหักเงินปันผล
แล้วก็ยังคงสามารถน าไปลงทุนได้อย่างพอเพียง ประกอบกับการที่บริษัทเป็นบริษัทใหญ่ที่มีความ
น่าเชื่อถือสูงท าให้การระดมเงินทุนจากทั้งตลาดเงินและตลาดทุนท าได้อย่างมีประสิทธิภาพจนไม่
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จ าเป็นต้องไปเบียดบังเงินในส่วนของก าไรสุทธิ ยกเว้นในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีเท่านั้นที่
สอดคล้องตามที่ได้คาดการณ์เอาไว้ 

 



 
 

 

บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา 

 ในเนื้อหาของบทนี้สามารถแบ่งออกได้เป็น 3 ส่วน ส่วนแรกจะเป็นการสรุปผลการศึกษา 
ส่วนที่สองจะเป็นข้อเสนอแนะเชิงนโยบายของการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนและพฤติกรรมการจัดหาแหล่งเงินทุนเพ่ือน ามาใช้ในการลงทุน และส่วนที่สามจะเป็นข้อจ ากัด
และปัญหาที่เกิดขึ้นในการศึกษา 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

ในปัจจุบันภาษีเงินได้นิติบุคคลถือเป็นรายได้ที่ส าคัญของภาครัฐซึ่งใช้ในการพัฒนาทาง
เศรษฐกิจและสังคมเพ่ือให้ประชาชนมีคุณภาพชีวิตที่ดีขึ้น โดยภาษีเงินได้นิติบุคคลถือเป็นภาษีทาง
ตรงที่จัดเก็บจากก าไรสุทธิของนิติบุคคลที่ประกอบกิจการ และจากการที่แนวโน้มที่ภาษีเงินได้นิติ
บุคคลมีสัดส่วนต่อรายได้รัฐบาลที่สูงขึ้นมากอย่างต่อเนื่องตามรูปที่ 1.1 โดยมีสาเหตุส่วนหนึ่งก็
เนื่องมาจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศและการเข้ามาลงทุนของชาวต่างชาติ ได้ท าให้ภาษี
เงินได้นิติบุคคลยิ่งทวีความส าคัญขึ้นอย่างมากในฐานะที่เป็นรายได้ของประเทศในสัดส่วนที่มากขึ้น
เรื่อยๆ ซ่ึงแม้ว่าเดิมทีส าหรับประเทศไทยได้ก าหนดอัตราเอาไว้ที่ร้อยละ 30 มาเป็นระยะเวลา
ยาวนานตั้งแต่ปี พ.ศ. 2520 ก็ตาม แต่เมื่อได้พิจารณาลงไปในรายละเอียดของกฎหมายและ
ข้อก าหนดต่างๆทั้งของกระทรวงการคลังและคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) อย่างละเอียด
แล้วจะพบว่า อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่เกิดขึ้นจริงอาจต่ ากว่าร้อยละ 30 อยู่แล้วและอาจไม่เท่ากัน
ในแต่ละอุตสาหกรรมอีกด้วย แต่อย่างไรก็ตามอัตราที่ได้ก าหนดไว้ก็นับได้ว่าเป็นอัตราที่สูงเมื่อ
เปรียบเทียบกันกับหลายๆประเทศที่อยู่ในภูมิภาคเดียวกัน 

 ในการแข่งขันกันทางด้านอัตราภาษีกับต่างประเทศนั้นสามารถดูตัวอย่างได้จากประเทศ
หลายประเทศที่อยู่ในภูมิภาคอาเซียนเดียวกันกับประเทศไทย ซึ่งจากตารางที่ 1.1 พบว่า สิงคโปร์มี
อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลน้อยที่สุดในภูมิภาคเพียงแค่ร้อยละ 17 เท่านั้น ในขณะที่ประเทศไทยเก็บ
อยู่ร้อยละ 30 ซึ่งเป็นรองแค่ประเทศลาวที่เป็นประเทศที่มีอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลสูงที่สุดในภูมิภาค
อาเซียนเท่านั้น ซึ่งท าให้เป็นอุปสรรคอีกอย่างหนึ่งที่จะท าให้ธุรกิจไทยเสียเปรียบในการแข่งขันเมื่อ
เปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (Asean Economic Community: AEC) และท าให้นักลงทุน
ต่างชาติต้องคิดหนักถ้าหากจะมาลงทุนเมืองไทย ในขณะที่ประเทศเพ่ือนบ้านก็ดึงดูดใจทุนต่างชาติ
ด้วยอัตราภาษีที่แข่งขันได้ ท าให้เงินลงทุนที่บริษัทต่างชาติหลายบริษัทอยากจะลงทุนในประเทศไทย
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อาจจะไหลไปยังประเทศที่มีสภาวะการลงทุนเหมาะแก่การลงทุนเหมือนเช่นประเทศไทยแต่มี อัตรา
ภาษีที่ต่ ากว่า อย่างเช่น อินโดนีเซีย มาเลเซีย หรือแม้กระทั่งเวียดนาม ซึ่งจะท าให้ ประเทศเสีย
ประโยชน์ที่ควรจะได้ไปอย่างน่าเสียดาย และที่ส าคัญก็คือ อัตราภาษีในภูมิภาคอาเซียนเองก็มี
แนวโน้มว่าจะลดลงอย่างต่อเนื่อง ยกเว้น ไทย ลาว และพม่า ที่ยังคงไว้ซึ่งอัตราภาษีที่สูงเพ่ือเป็น
รายได้หลักของรัฐ 

ต่อมาในการเลือกตั้งปี พ.ศ. 2554 ได้มีนโยบายหนึ่งที่ถูกใช้ในการหาเสียงของพรรคเพ่ือไทย 
คือ นโยบายการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจากเดิมที่อยู่ที่อัตราร้อยละ 30 เหลือร้อยละ 23 ในปี 
พ.ศ. 2555 และเหลือร้อยละ 20 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556 เป็นต้นไป ซึ่งด้วยพันธะสัญญานี้ที่ให้ไว้เป็น
นโยบายในช่วงก่อนการเลือกตั้งและข้อดีหลายประการ เช่น เป็นแรงจูงใจส าหรับภาคธุรกิจในการ
ขยายการลงทุน และช่วยให้ประเทศไทยสามารถแข่งขันกับประเทศอ่ืนๆในภูมิภาคเดียวกันที่มีต้นทุน
ทางภาษีต่ ากว่าได้ แม้ว่าจะมีข้อเสียบางประการอยู่บ้าง เช่น อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลและสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีนั้นมีส่วนที่เกี่ยวเนื่องต่อกัน หากมีการปรับลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลแล้วก็
จ าเป็นที่จะต้องปรับสิทธิประโยชน์ทางภาษีให้สอดคล้องกันด้วย ดังนั้น หลังจากพรรคเพ่ือไทยได้รับ
ชัยชนะในการเลือกตั้งและเข้ามาเป็นรัฐบาลแล้ว จึงได้ด าเนินนโยบายลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล
ตามท่ีได้หาเสียงไว้ก่อนหน้า 

 หลังการเริ่มนโยบายการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลแล้วนั้น จากตารางที่ 2.2 พบว่า ในปี พ.ศ. 
2555 ที่ได้ท าการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจากอัตราภาษีร้อยละ 30 ในปี พ.ศ. 2554 มาเป็นร้อย
ละ 23 ได้ท าให้ประเทศไทยมีอัตราภาษีเงินได้ต่ าเป็นอันดับที่ 4 ของภูมิภาคอาเซียนโดยเป็นรอง
ประเทศสิงคโปร์ กัมพูชา และบรูไนตามล าดับ และในปี พ.ศ. 2556 ที่ได้ด าเนินนโยบายการลดอัตรา
ภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อเนื่องมา โดยลดลงต่อเนื่องจากอัตราภาษีร้อยละ 23 ในปี พ.ศ. 2555 มาเป็น
ร้อยละ 20 นั้น ได้ท าให้ประเทศไทยมีอัตราภาษีเงินได้ต่ าเป็นอันดับสองของภูมิภาคอาเซียนร่วมกัน
กับประเทศกัมพูชาโดยเป็นรองแค่ประเทศสิงคโปร์ประเทศเดียวเท่านั้น และจากการที่หลายประเทศ
ในภูมิภาคอาเซียนเริ่มด าเนินนโยบายการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลก็ได้ท าให้ประเทศอ่ืนๆที่ยัง
ไม่ได้ด าเนินนโยบายเดียวกันนี้เริ่มตื่นตัวและด าเนินนโยบายนี้ด้วยบ้าง เช่น ในปี พ.ศ. 2557 ประเทศ
เวียดนามและลาวก็ได้ท าการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลลงมาเช่นกัน จวบจนปัจจุบันประเทศที่มี
อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่ าสุดก็คือ ประเทศสิงคโปร์ รองลงมาเป็นประเทศบรูไน ไทยและกัมพูชา
ร่วมกัน และ เวียดนาม ลาว มาเลเซียและอินโดนีเซียร่วมกัน ตามล าดับ สุดท้ายก็คือ ประเทศ
ฟิลิปปินส์และพม่าร่วมกัน 

อีกทั้งหลังการด าเนินนโยบายลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลยังพบความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ภาระภาษีเฉลี่ยและคา่ใช้จ่ายในการลงทุนด้วย โดยจากหัวข้อที่ 4.1.3 พบว่า ในแง่ภาพรวมของบริษัท
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ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมแล้วจะพบว่า ในขณะที่ค่าเฉลี่ยของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยแบบใช้รายรับมี
แนวโน้มลดลงจากการด าเนินนโยบายลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล แต่ค่าเฉลี่ยของมูลค่าการลงทุน
และค่าเฉลี่ยของสัดส่วนระหว่างค่าใช้จ่ายในการลงทุนกับมูลค่าเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวรต้นงวดนั้น
กลับมีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้น 

 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราภาระภาษีเฉลี่ยและค่าใช้จ่ายในการลงทุนนี้ถูกยืนยันให้เห็นแน่ชัด
จากผลการประมาณค่าทางสถิติ ซึ่งจากหัวข้อที่ 4.3.1 การวิเคราะห์ผลในภาพรวมพบว่า แม้ว่าในช่วง
เวลาปี พ.ศ. 2555-2556 ภาครัฐจะมีการออกนโยบายการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลเพ่ือให้สิทธิ
ประโยชน์แก่บริษัทเพ่ิมเติม โดยมีเปูาประสงค์มุ่งไปที่จะให้บริษัทมีก าไรสุทธิเพิ่มข้ึนกว่าเดิมและน าเงิน
ส่วนนี้ไปใช้จ่ายในการลงทุน ซึ่งถือเป็นการกระตุ้นการลงทุนภาคเอกชนอย่างหนึ่ง แต่โดยภาพรวม
แล้วบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จะมีมูลค่าในการลงทุนลดลงไป
จากค่าเฉลี่ยอยู่ดี ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นลบของตัวแปรหุ่นของเวลาปี พ.ศ. 2555 
( 55d ) และปี พ.ศ. 2556 ( 56d ) ตามล าดับ แม้ว่าจะไม่มีนัยส าคัญทางสถิติก็ตาม ที่เป็นเช่นนี้สาเหตุ
หนึ่งอาจมาจากการชะลอการลงทุนออกไปก่อนเพ่ือประเมินสถานการณ์ทางเศรษฐกิจและการเมือง
ภายในประเทศซึ่งยังคงเป็นปัญหาส าคัญที่ส่งผลต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนอยู่ อย่างไรก็ตาม
ผลกระทบเชิงลบต่อการลงทุนเหล่านี้ก็ได้ลดลงไปจากผลของนโยบายการลดอัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลที่จะช่วยให้อัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่ลดลงมีผลเชิงบวกต่อการลงทุนเพ่ิมขึ้นจากเดิมตลอดช่วง
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2556 ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นลบของตัวแปรอัตราภาระภาษี
เฉลี่ย ( ETR ) และ Interaction Term ระหว่างตัวแปรหุ่นของเวลาและอัตราภาระภาษีเฉลี่ยในปี 
พ.ศ. 2555 ( 55d ETR ) และปี พ.ศ. 2556 ( 56d ETR ) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติตามล าดับ ดังนั้น 
จากการที่ค่าสัมประสิทธิ์ของ ETR และ Interaction Term ระหว่าง ETR และ Year Dummy 
Variables ได้ส่งผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามกับความสัมพันธ์กับค่าใช้จ่ายในการลงทุน และยังมี
ค่าสัมประสิทธิ์ที่ใหญ่ขึ้นผันแปรไปตามการลดภาษีที่ลดลงไปเรื่อยๆนั้น ถือเป็นการสนับสนุน
สมมติฐานในการศึกษานี้เกี่ยวกับการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่กล่าวว่า การลดภาระภาษีเงินได้นิติ
บุคคลจะท าให้เกิดการลงทุนมากขึ้น เนื่องจากการเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลจะท าให้อัตราการตอบแทน
จากการลงทุนต้องสูงขึ้นถึงจะคุ้มค่าต่อการลงทุน ซึ่งมีผลให้การลงทุนลดลง (ชัยรัตน์ เอ่ียมกุลวัฒน์, 
2558) ดังนั้น หากรัฐบาลต้องการที่จะส่งเสริมการลงทุนของบริษัทต่างๆภายในประเทศก็ควรที่จะ
ด าเนินนโยบายการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อไป แต่อย่างไรก็ตามการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลนี้ก็
จะไปกระทบต่อรายได้ของรัฐบาลกลางด้วย ดังนั้น ภาครัฐจึงควรให้ความระมัดระวังต่อการใช้
มาตรการทางภาษีนี้ด้วย 
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 หากพิจารณาเพ่ิมเติมจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมจากหัวข้อที่ 4.3.2 การวิเคราะห์ผล
จ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า ในปี พ.ศ. 2554 ซึ่งเป็นปีก่อนการด าเนินนโยบายนั้น บริษัทใน
กลุ่มอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบเชิงบวกของการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยต่อค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนสูงสุด ก็คือ บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ รองลงมาเป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการและกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ตามล าดับ ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นลบของตัวแปรอัตราภาระภาษีเฉลี่ย ( ETR ) 
โดยเรียงล าดับขนาดกันมาในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม แต่ทั้งนี้กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรและสินค้า
อุปโภคบริโภคกลับมีทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างค่าใช้จ่ายในการลงทุนและภาระภาษีเฉลี่ยไม่เป็นไป
ตามที่คาด คือ กลับได้รับผลกระทบเชิงลบของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่ลดลงต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุน
แทน ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกของตัวแปรอัตราภาระภาษีเฉลี่ย ( ETR ) สาเหตุ
หนึ่งก็อาจเป็นเพราะแม้ว่าในขณะนั้นจะมีการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยอันเนื่องมาจากเกิดการ
ลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลอันมีผลท าให้อัตราภาระภาษีเฉลี่ยลดลงไปด้วย แต่ก่อนหน้านี้บริษัทใน
กลุ่มอุตสาหกรรมเหล่านี้ได้เพ่ิงลงทุนไปแล้วเป็นจ านวนมากจึงท าให้สูญเสียศักยภาพในการลงทุนใน
ช่วงเวลาต่อมานั่นเอง ดังนั้น การด าเนินนโยบายลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลของภาครัฐควรจะมีการ
ประกาศก่อนเริ่มการด าเนินนโยบายเป็นระยะเวลายาวนานพอสมควร เพ่ือให้บริษัทสามารถปรับ
แผนการลงทุนได้ทันท่วงที มิเช่นนั้นแล้วบริษัทที่ลงทุนไปก่อนหน้าก็จะได้รับประโยชน์ที่น้อยกว่า 

 ส าหรับปี พ.ศ. 2555 ที่ภาครัฐได้มีการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจากร้อยละ 30 เป็นร้อย
ละ 23 นั้น บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบเชิงบวกของการลดลงของอัตราภาระภาษี
เฉลี่ยต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนสูงสุด ก็คือ บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค แต่ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการและกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติทั้งหมดตามล าดับ ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นลบ
ของตัวแปร Interaction Term ระหว่างตัวแปรหุ่นของเวลาและอัตราภาระภาษีเฉลี่ยในปี พ.ศ. 
2555 ( 55d ETR ) โดยเรียงล าดับขนาดกันมาในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม แต่ทั้งนี้กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร สินค้าอุตสาหกรรมและเทคโนโลยี ตามล าดับขนาดของผลกระทบ กลับมีทิศทาง
ความสัมพันธ์ระหว่างค่าใช้จ่ายในการลงทุนและภาระภาษีเฉลี่ยไม่เป็นไปตามที่คาด คือ กลับได้รับ
ผลกระทบเชิงลบของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่ลดลงต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนแทน ซึ่งแสดงให้เห็นได้
จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกของตัวแปร Interaction Term ระหว่างตัวแปรหุ่นของเวลาและอัตรา
ภาระภาษีเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2555 ( 55d ETR ) โดยเรียงล าดับขนาดกันมาในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
สาเหตุหนึ่งก็อาจเป็นเพราะในช่วงเวลานี้ แม้ว่าในขณะนั้นจะมีการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยอัน
เนื่องมาจากเกิดการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลอันมีผลท าให้อัตราภาระภาษีเฉลี่ยลดลงไปด้วย  แต่
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ก่อนหน้านี้บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเหล่านี้ได้เพ่ิงลงทุนไปแล้วเป็นจ านวนมากจึงท าให้สูญเสีย
ศักยภาพในการลงทุนในช่วงเวลาต่อมา โดยเฉพาะอย่างยิ่งกับกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร แต่ทั้งนี้ก็มี
อีกสาเหตุหนึ่งก็คือ การชะลอการลงทุนออกไปก่อนเพ่ือไปลงทุนทีเดียวในปี พ.ศ. 2556 ซึ่งเป็นปีที่
อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลได้ลดลงต่ าที่สุดแล้ว คือ ร้อยละ 20 เพ่ือให้ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี
สูงสุดจากการหักค่าเสื่อมราคาจากการลงทุนด้วยวิธียอดลดลงทวีคูณ (Double Declining Balance 
Depreciation) โดยเฉพาะอย่างยิ่งกับกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ซึ่งถือเป็นการบิดเบือนพฤติกรรม
ในการลงทุนของบริษัทได้ ดังนั้น ในระยะของการด าเนินการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลนั้นควรลด
อัตราภาษีแบบค่อยเป็นค่อยไปภายใต้ระยะเวลาที่ยาวนานพอสมควร 

 ในปี พ.ศ. 2555 นี้ กลุ่มอุตสาหกรรมที่เดิมได้รับผลกระทบในเชิงลบจากอัตราภาระภาษี
เฉลี่ยที่ลดลงที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนในปี พ.ศ. 2554 แต่กลับได้รับผลกระทบเชิงบวกในปีนี้แทนก็
คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค สาเหตุหนึ่งก็เนื่องมาจากเกิดการลงทุนเพ่ือฟ้ืนฟูกิจการ
หลังจากท่ีได้ประสบปัญหามหาอุทกภัยในปี พ.ศ. 2554 นั่นเอง 

 ส าหรับปี พ.ศ. 2556 ที่ภาครัฐได้มีการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจากร้อยละ 23 เป็นร้อย
ละ 20 นั้น บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบเชิงบวกของการลดลงของอัตราภาระภาษี
เฉลี่ยต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนสูงสุด ก็คือ บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร แต่ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติ รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี บริการ อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และสินค้าอุปโภคบริโภค แต่ไม่
มีนัยส าคัญทางสถิติทั้งหมดตามล าดับ ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นลบของตัวแปร  
Interaction Term ระหว่างตัวแปรหุ่นของเวลาและอัตราภาระภาษีเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2556  
( 56d ETR ) โดยเรียงล าดับขนาดกันมาในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม แต่ทั้งนี้กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม กลับมีทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างค่าใช้จ่ายในการลงทุนและภาระภาษีเฉลี่ยไม่เป็นไป
ตามที่คาด คือ กลับได้รับผลกระทบเชิงลบของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่ลดลงต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุน
แทน ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกของตัวแปร Interaction Term ระหว่างตัวแปร
หุ่นของเวลาและอัตราภาระภาษีเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2556 ( 56d ETR ) สาเหตุหนึ่งก็อาจเป็นเพราะใน
ช่วงเวลานี้ แม้ว่าในขณะนั้นจะมีการลดลงของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยอันเนื่องมาจากเกิดการลดอัตรา
ภาษีเงินได้นิติบุคคลอันมีผลท าให้อัตราภาระภาษีเฉลี่ยลดลงไปด้วย แต่เนื่องจากเกิดการชะลอตัวใน
การลงทุนของหมวดธุรกิจยานยนต์ ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม จากการด าเนินนโยบาย
รถคันแรก ซึ่งท าให้ยอดขายในช่วงหลังการด าเนินนโยบายนี้ตกลงอย่างมากจนท าให้ ไม่เกิดการลงทุน
เพ่ิมข้ึน ดังนั้น การที่กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมนี้ได้รับผลกระทบเชิงลบของอัตราภาระภาษี
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เฉลี่ยที่ลดลงต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนในช่วงปี พ.ศ. 2555 นั้น สาเหตุหนึ่งก็เนื่องมาจากการชะลอการ
ลงทุนออกไปเพื่อรอดูสถานการณ์หลังการด าเนินนโยบายรถคันแรกนี้นั่นเอง 

 ในปี พ.ศ. 2556 นี้ กลุ่มอุตสาหกรรมที่เดิมได้รับผลกระทบในเชิงบวกจากอัตราภาระภาษี
เฉลี่ยที่ลดลงที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนในปี พ.ศ. 2555 แต่กลับได้รับผลกระทบเชิงบวกที่ลดลงเมื่อ
เปรียบเทียบกับปีนี้แทนก็คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่า
สัมประสิทธิ์ที่แม้จะเป็นลบของตัวแปร Interaction Term ระหว่างตัวแปรหุ่นของเวลาและอัตรา
ภาระภาษีเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2555 ( 55d ETR ) และปี พ.ศ. 2556 ( 56d ETR ) เหมือนกันก็ตาม แต่
กลับมีขนาดเล็กลงกว่าเดิม โดยสาเหตุหนึ่งก็เนื่องมาจากได้มีการลงทุนเพ่ือฟ้ืนฟูกิจการหลังจากที่ได้
ประสบปัญหามหาอุทกภัยในปี พ.ศ. 2554 ไปแล้วในช่วงปีก่อนหน้าจึงท าให้สูญเสียศักยภาพในการ
ลงทุนในช่วงเวลาต่อมา อีกทั้งการบริโภคสินค้าอุปโภคบริโภคได้ชะลอตัวลงจากการที่ได้เพ่ิมสูงขึ้นไป
ในปีก่อนหน้าหลังปัญหาอุทกภัย และผลกระทบจากโครงการประชานิยมรถคันแรก ซึ่งท าให้ไปเบียด
บังค่าใช้จ่ายในส่วนนี้ของผู้บริโภค 

 ในด้านการจัดหาแหล่งเงินทุนเพ่ือน ามาลงทุนให้สอดคล้องกับผลกระทบเชิงบวกที่เกิดขึ้นต่อ
การลงทุนจากนโยบายการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลนี้ กระแสเงินสดถือเป็นแหล่งเงินทุนภายใน
ของบริษัทมีความส าคัญอย่างยิ่ง ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกของตัวแปรกระแสเงิน
สด ( CF ) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติทั้งในภาพรวมและเกือบทุกกลุ่มอุตสาหกรรม สอดคล้องกับผล
การศึกษาของ Vogt (1994) เนื่องจากตลาดทุนมีปัญหาทางด้านของความไม่เท่าเทียมกันทางด้าน
ข้อมูล (Asymmetric Information) ท าให้บริษัทจ าเป็นต้องใช้กระแสเงินสดในการลงทุนก่อนเป็น
หลักเพ่ือหลีกเลี่ยงต้นทุนของเงินทุนภายนอกที่สูงกว่า แต่ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรเท่านั้นที่
เกิดผลกระทบเชิงลบของการเพ่ิมขึ้นของกระแสเงินสดที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนแทน โดยสาเหตุ
หนึ่งเป็นเพราะบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเหล่านี้ได้เพ่ิงลงทุนไปแล้วเป็นจ านวนมากจึงท าให้สูญเสีย
ศักยภาพในการลงทุนในช่วงเวลาต่อมา แม้ว่าในช่วงเวลาต่อมานี้จะเป็นช่วงเวลาที่มีการลดอัตราภาษี
เงินได้นิติบุคคลซึ่งท าให้อัตราภาระภาษีเฉลี่ยลดลงจนส่งผลให้มีกระแสเงินสดเพิ่มขึ้นก็ตาม 

 ความส าคัญของกระแสเงินสดในฐานะที่เป็นแหล่งเงินทุนภายในของบริษัทนี้ก็ยังได้รับการ
ตอกย้ าจากการเปลี่ยนแปลงของยอดเงินสดในบริษัทที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ค่าใช้จ่ายในการลงทุน ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นลบของตัวแปร ( DCASH ) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติทั้งในภาพรวมและเกือบทุกกลุ่มอุตสาหกรรม สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Vogt 
(1994) เนื่องจากบริษัทจะมียอดเงินสดที่ลดลงอันเป็นผลจากการที่บริษัทต้องน าเงินสดส่วนนี้ไปเป็น
ค่าใช้จ่ายในการลงทุน แต่ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรและกลุ่มอุตสาหกรรมบริการเท่านั้นที่
เกิดผลเชิงลบต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุน ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกของตัวแปร  
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( DCASH ) โดยส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรนั้น สาเหตุหนึ่งก็เป็นเพราะบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเหล่านี้ได้เพ่ิงลงทุนไปแล้วเป็นจ านวนมากจึงท าให้สูญเสียศักยภาพในการลงทุนใน
ช่วงเวลาต่อมา แม้ว่าในช่วงเวลาต่อมานี้จะเป็นช่วงเวลาที่มีการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลซึ่งท าให้
อัตราภาระภาษีเฉลี่ยลดลงจนส่งผลให้มีกระแสเงินสดเพ่ิมขึ้นก็ตาม แต่ยอดเงินสดที่ลดลงก็ไม่ได้ ถูก
น าไปใช้จ่ายในการลงทุนแต่อย่างใด ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมบริการนั้น สาเหตุก็เพราะข้อมูลส่วนหนึ่ง 
ซึ่งก็คือ ข้อมูลทั้งหมดของปี พ.ศ. 2554 ต้องสูญเสียไปจากการท า First-Differenced แต่ถ้าหากท า
การรวมข้อมูลในปี พ.ศ. 2553 เข้ามาด้วยเพ่ือให้สามารถท า First-Differenced ได้โดยไม่ต้องเสีย
ข้อมูลในปี พ.ศ. 2554 ไปแล้ว (แต่จะเสียข้อมูลในปี พ.ศ. 2553 ไปแทน) ก็จะท าให้ทิศทางกลับมา
เป็นตรงข้ามกับสิ่งที่ได้ ซึ่งก็จะสอดคล้องกับสมมติฐานและกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆแล้ว 

 ส่วนค่าใช้จ่ายในการลงทุนที่ขาดเหลือไปจากกระแสเงินสดนั้น จากหัวข้อที่  4.3.1 การ
วิเคราะห์ผลในภาพรวมพบว่า บริษัทก็จะหันไปใช้วิธีการกู้ยืมแทนทั้งจากการก่อหนี้สินระยะยาวและ
หนี้สินระยะสั้น ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่ เป็นบวกของตัวแปรหนี้สินระยะยาว  
( LDEBT ) และหนี้สินระยะสั้น ( SDEBT ) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ทั้งนี้สิ่งที่น่าสนใจก็คือ หนี้สิน
ระยะสั้นมีนัยส าคัญทางสถิติในระดับที่สูงกว่าและยังมีขนาดของสัมประสิทธิ์ที่มากกว่าหนี้สินระยะยาว
อีกด้วย ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงการใช้เงินลงทุนผิดประเภท โดยเอาเงินกู้ในระยะสั้นไปลงทุนในระยะยาว 
ปัญหานี้อาจเกิดจากการที่บริษัทต้องเร่งรีบลงทุนเพ่ือให้ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีให้ได้รวดเร็วที่สุด 
เนื่องจากนโยบายการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลนี้ใช้การออกพระราชกฤษฎีกาแทนที่จะออกเป็น
พระราชบัญญัติที่มีความชัดเจนและแน่นอนกว่า ซึ่งการออกพระราชกฤษฎีกานี้มีผลบังคับใช้ได้แค่
เพียงปีต่อปีเท่านั้นท าให้เกิดความไม่แน่นอนในเรื่องของความต่อเนื่องของการด าเนินนโยบายภายใต้
สถานการณ์ทางการเมืองของประเทศไทยที่มีความไม่แน่นอนสูง 

 หากพิจารณาเพ่ิมเติมจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมจากหัวข้อที่ 4.3.2 การวิเคราะห์ผล
จ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า ส าหรับหนี้สินระยะยาวนั้น บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มี
ผลกระทบเชิงบวกของการเพ่ิมขึ้นของหนี้สินระยะยาวต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนสูงสุด คือ บริษัทใน
กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ทรัพยากร แต่ทั้งนี้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติทั้งสองกลุ่ม และกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ ตามล าดับ ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่ เป็นบวกของตัวแปรหนี้สินระยะยาว  
( LDEBT ) แต่ส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมที่กลับ
ได้รับผลกระทบเชิงลบของการเพ่ิมขึ้นของหนี้สินระยะยาวต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนแทน ซึ่งแสดงให้
เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่ เป็นลบของตัวแปรหนี้สินระยะยาว ( LDEBT ) โดยส าหรับกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่ต้องน าเงินสดไปใช้จ่ายในการลงทุนนั้น อาจเกิดจากสาเหตุหนึ่ง คือ บริษัท
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กลุ่มอุตสาหกรรมนี้เดิมทีอาจมีหนี้สินระยะยาวอยู่ในระดับที่สูงอยู่แล้ว ดังนั้น การกู้ยืมหนี้สินระยะ
ยาวที่มากขึ้นจึงไปเบียดบังกระแสเงินสดที่เพ่ิมมากขึ้นจากการด าเนินนโยบายลดอัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคล โดยแทนที่จะสามารถน าเงินสดที่เพ่ิมขึ้นมาส่วนนี้ไปเป็นค่าใช้จ่ายในการลงทุนได้ แต่กลับ
ต้องกันเอาไว้เพ่ือน าไปชดใช้หนี้สินแทน แต่ส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมที่จะไม่เกิด
การลงทุนเพ่ิมข้ึนในช่วงปี พ.ศ. 2555-2556 อยู่แล้วนั้น การกู้ยืมระยะยาวจะท าไปเพ่ือน าไปใช้จ่ายใน
ส่วนอ่ืนๆแทนที่จะน าไปเป็นค่าใช้จ่ายในการลงทุน ส่วนการก่อหนี้สินระยะสั้นนั้นน่าจะไปเบียดบัง
ความสามารถในการก่อหนี้สินระยะยาว ท าให้มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับค่าใช้จ่ายใน
การลงทุน โดยบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีผลกระทบเชิงลบของการเพ่ิมขึ้นของหนี้สินระยะสั้นต่อ
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนสูงสุด คือ บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินค้าอุตสาหกรรม และทรัพยากร แต่
ทั้งนี้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติทั้งหมดตามล าดับ ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นลบของตัว
แปรหนี้สินระยะสั้น ( SDEBT ) แต่ทั้งนี้ก็ได้มีบางกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธ์ระหว่างหนี้สิน
ระยะสั้นกับค่าใช้จ่ายในการลงทุนเป็นไปในทิศทางเดียวกัน โดยบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มี
ผลกระทบเชิงบวกของการเพ่ิมขึ้นของหนี้สินระยะสั้นต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนสูงสุด คือ บริษัทใน
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค
บริโภค อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่ง
สะท้อนให้เห็นถึงการใช้เงินลงทุนผิดประเภท โดยน าเอาเงินกู้ในระยะสั้นไปลงทุนในระยะยาวแทน 

 ในส่วนของการเพ่ิมทุนด้วยการออกหุ้นสามัญเพ่ือน ามาลงทุนนั้น แม้ว่าจะมีส่วนท าให้
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเพิ่มสูงขึ้นจากการเป็นแหล่งเงินหนึ่งส าหรับการลงทุน ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่า
สัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกของตัวแปรทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้ว ( PAIDCAP ) แต่ทั้งนี้ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติทั้งในภาพรวมและทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งไม่ค่อยสอดคล้องกับทฤษฎีการจัดหา
เงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order Theory) ของ Myers and Majluf (1984) มากนัก ยกเว้นใน
ส่วนของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมที่มีผลกระทบในเชิงลบ
ของการเพ่ิมทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้วต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุน ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่า
สัมประสิทธิ์ที่เป็นลบของตัวแปรทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้ว ( PAIDCAP ) โดยสาเหตุที่เป็น
เช่นนี้อาจเป็นเพราะการออกทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้วมักจะกระท าเฉพาะแต่ในบริษัทที่มี
ปัญหาทางการเงินมากจนไม่สามารถพ่ึงพาแหล่งเงินทุนจากแหล่งอ่ืนๆนอกเหนือไปจากแหล่งเงินของ
เจ้าของทุนได้อีก ประกอบกับการที่บริษัทส่วนใหญ่ไม่นิยมที่จะระดมทุนเพ่ือการลงทุนโดยใช้แหล่ง
เงินทุนชนิดนี้ จึงท าให้การประมาณค่าด้วยการหาการเปลี่ยนแปลงของทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่า
แล้วได้ข้อมูลมาเพียงแค่บริษัทที่มีปัญหาทางการเงินมากซึ่งไม่มีศักยภาพในการลงทุนเพ่ิมอยู่แล้ว ทั้งนี้
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ในบางกลุ่มอุตสาหกรรม เช่น กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร การเพ่ิมทุนด้วยการออกหุ้นสามัญเพ่ือน ามาลงทุนกลับมีความส าคัญต่อค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนมากโดยมีขนาดของสัมประสิทธิ์ที่สูงกว่าการก่อหนี้สินระยะยาวเสียอีก ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า บริษัท
ส่วนใหญ่ในกลุ่มอุตสาหกรรมนี้นิยมการเพ่ิมทุน (New Shares Issues) เพ่ือระดมทุนจากผู้ถือหุ้น
มากกว่าการกู้ยืม โดยมีข้อดี คือ นอกจากจะเป็นการช่วยแบ่งเบาภาระจากดอกเบี้ยไปในตัว และเป็น
การลดอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนด้วย 

 การลงทุนของบริษัทก็ยังขึ้นอยู่กับยอดขายที่จะแสดงให้เห็นถึงโอกาสในการเติบโตของบริษัท 
แต่จากผลการศึกษาพบว่า ในภาพรวมและกลุ่มอุตสาหกรรมส่วนใหญ่เกือบทั้งหมดมีความสัมพันธ์
ระหว่างยอดขายและค่าใช้จ่ายในการลงทุนไปในทิศทางตรงข้ามกัน โดยสามารถแสดงให้เห็นได้จาก
การทีค่่าสัมประสิทธิ์ของยอดขาย ( SALE ) เป็นลบ ซ่ึงก็ไม่สอดคล้องตามทฤษฎีการกระตุ้นการลงทุน
ของยอดขาย (Sales Accelerator Theory of Investment) ที่ถูกพัฒนาโดย Abel and 
Blanchard (1988) และผลการศกึษาของ Vogt (1994)  ทีว่่า การที่บริษัทมียอดขายเพ่ิมขึ้นจะมีส่วน
ช่วยในการกระตุ้นให้บริษัทมีการใช้จ่ายเพ่ือการลงทุนเพ่ิมขึ้นด้วย ยกเว้นมีเพียงกลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเท่านั้นที่สอดคล้อง ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากบริษัทอาจมองว่า การที่
ยอดขายเพิ่มขึ้นนั้นเกิดได้จากหลายสาเหตุด้วยกัน อาทิเช่น บริษัทเพ่ิมราคาสินค้าตามอัตราเงินเฟูอที่
เพ่ิมข้ึน ซึ่งก็ไม่ได้หมายความว่า บริษัทจะมีโอกาสในการท าก าไรในอนาคตได้เพ่ิมขึ้นจนจูงใจให้บริษัท
ต้องลงทุนเพิ่มขึ้น 

 ส่วนโอกาสในการลงทุน ซึ่งสามารถแทนได้ด้วยค่า Tobin’s Q ต้นงวด ( 1tQ  ) นั้นได้มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นบวกในภาพรวมและเกือบทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งแปลว่า ได้ส่งผลกระทบในทิศทาง
เดียวกันกับค่าใช้จ่ายในการลงทุน สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Vogt (1994) ซึ่งแสดงให้เห็นว่า 
หากบริษัทพบว่ามีโอกาสในการลงทุนหรือโอกาสในการท าก าไรของบริษัทแล้ว บริษัทก็จะลงทุนเพ่ิม
ทันที เนื่องจากบริษัทก็ต้องการที่จะเพ่ิมมูลค่าให้กับกิจการของตนเองอยู่แล้ว ยกเว้นกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมเท่านั้นที่การ
เพ่ิมขึ้นของโอกาสในการลงทุนได้ส่งผลกระทบในทิศทางตรงข้ามกันกับค่าใช้จ่ายในการลงทุน ซึ่ง
แสดงให้เห็นว่า บริษัทอาจเกิดปัญหาในเรื่องของความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้บริหารและผู้
ถือหุ้นของบริษัท (Agency Problem) อันเนื่องมาจากการที่บริษัทมีความสามารถในการลงทุน
ประกอบกับการที่ผู้บริหารของบริษัทไม่ได้ถูกควบคุมจากผู้ถือหุ้นอย่างสมบูรณ์ โดยผู้บริหารมีแนวโน้ม
ที่จะไปลงทุนตามความพึงพอใจของตนเพ่ือต้องการที่จะสร้างประโยชน์ให้กับตัวเองไม่ว่าจะเป็นในรูป
ของตัวเงินหรือไม่ใช่ตัวเงินก็ตาม เช่น เพ่ือให้บริษัทมีขนาดใหญ่ขึ้นซึ่งแสดงถึงอ านาจในการบริหาร
และควบคุมกิจการของผู้บริหารที่เพิ่มขึ้น 
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 จากการที่ค่าใช้จ่ายในการลงทุนนั้นจะสัมพันธ์ไปกับยอดขายในเชิงลบ แต่จะไปสัมพันธ์กับ
โอกาสในการลงทุน หรือ Tobin’s Q ต้นงวด ( 1tQ  ) ในเชิงบวก ได้แสดงให้เห็นว่า การลงทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่นั้นจะพิจารณาจากโอกาสในการ
ลงทุนเป็นหลัก 

 สุดท้ายอัตราการจ่ายเงินปันผลที่มีความสัมพันธ์ต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนเป็นไปในเชิงบวก  
ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกของตัวแปรอัตราการจ่ายเงินปันผล ( D ) ทั้งใน
ภาพรวมและเกือบทุกกลุ่มอุตสาหกรรม  แม้ว่าจะไม่สอดคล้องตามที่ได้คาดการณ์ไว้ว่าการที่บริษัท
จ่ายเงินปันผลน้อยลงก็เพ่ือเก็บสะสมก าไรสุทธิเอาไว้เป็นค่าใช้จ่ายในการลงทุนก็ตาม ทั้งนี้อาจ
เนื่องมาจากการที่บริษัทส่วนใหญ่ที่จ่ายเงินปันผลในอัตราที่สูงนั้นเป็นบริษัทที่มีก าไรสุทธิสูงและอาจ
เป็นบริษัทใหญ่ที่น่าเชื่อถือด้วยจนท าให้การจ่ายเงินปันผลไม่มีผลกระทบใดๆต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุน
เลย เนื่องจากแม้ว่าสัดส่วนในการน าก าไรสุทธิไปจ่ายเป็นเงินปันผลนั้นจะมาก แต่เมื่อเทียบกับจ านวน
ก าไรสุทธิหลังหักเงินปันผลแล้วก็ยังคงสามารถน าไปลงทุนได้อย่างพอเพียง ประกอบกับการที่บริษัท
เป็นบริษัทใหญ่ที่มีความน่าเชื่อถือสูงท าให้การระดมเงินทุนจากทั้งตลาดเงินและตลาดทุนท าได้อย่างมี
ประสิทธิภาพจนไม่จ าเป็นต้องไปเบียดบังเงินในส่วนของก าไรสุทธิ  ยกเว้นในกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีเท่านั้นที่สอดคล้องตามที่ได้คาดการณ์เอาไว้ 

 

5.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

 จากหัวข้อที่ 4.3.1 การวิเคราะห์ผลในภาพรวมพบว่า อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลของประเทศ
ไทยแตเ่ดิมนั้นเป็นอัตราที่สูงเกินไปจนท าให้การเติบโตของบริษัทผ่านการลงทุนเป็นไปอย่างไม่ดีนัก ซึ่ง
แสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่ เป็นลบของตัวแปรอัตราภาระภาษีเฉลี่ย ( ETR ) และ 
Interaction Term ระหว่างตัวแปรหุ่นของเวลาและอัตราภาระภาษีเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2555  
( 55d ETR ) และปี พ.ศ. 25556 ( 56d ETR ) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติตามล าดับ แสดงให้เห็นว่า 
หากอัตราภาระภาษีเฉลี่ยลดลงแล้ว บริษัทก็สามารถน าเงินสดที่เหลือเพ่ิมขึ้นเหล่านี้ไปลงทุนเพ่ิมได้
แทนที่จะเสียเงินส่วนนี้ไปเป็นเงินภาษีให้กับรัฐบาล เนื่องจากการเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลจะท าให้
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนต้องสูงขึ้นถึงจะคุ้มค่าต่อการลงทุน ซึ่งมีผลให้การลงทุนลดลง  
(ชัยรัตน์ เอ่ียมกุลวัฒน์, 2558) ดังนั้น หากรัฐบาลต้องการที่จะส่งเสริมการลงทุนของบริษัทต่างๆ
ภายในประเทศก็ควรที่จะด าเนินนโยบายการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อไป แต่อย่างไรก็ตามการ
ลดภาษีเงินได้นิติบุคคลนี้ก็จะไปกระทบต่อรายได้ของรัฐบาลกลางด้วย ซึ่งส่วนหนึ่งจะถูกใช้เป็น
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ค่าใช้จ่ายด้านการลงทุนภาครัฐเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ ดังนั้น ภาครัฐจึงควรให้ความระมัดระวังต่อการ
ใช้มาตรการทางภาษีนี้ด้วย 

 การด าเนินนโยบายลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลนั้น ควรจะมีการประกาศก่อนเริ่มการด าเนิน
นโยบายเป็นระยะเวลายาวนานพอสมควร เพ่ือให้บริษัทสามารถปรับแผนการลงทุนได้ทันท่วงที มิ
เช่นนั้นแล้วบริษัทที่ลงทุนไปก่อนหน้าก็จะได้รับประโยชน์ที่น้อยกว่า เนื่องจากได้สูญเสียศักยภาพใน
การลงทุนไปกับการลงทุนในช่วงก่อนหน้าไปแล้ว ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากหัวข้อที่ 4.3.2 การวิเคราะห์
ผลจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ที่บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรและกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุปโภคบริโภคกลับมีทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างค่าใช้จ่ายในการลงทุนและภาระภาษีเฉลี่ยในปี พ.ศ. 
2554 ไม่เป็นไปตามที่คาด คือ กลับได้รับผลกระทบเชิงลบของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่ลดลงต่อ
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนแทนที่จะเป็นผลเชิงบวก ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกของตัว
แปรอัตราภาระภาษีเฉลี่ย ( ETR ) แทนที่จะเป็นลบ โดยเฉพาะอย่างยิ่งกับบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากรที่ผลกระทบเชิงลบนี้ได้ติดตามมาถึงปี พ.ศ. 2555 เลยทีเดียว ซึ่งแสดงให้เห็นได้จากค่า
สัมประสิทธิ์ที่เป็นบวกของตัวแปร Interaction Term ระหว่างตัวแปรหุ่นของเวลาและอัตราภาระ
ภาษีเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2555 ( 55d ETR ) 

ในระยะของการด าเนินการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลนั้นควรด าเนินการโดยลดอัตราภาษี
แบบค่อยเป็นค่อยไปภายใต้ระยะเวลาที่ยาวนานพอสมควร มิเช่นนั้นหากเร่งรีบลดอัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลอย่างรวดเร็วเพ่ือให้ไปถึงอัตราที่ต่ าที่สุดในระยะเวลาสั้นๆแล้ว จะเป็นการบิดเบือนพฤติกรรมใน
การลงทุนของบริษัทได้ โดยบริษัทจะรอคอยจนกว่าอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลลดลงจนต่ าที่สุดก่อน
แล้วจึงค่อยเริ่มลงทุนในปีนั้นๆ เพ่ือที่จะได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีสูงสุดจากการหักค่าเสื่อมราคา
จากการลงทุนด้วยวิธียอดลดลงทวีคูณ (Double Declining Balance Depreciation) ซึ่งแสดงให้
เห็นได้จากหัวข้อที่ 4.3.1 การวิเคราะห์ผลในภาพรวมที่ค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นลบของตัวแปร 
Interaction Term ระหว่างตัวแปรหุ่นของเวลาและอัตราภาระภาษีเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2555  
( 55d ETR ) มีขนาดที่เล็กกว่าค่าสัมประสิทธิ์ที่เป็นลบของตัวแปร Interaction Term ระหว่างตัว
แปรหุ่นของเวลาและอัตราภาระภาษีเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2556 ( 56d ETR ) อย่างมาก 

สุดท้ายการด าเนินนโยบายการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลนั้นควรสร้างความมั่นใจให้กับ
บริษัทต่างๆด้วยการออกเป็นพระราชบัญญัติที่มีความแน่นอนกว่า ไม่ใช่ออกเพียงพระราชกฤษฎีกาที่มี
ผลแค่ปีต่อปเีท่านั้น ทั้งนี้ก็เพ่ือให้บริษัทมั่นใจได้ว่า นโยบายนี้จะถูกด าเนินการอย่างต่อเนื่องโดยไม่ถูก
กระทบจากสถานการณ์ทางการเมืองของประเทศไทยที่มีความไม่แน่นอนสูง และบริษัทก็จะ ใช้วิธี
ค่อยๆปรับแผนการลงทุนเพ่ือให้สอดคล้องกับนโยบายที่เปลี่ยนแปลงไปแทนที่จะปรับตัวอย่างรวดเร็ว
ราวกับว่าเป็นนโยบายที่ออกมาเพียงชั่วคราวเท่านั้น ซึ่งจะไปบิดเบือนพฤติกรรมในการจัดหาเงินลงทุน 
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ดังแสดงให้เห็นได้จากหัวข้อท่ี 4.3.1 การวิเคราะห์ผลในภาพรวม ที่ค่าสัมประสิทธิ์ของหนี้สินระยะสั้น 
( SDEBT ) มีนัยส าคัญทางสถิติในระดับที่สูงกว่าและยังมีขนาดของสัมประสิทธิ์ที่มากกว่าหนี้สินระยะ
ยาว ( LDEBT ) อีกด้วย ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงการใช้เงินลงทุนผิดประเภท โดยเอาเงินกู้ในระยะสั้นไป
ลงทุนในระยะยาว แทนที่จะมุ่งใช้กระแสเงินสดซึ่งเป็นแหล่งเงินทุนภายในที่มีต้นทุนที่ต่ าที่สุดหรือการ
กู้ยืมเงินในระยะยาวที่มีต้นทุนรองลงมาเป็นหลักแทน 

 

5.3 ข้อจ ากัดและปัญหาที่เกิดขึ้น 

 ปัญหาที่ส าคัญในการศึกษาสามารถแบ่งออกได้เป็น 10 ประการ ดังต่อไปนี้ 

 ประการที่แรก ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เผยแพร่ข้อมูลข้อมูลงบการเงินของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ล่าช้ากว่าก าหนดมาก ดังนั้น จึงควรใช้วิธีการเข้าไปหาข้อมูลจาก
แหล่งข้อมูลโดยตรง ซึ่งก็คือ ทางเว็บไซต์ของบริษัทจดทะเบียนนั้นๆแทน 

 ประการที่สอง ถึงแม้ว่าจะมีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อยู่เป็นจ านวนมาก แต่
การศึกษาโดยใช้ข้อมูลช่วงยาว (Panel Data) ในระดับบริษัท (Firm-Level) นั้น หากต้องการจะ
ให้ผลการประมาณค่ามีความถูกต้องแม่นย ามากขึ้นแล้วนั้นก็ควรที่จะใช้ข้อมูลช่วงยาว (Panel Data) 
ในระดับบริษัท (Firm-Level) ที่มีความสมมาตร (Balanced Panel Data) แทน ซึ่งท าให้ต้อง
รวบรวมข้อมูลจากบริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตลอดช่วงระยะเวลาที่
ท าการศึกษา คือ ช่วงตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2556 ดังนั้น จึงมีบริษัทบางส่วนที่ต้องถูกตัดออกไป
เนื่องจากไม่ได้จดทะเบียนอยู่ตลอดช่วงที่ท าการศึกษานี้ 

 ประการที่สาม การคัดเลือกบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นตัวอย่างในการ
ประมาณค่านั้นล้วนส่งผลต่อการประมาณค่าอย่างมาก ทั้งนี้เนื่องจากบางบริษัทไม่ได้อยู่ในสภาวะปกติ 
โดยอาจมีปัญหาทางการเงินหรือการบริหารงานภายในอยู่ ซึ่งท าให้ผลการประมาณค่าบิดเบือนไปได้ 

 ประการที่สี่ การนิยามการลงทุน ( I ) ว่า เกิดจากอะไร ทั้งนี้แม้ว่าจะใช้วิธีการค านวณจาก
ผลต่างของสินทรัพย์ถาวรต้นงวดและปลายงวดมาใช้ก็ตาม เนื่องจากในสินทรัพย์ถาวรนั้นยังประกอบ
ไปด้วยสินทรัพย์ถาวรประเภทต่างๆจ านวนมาก แต่ในทางเศรษฐศาสตร์แล้วจะให้ความส าคัญกับ
สินทรัพย์ถาวรประเภทเครื่องจักรมาก ทั้งนี้เพราะจะท าให้เกิดผลิตภาพ (Productivity) มากกว่า
สินทรัพย์ถาวรประเภทอ่ืนๆ 

ประการที่ห้า การนิยามการลงทุน ( I ) ว่า เกิดจากอะไร นี้ จะส่งผลกระทบต่อการนิยามตัว
แปรอ่ืนๆต่อไปอีกด้วย เช่น ตัวแปรหนี้สิน เนื่องจากการก่อหนี้สินเองก็ไม่ได้จ าเป็นว่าจะต้องน ามาใช้
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ในการลงทุนเท่านั้น ดังนั้น จึงควรดูลึกเข้าไปในทางบัญชีด้วยว่า หนี้สินที่เกิดข้ึนนี้ถูกใช้ไปในการลงทุน
หรือไม ่ก่อนที่จะน ามาประมาณค่าหาความสัมพันธ์ ทั้งนี้ก็เพ่ือความถูกต้องแม่นย าในการประมาณค่า 

ประการที่หก ตัวแปรต่างๆควรหรือไม่ที่จะถูกหารด้วยมูลค่าสินทรัพย์ถาวรต้นงวดหรือก็คือ 
มูลค่าสินทรัพย์ถาวรปลายงวดของช่วงเวลาก่อนหน้า ( 1tK  ) ทั้งนี้ก็มีข้อดี คือ เพ่ือท าลายผลของ
ขนาดของแต่ละบริษัท (Firm’s Size Effect) ออกไป แต่ก็มีข้อเสีย คือ ท าให้ผลการประมาณค่า
เข้าใจได้ยาก เนื่องจากจะเป็นสัดส่วนไปท้ังหมด 

ประการที่เจ็ด การประมาณค่าด้วยวิธี Three Time Periods First Differenced Panel 
Data และวิธี Fixed Effects Within-Group (WG) Estimation นั้น จะต้องมีความระมัดระวังใน
เรื่องของการใส่ตัวแปรที่มีค่าไม่เปลี่ยนแปลงหรือมีการเปลี่ยนแปลงที่น้อยมากเมื่อเวลาผ่านไป เพราะ
วิธีการประมาณค่าแบบนี้จะไม่สามารถประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรเหล่านี้ออกมาได้ แต่ทั้งนี้ก็
มีข้อดีด้วย คือ สามารถท าลายตัวแปรต่างๆที่มีค่าไม่เปลี่ยนแปลงหรือมีการเปลี่ยนแปลงที่น้อยมาก
ตลอดช่วงระยะเวลาที่ท าการศึกษาออกไปได้ เช่น อัตราดอกเบี้ย 

ประการที่แปด การประมาณค่าด้วยวิธี Three Time Periods First Differenced Panel 
Data นั้น เนื่องจากจะต้องเสียจ านวนตัวอย่างทั้งหมดของปี พ.ศ. 2554 ไปจากการท า First-
Differenced ดังนั้น เพ่ือให้มีจ านวนตัวอย่างมากที่สุดอันจะเป็นผลให้การประมาณค่ามีความถูกต้อง
แม่นย ามากขึ้น จึงควรรวมข้อมูลในปี พ.ศ. 2553 เข้ามาด้วย ซึ่งจะท าให้การแปลผลด้วยวิธีประมาณ
ค่าแบบนี้มีปี พ.ศ. 2553 เป็นปีฐานแทนที่จะเป็นปี พ.ศ. 2554 

ประการที่เก้า การทดสอบต่างๆล้วนขึ้นกับแบบจ าลองและข้อมูล อีกทั้งยังมีความอ่อนไหวในการ
ทดสอบไม่เท่ากันด้วย แม้ว่าจะมีจุดประสงค์ในการทดสอบเช่นเดียวกันก็ตาม 

 ประการสุดท้าย การศึกษานี้สามารถน าไปพัฒนาต่อยอดด้วยการรวมข้อมูลเพ่ิมเติมในปี พ.ศ. 
2557 และ พ.ศ. 2558 จากนั้นน ามาประมาณค่าด้วยวิธีการทางเศรษฐมิติที่เหมาะสมและแยก
ผลกระทบของอัตราภาระภาษีเฉลี่ยที่ลดลงจนเริ่มคงตัวจากการที่อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลได้ลดลง
มาจนต่ าสุดที่อัตราร้อยละ 20 ไปแล้วตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556 เพ่ือหาผลกระทบของอัตราภาระภาษีเฉลี่ย
ที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนหลังจากที่อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลได้ลดลงมาจนต่ าที่สุดแล้วว่าจะมีผล
เป็นอย่างไรต่อไป ซึ่งจะเป็นข้อเสนอแนะเชิงนโยบายเพ่ิมเติมต่อการด าเนินนโยบายการลดภาษีต่างๆ
ได้อีก 
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ภาคผนวก ก 

รายละเอียดข้อมูลต่างๆที่ใช้ในการศึกษา 

 

ตารางท่ี ก-1 ตารางแสดงภาษีเงินได้นิติบุคคลที่จัดเก็บได้ รายได้ของรัฐบาลกลางและร้อยละของภาษี
เงินได้นิติบุคคลต่อรายได้รัฐบาลกลาง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2525-2557 

ปี 
พ.ศ. 

ภาษีเงินได้นิติบุคคล 
(ล้านบาท) 

รวมรายได้สุทธิหลังหักการจัดสรรแล้ว หรือ 
รายได้รัฐบาลกลาง (ล้านบาท) 

ร้อยละของภาษีเงินได้นิติบุคคล
ต่อรายได้รัฐบาลกลาง 

2525 13,090.60 113,847.80 11.50 
2526 13,241.70 136,607.80 9.69 
2527 14,547.60 147,871.80 9.84 
2528 15,548.00 159,199.40 9.77 
2529 15,596.40 166,123.20 9.39 
2530 18,185.10 193,525.00 9.40 
2531 27,154.10 245,029.70 11.08 
2532 38,122.48 309,536.20 12.32 
2533 60,633.10 422,895.40 14.34 
2534 76,566.80 474,547.30 16.13 
2535 88,533.20 534,195.09 16.57 
2526 105,801.40 572,939.00 18.47 
2537 136,420.40 676,988.07 20.15 
2538 158,710.40 789,413.20 20.10 
2539 175,095.60 886,123.99 19.76 
2540 163,050.40 843,424.08 19.33 
2541 96,353.80 726,394.20 13.26 
2542 109,373.08 711,441.88 15.37 
2543 149,217.80 749,656.08 19.90 
2544 152,737.62 792,631.21 19.27 
2545 172,300.07 896,814.69 19.21 
2546 216,101.37 1,020,150.41 21.18 
2547 269,527.95 1,121,896.24 24.02 
2548 338,353.71 1,262,194.83 26.81 
2549 376,440.52 1,375,601.75 27.37 

ที่มา: กรมสรรพากร (2530-2532) และ กระทรวงการคลัง (2533-2557) 
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ตารางท่ี ก-1 ตารางแสดงภาษีเงินได้นิติบุคคลที่จัดเก็บได้ รายได้ของรัฐบาลกลางและร้อยละของภาษี
เงินได้นิติบุคคลตอ่รายได้รัฐบาลกลาง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2525-2557 (ต่อ) 

ปี 
พ.ศ. 

ภาษีเงินได้นิติบุคคล 
(ล้านบาท) 

รวมรายได้สุทธิหลังหักการจัดสรรแล้ว หรือ 
รายได้รัฐบาลกลาง (ล้านบาท) 

ร้อยละของภาษีเงินได้นิติบุคคล
ต่อรายได้รัฐบาลกลาง 

2550 391,467.50 1,469,212.79 26.64 
2551 462,062.89 1,497,590.89 30.85 
2552 392,321.00 1,482,761.15 26.46 
2553 466,326.96 1,751,010.06 26.63 
2554 572,183.56 1,890,560.44 30.27 
2555 566,792.46 2,098,965.91 27.00 
2556 598,049.83 2,157,194.80 27.72 
2557 563,359.30 2,073,712.00 27.17 

ที่มา: กรมสรรพากร (2530-2532) และ กระทรวงการคลัง (2533-2557) 
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ตารางท่ี ก-2 ตารางแสดงดัชนีผลิตภัณฑ์ภายในประเทศเบื้องต้น ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2525-2557 
ปี 

พ.ศ. 
ผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศเบื้องต้น  
(ล้านบาท) 

ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศทีแ่ท้จริง 
โดยใช้ ปี พ.ศ. 2531 เป็นปีฐาน (ล้านบาท) 

ดัชนีปรับลดผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศเบื้องต้น โดยใช้ ปี  
พ.ศ. 2531 เป็นปีฐาน (ร้อยละ) 

2525 841,569 1,019,501 82.55 
2526 920,989 1,076,432 85.56 
2527 988,070 1,138,353 86.80 
2528 1,056,496 1,191,255 88.69 
2529 1,133,397 1,257,177 90.15 
2530 1,299,913 1,376,847 94.41 
2531 1,559,804 1,559,804 100.00 
2532 1,856,992 1,749,952 106.12 
2533 2,183,545 1,945,372 112.24 
2534 2,506,635 2,111,862 118.69 
2535 2,830,914 2,282,572 124.02 
2526 3,165,222 2,470,908 128.10 
2537 3,629,341 2,692,973 134.77 
2538 4,186,212 2,941,736 142.30 
2539 4,611,041 3,115,338 148.01 
2540 4,732,610 3,072,615 154.03 
2541 4,626,447 2,749,684 168.25 
2542 4,637,079 2,871,980 161.46 
2543 4,922,731 3,008,401 163.63 
2544 5,133,502 3,073,601 167.02 
2545 5,450,643 3,237,042 168.38 
2546 5,917,369 3,468,166 170.62 
2547 6,489,476 3,688,189 175.95 
2548 7,092,893 3,858,019 183.85 
2549 7,844,939 4,054,504 193.49 

ที่มา: ส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (2525-2557) 
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ตารางท่ี ก-2 ตารางแสดงดัชนีผลิตภัณฑ์ภายในประเทศเบื้องต้น ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2525-2557 (ต่อ) 
ปี 

พ.ศ. 
ผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศเบื้องต้น  
(ล้านบาท) 

ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศทีแ่ท้จริง 
โดยใช้ ปี พ.ศ. 2531 เป็นปีฐาน (ล้านบาท) 

ดัชนีปรับลดผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศเบื้องต้น โดยใช้ ปี  
พ.ศ. 2531 เป็นปีฐาน (ร้อยละ) 

2550 8,525,197 4,259,026 200.17 
2551 9,080,466 4,364,833 208.04 
2552 9,041,551 4,263,139 212.09 
2553 10,104,821 4,596,112 219.86 
2554 10,540,134 4,599,655 229.15 
2555 11,375,349 4,898,189 232.24 
2556 11,898,710 5,039,794 236.10 
2557 12,141,096 5,075,618 239.20 

ที่มา: ส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (2525-2557) 
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ภาคผนวก ข 

ผลการประมาณค่าทางสถิติ 

 

สมการผลการประมาณค่าการศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายใน
การลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงเวลาต่างๆทั้งใน
ภาพรวมและจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ 

 

สมการค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในภาพรวม
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2556  

47.11 55 568.42 56 86.89 48.63 55 433.27 56

( 0.15) ( 1.24) ( 1.71)* ( 1.65)* ( 1.67)*

1.17 0.73 0.34 0.93 0.0027

(2.93)*** ( 2

it t t it t it t it

it it it it it

I d d ETR d ETR d ETR

CF DCASH LDEBT SDEBT PAIDCAP

     

    

    



1

.30)** (1.62)* (3.17)*** (0.08)

0.21 58.91 0.054

( 2.62)*** (1.06) (1.63)*

it it itSALE Q D  



โดยที่ it itX X X   เมื่อ itX  เป็นตัวแปรอิสระและตัวแปรตามในแบบจ าลอง 
 

สมการค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2556  

 
โดยที่                       เมื่อ itX  เป็นตัวแปรอสิระและตัวแปรตามในแบบจ าลอง 
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สมการค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากรตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2556  

641.1 55 844.75 56 393.29 126.83 55 494.77 56

(0.4) (0.74) (1.29) (0.59) ( 1.21)

0.45 0.26 0.17 0.0074 0.57

( 0.79) (0.86) (0.89)

it t t it t it t it

it it it it it

I d d ETR d ETR d ETR

CF DCASH LDEBT SDEBT PAIDCAP

    



    



1

( 0.03) (0.38)

0.096 113.96 0.27

( 1.87)* (0.26) (1.57)

it it itSALE Q D



  



โดยที่ it itX X X   เมื่อ itX  เป็นตัวแปรอิสระและตัวแปรตามในแบบจ าลอง 
 

สมการค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2556  

486.1 55 361.54 56 403.34 69.05 55 241.52 56

( 0.9) ( 0.66) ( 1.67)* (0.28) ( 1.04)

1.54 0.66 0.21 0.33 0.077

(3.31)*** ( 2.59)

it t t it t it t it

it it it it it

I d d ETR d ETR d ETR

CF DCASH LDEBT SDEBT PAIDCAP

     

   

    



1

** ( 0.7) ( 5.17)*** ( 0.64)

0.029 85.71 3.79

( 0.24) (0.67) ( 0.99)

it it itSALE Q D

  

  

 

โดยที่ it itX X X   เมื่อ itX  เป็นตัวแปรอิสระและตัวแปรตามในแบบจ าลอง 
 

สมการค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2556  

787.66 55 973.47 56 138.24 22.05 ( 55 )

( 0.83) ( 0.8) ( 1.55) ( 0.22)

112.13 ( 56 ) 0.023 0.13 0.23

( 0.6) (0.03) (0.23) (0.97)

1.29 2.55 0.14

it t t it t it

t it it it it

it it

I d d ETR d ETR

d ETR CF DCASH LDEBT

SDEBT PAIDCAP

         

   

       



     1444.65 4.83

(11.78)*** ( 1.32) ( 0.64) (1.03) (1.68)*

it it itSALE Q D    
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สมการค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2556  

345.89 55 494 56 34.44 99.18 ( 55 )

( 1.32) ( 1.11) ( 0.23) (0.88)

406.86 ( 56 ) 1.18 1.41 0.17

(1.62)* (2.54)** ( 13.28)*** ( 0.64)

0.084 0.053

it t t it t it

t it it it it

it i

I d d ETR d ETR

d ETR CF DCASH LDEBT

SDEBT PAIDCAP

         

  

       

 

    10.3 194.25 0.019

( 0.19) ( 0.57) ( 1.76)* ( 1.14) (1.05)

t it it itSALE Q D     

   

 

 

สมการค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2556  

107.4 55 168.45 56 35.12 30.11 55 7.59 56

(1.11) ( 1.30) (0.76) ( 0.69) ( 1.04)

2.43 0.24 1.44 0.72 0.2

(2.9)*** ( 1.09) (4.17)**

it t t it t it t it

it it it it it

I d d ETR d ETR d ETR

CF DCASH LDEBT SDEBT PAIDCAP

    

  

    



1

* (3.61)*** (0.21)

0.75 3.49 0.14

( 2.92)*** (0.77) (0.54)

it it itSALE Q D  



 

โดยที่ it itX X X   เมื่อ itX  เป็นตัวแปรอิสระและตัวแปรตามในแบบจ าลอง 
 

สมการค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2556  

111.37 549.97 55 530.46 56 53.73 21.69 55

( 0.86) (1.83)* (2.12)** ( 1.83)* ( 0.27)

87.35 56 0.46 0.65 0.16 0.015

( 1.17) (2.09)** ( 6.96)*** (2.82)*** (0.31)

0.002 0.057

I d d ETR d ETR

d ETR CF DCASH LDEBT SDEBT

PAIDCAP SALE

     

  

    

 

  12.95 0.19

(0.31) ( 2.39)** (1.01) (3.4)***

Q D 



 

 
หมายเหตุ:  *  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 90% 
    **  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 95% 
    ***  คือ มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 99% 
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ตารางที่ ข-1 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมด โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบ 
Pooled OLS Regression และใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

       _cons    -928.5773   550.8099    -1.69   0.092     -2009.31     152.155

           D    -.0434742   .0664041    -0.65   0.513    -.1737643    .0868158

         Q_1     20.60216   27.70938     0.74   0.457    -33.76581    74.97014

        SALE    -.0607548   .0242784    -2.50   0.012    -.1083908   -.0131187

     PAIDCAP    -.1308456   .0864584    -1.51   0.130    -.3004837    .0387925

       SDEBT     .5934225   .2898462     2.05   0.041     .0247215    1.162124

       LDEBT    -.0176847   .1021627    -0.17   0.863    -.2181359    .1827665

       DCASH    -.0558583   .3259966    -0.17   0.864    -.6954892    .5837726

          CF     .4481303   .1968281     2.28   0.023      .061938    .8343226

      d56ETR     3.077564   7.853121     0.39   0.695    -12.33088    18.48601

      d55ETR     1.224399   .7963726     1.54   0.124    -.3381468    2.786944

         ETR    -2.102312   .7717358    -2.72   0.007    -3.616518   -.5881059

         d56    -402.1753   410.6487    -0.98   0.328      -1207.9    403.5499

         d55     65.03684   438.3532     0.15   0.882    -795.0465    925.1202

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  6637.9

                                                       R-squared     =  0.6976

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F( 13,  1123) =   34.48

Linear regression                                      Number of obs =    1137
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ตารางที่ ข-2 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมด โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบ 

Three Time Periods First Differenced Panel Data และใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

          DD     .0328413   .0403701     0.81   0.416    -.0464115     .112094

        DQ_1     36.54052   30.45685     1.20   0.231    -23.25095    96.33199

       DSALE    -.1089087   .0927329    -1.17   0.241    -.2909575    .0731401

    DPAIDCAP     .0088529    .021756     0.41   0.684    -.0338575    .0515633

      DSDEBT     .8988031   .2631704     3.42   0.001     .3821594    1.415447

      DLDEBT     .2900674      .3058     0.95   0.343    -.3102649    .8903997

      DDCASH    -.7876079   .2771723    -2.84   0.005     -1.33174   -.2434761

         DCF     1.346138   .4459878     3.02   0.003     .4705957    2.221681

     Dd56ETR    -469.6084   317.7838    -1.48   0.140    -1093.467    154.2499

     Dd55ETR    -52.77778   36.62196    -1.44   0.150    -124.6723    19.11673

        DETR    -93.67524   62.25295    -1.50   0.133    -215.8873    28.53683

        Dd56    -773.9943    602.502    -1.28   0.199    -1956.798    408.8095

        Dd55    -275.1853   273.9937    -1.00   0.316    -813.0769    262.7062

                                                                              

          DI        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  6699.6

                                                       R-squared     =  0.5722

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F( 13,   745) =   41.79

Linear regression                                      Number of obs =     758
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ตารางที่ ข-3 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมด โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบ 

Fixed Effects Estimation และใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

         rho    .88912991   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    5278.9135

     sigma_u    14949.269

                                                                              

       _cons    -2824.442   1441.934    -1.96   0.051    -5659.659    10.77418

           D     .0540948   .0331196     1.63   0.103     -.011027    .1192167

         Q_1      58.9145   55.53286     1.06   0.289    -50.27752    168.1065

        SALE     -.210302   .0801259    -2.62   0.009    -.3678503   -.0527536

     PAIDCAP     .0026607   .0316596     0.08   0.933    -.0595904    .0649117

       SDEBT     .9288521   .2930121     3.17   0.002     .3527142     1.50499

       LDEBT     .3434628   .2119902     1.62   0.106    -.0733648    .7602905

       DCASH    -.7257953   .3153339    -2.30   0.022    -1.345824   -.1057671

          CF     1.172968   .4002873     2.93   0.004     .3858994    1.960037

      d56ETR    -433.2672   259.2611    -1.67   0.096    -943.0418    76.50739

      d55ETR    -48.63283   29.46915    -1.65   0.100    -106.5768    9.311175

         ETR    -86.89365   50.85055    -1.71   0.088     -186.879    13.09173

         d56     -568.417   458.7362    -1.24   0.216    -1470.412    333.5775

         d55    -47.11283   307.8302    -0.15   0.878    -652.3869    558.1612

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                 (Std. Err. adjusted for 379 clusters in firm)

corr(u_i, Xb)  = -0.8682                        Prob > F           =    0.0000

                                                F(13,378)          =    523.51

       overall = 0.4919                                        max =         3

       between = 0.5523                                        avg =       3.0

R-sq:  within  = 0.5547                         Obs per group: min =         3

Group variable: firm                            Number of groups   =       379

Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =      1137
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ตารางที่ ข-4 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมด โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบ 

Random Effects Estimation และใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

         rho    .12488654   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    5278.9135

     sigma_u    1994.2068

                                                                              

       _cons    -1032.936   568.4279    -1.82   0.069    -2147.035    81.16174

           D       -.0201   .0511202    -0.39   0.694    -.1202937    .0800937

         Q_1     24.53916   28.67609     0.86   0.392    -31.66495    80.74326

        SALE     -.064453   .0291724    -2.21   0.027      -.12163   -.0072761

     PAIDCAP    -.1299716   .0708579    -1.83   0.067    -.2688506    .0089074

       SDEBT     .6290624   .3009489     2.09   0.037     .0392134    1.218911

       LDEBT    -.0228876   .1234391    -0.19   0.853    -.2648238    .2190487

       DCASH    -.1717154   .2834535    -0.61   0.545     -.727274    .3838433

          CF     .4450902   .2986238     1.49   0.136    -.1402017    1.030382

      d56ETR     2.650149    9.08078     0.29   0.770    -15.14785    20.44815

      d55ETR     1.095498   .8628209     1.27   0.204       -.5956    2.786596

         ETR    -2.146944   .8692185    -2.47   0.014    -3.850581   -.4433067

         d56    -413.7711   382.9569    -1.08   0.280    -1164.353    336.8107

         d55     80.33023   338.1223     0.24   0.812    -582.3773    743.0378

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                 (Std. Err. adjusted for 379 clusters in firm)

theta          = .16320978

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0000

                                                Wald chi2(13)      =   3851.59

       overall = 0.6966                                        max =         3

       between = 0.8062                                        avg =       3.0

R-sq:  within  = 0.4877                         Obs per group: min =         3

Group variable: firm                            Number of groups   =       379

Random-effects GLS regression                   Number of obs      =      1137
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ตารางที่ ข-5 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบ Pooled OLS Regression และใช้ Robust Std. Err. 

ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

       _cons     -1739.21    1053.56    -1.65   0.102    -3827.332    348.9125

           D     1.293241   1.148881     1.13   0.263    -.9838043    3.570287

         Q_1    -236.0638   116.9801    -2.02   0.046    -467.9146   -4.212952

        SALE      .078837   .0385565     2.04   0.043     .0024192    .1552548

     PAIDCAP     .6760749       1.19     0.57   0.571    -1.682467    3.034617

       SDEBT    -.3624599    .196871    -1.84   0.068    -.7526518     .027732

       LDEBT     .2598272   .1485356     1.75   0.083    -.0345655    .5542199

       DCASH    -2.787839   .3815737    -7.31   0.000    -3.544106   -2.031572

          CF     1.936078   .4710967     4.11   0.000     1.002379    2.869776

      d56ETR     -344.507    145.259    -2.37   0.019    -632.4057   -56.60833

      d55ETR    -6.294871   24.64351    -0.26   0.799    -55.13751    42.54777

         ETR    -78.33903   29.15534    -2.69   0.008     -136.124   -20.55411

         d56     1347.767   661.4871     2.04   0.044     36.72088    2658.813

         d55     653.4047   710.9462     0.92   0.360    -755.6675    2062.477

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  3058.8

                                                       R-squared     =  0.9361

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F( 13,   109) =  235.23

Linear regression                                      Number of obs =     123
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ตารางที่ ข-6 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบ Three Time Periods First Differenced Panel 

Data และใช้ Robust Std. Err. ร่วมดว้ย 

 

  

                                                                              

          DD     2.678263   1.452043     1.84   0.069    -.2184831    5.575009

        DQ_1    -53.20013    192.112    -0.28   0.783    -436.4531    330.0529

       DSALE     .0650885   .0783381     0.83   0.409    -.0911918    .2213687

    DPAIDCAP      .067405   5.793057     0.01   0.991    -11.48943    11.62424

      DSDEBT     .0938678   .1936953     0.48   0.629    -.2925438    .4802794

      DLDEBT    -.1448151   .1527408    -0.95   0.346    -.4495247    .1598945

      DDCASH    -2.800981   .3591662    -7.80   0.000    -3.517498   -2.084464

         DCF     2.258268   .8399423     2.69   0.009     .5826287    3.933907

     Dd56ETR     120.0376   290.4294     0.41   0.681    -459.3531    699.4283

     Dd55ETR     29.19685   33.64421     0.87   0.389    -37.92151    96.31521

        DETR     18.79083   54.96204     0.34   0.733    -90.85545    128.4371

        Dd56     511.9648   467.0418     1.10   0.277     -419.758    1443.688

        Dd55     254.3096   321.4578     0.79   0.432    -386.9813    895.6004

                                                                              

          DI        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =    2233

                                                       R-squared     =  0.9806

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F( 13,    69) = 8498.36

Linear regression                                      Number of obs =      82
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ตารางที่ ข-7 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบ Fixed Effects Estimation และใช้ Robust Std. 

Err. ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

         rho    .89584902   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    1507.1421

     sigma_u    4420.1797

                                                                              

       _cons    -1138.453   1868.232    -0.61   0.546    -4914.291    2637.384

           D     1.753042   1.266574     1.38   0.174    -.8068003    4.312883

         Q_1    -80.59893   105.5671    -0.76   0.450    -293.9581    132.7602

        SALE     .0668599   .0305704     2.19   0.035     .0050749    .1286449

     PAIDCAP    -1.293429   2.222134    -0.58   0.564    -5.784531    3.197672

       SDEBT     .1488088    .067059     2.22   0.032     .0132775    .2843401

       LDEBT    -.2362791   .0477052    -4.95   0.000    -.3326949   -.1398634

       DCASH    -2.850619   .3817365    -7.47   0.000    -3.622137   -2.079101

          CF     2.102857   .7936268     2.65   0.011     .4988776    3.706837

      d56ETR     110.0357   212.2153     0.52   0.607    -318.8674    538.9389

      d55ETR     22.80202      24.11     0.95   0.350     -25.9261    71.53014

         ETR     13.90568   37.30508     0.37   0.711     -61.4907    89.30206

         d56     580.1191   373.8051     1.55   0.129    -175.3691    1335.607

         d55     290.3337   359.5211     0.81   0.424    -436.2855    1016.953

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                  (Std. Err. adjusted for 41 clusters in firm)

corr(u_i, Xb)  = 0.1670                         Prob > F           =    0.0000

                                                F(13,40)           =  46639.32

       overall = 0.8475                                        max =         3

       between = 0.7745                                        avg =       3.0

R-sq:  within  = 0.9746                         Obs per group: min =         3

Group variable: firm                            Number of groups   =        41

Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       123
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ตารางที่ ข-8 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบ Random Effects Estimation และใช้ Robust Std. 

Err. ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

         rho    .41091079   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    1507.1421

     sigma_u     1258.744

                                                                              

       _cons     -2190.39   1080.715    -2.03   0.043    -4308.553    -72.2267

           D     1.963055   .8783609     2.23   0.025     .2414997    3.684611

         Q_1    -150.7895   126.2804    -1.19   0.232    -398.2945    96.71562

        SALE     .0445894   .0385336     1.16   0.247    -.0309351    .1201139

     PAIDCAP     .9870984   1.748002     0.56   0.572    -2.438923     4.41312

       SDEBT    -.0920039   .0689817    -1.33   0.182    -.2272056    .0431978

       LDEBT     .0517167   .0900255     0.57   0.566    -.1247299    .2281634

       DCASH    -2.851752    .183556   -15.54   0.000    -3.211516   -2.491989

          CF     2.080027   .6294178     3.30   0.001     .8463907    3.313663

      d56ETR    -348.4181   188.2743    -1.85   0.064    -717.4289    20.59281

      d55ETR    -18.91725   25.67626    -0.74   0.461     -69.2418     31.4073

         ETR    -76.84842   43.27349    -1.78   0.076    -161.6629    7.966067

         d56     1067.347   444.1043     2.40   0.016     196.9183    1937.775

         d55     477.3146   343.2464     1.39   0.164     -195.436    1150.065

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                  (Std. Err. adjusted for 41 clusters in firm)

theta          = .43135973

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0000

                                                Wald chi2(13)      =  67656.31

       overall = 0.9306                                        max =         3

       between = 0.9095                                        avg =       3.0

R-sq:  within  = 0.9644                         Obs per group: min =         3

Group variable: firm                            Number of groups   =        41

Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       123
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ตารางที่ ข-9 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร โดย

ใช้วิธีประมาณค่าแบบ Pooled OLS Regression และใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

       _cons    -390.2854   1213.741    -0.32   0.749    -2809.268    2028.697

           D    -.1257008   .2017218    -0.62   0.535    -.5277318    .2763302

         Q_1    -142.9455   133.1099    -1.07   0.286    -408.2332    122.3422

        SALE    -.0497983   .0153799    -3.24   0.002    -.0804504   -.0191462

     PAIDCAP     .0720385   .2185829     0.33   0.743    -.3635966    .5076735

       SDEBT     .3069845   .1701056     1.80   0.075    -.0320355    .6460044

       LDEBT    -.0962279   .0968297    -0.99   0.324    -.2892091    .0967533

       DCASH    -.0909518   .2325273    -0.39   0.697     -.554378    .3724744

          CF     1.055837   .1637472     6.45   0.000     .7294889    1.382185

      d56ETR    -378.4484   283.4842    -1.33   0.186    -943.4316    186.5348

      d55ETR     351.9042   494.1645     0.71   0.479    -632.9642    1336.773

         ETR     205.2527   233.2502     0.88   0.382    -259.6144    670.1197

         d56    -341.1278   1725.178    -0.20   0.844    -3779.402    3097.147

         d55    -480.4865   2120.206    -0.23   0.821    -4706.051    3745.078

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  7028.6

                                                       R-squared     =  0.9547

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F( 13,    73) =  123.65

Linear regression                                      Number of obs =      87
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ตารางที่ ข-10 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร โดย

ใช้วิธีประมาณค่าแบบ Three Time Periods First Differenced Panel Data และใช้ Robust Std. 

Err. ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

          DD     .1595329   .2691864     0.59   0.556    -.3826362    .7017021

        DQ_1    -137.6912   457.2163    -0.30   0.765    -1058.572    783.1896

       DSALE    -.0538882   .0579008    -0.93   0.357    -.1705064      .06273

    DPAIDCAP    -.0049146    2.29689    -0.00   0.998    -4.631089     4.62126

      DSDEBT     .0830519   .1829597     0.45   0.652    -.2854478    .4515515

      DLDEBT     .0078888    .226815     0.03   0.972      -.44894    .4647176

      DDCASH     .2928076    .249737     1.17   0.247    -.2101885    .7958036

         DCF     .0444526   .6756491     0.07   0.948    -1.316375     1.40528

     Dd56ETR    -610.9329   581.6892    -1.05   0.299    -1782.515    560.6493

     Dd55ETR     45.67946   168.0169     0.27   0.787     -292.724     384.083

        DETR     556.6235   510.8537     1.09   0.282    -472.2887    1585.536

        Dd56     1221.991   2895.224     0.42   0.675    -4609.289    7053.271

        Dd55     595.5008   2315.266     0.26   0.798    -4067.684    5258.685

                                                                              

          DI        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  8041.1

                                                       R-squared     =  0.1994

                                                       Prob > F      =  0.0030

                                                       F( 13,    45) =    3.01

Linear regression                                      Number of obs =      58
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ตารางที่ ข-11 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  โดย

ใช้วิธีประมาณค่าแบบ Fixed Effects Estimation และใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

         rho    .99363532   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    5687.7013

     sigma_u    71066.014

                                                                              

       _cons     19719.63   6877.037     2.87   0.008     5632.654     33806.6

           D     .2732804   .1741587     1.57   0.128    -.0834675    .6300283

         Q_1     113.9604    445.098     0.26   0.800    -797.7815    1025.702

        SALE    -.0955127    .051198    -1.87   0.073    -.2003871    .0093617

     PAIDCAP     .5670622   1.491121     0.38   0.707     -2.48736    3.621484

       SDEBT    -.0074287     .24093    -0.03   0.976    -.5009513     .486094

       LDEBT     .1737087   .1955672     0.89   0.382    -.2268926    .5743099

       DCASH     .2633685   .3058445     0.86   0.396    -.3631256    .8898627

          CF    -.4445764   .5661815    -0.79   0.439    -1.604347    .7151938

      d56ETR    -494.7736   407.2963    -1.21   0.235    -1329.082    339.5351

      d55ETR     126.8283   213.5125     0.59   0.557    -310.5323    564.1889

         ETR     393.2838   305.9934     1.29   0.209    -233.5152    1020.083

         d56      844.746   1149.214     0.74   0.468    -1509.311    3198.803

         d55     641.1011   1620.698     0.40   0.695    -2678.749    3960.951

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                  (Std. Err. adjusted for 29 clusters in firm)

corr(u_i, Xb)  = -0.9650                        Prob > F           =    0.0000

                                                F(13,28)           =     26.79

       overall = 0.6157                                        max =         3

       between = 0.6396                                        avg =       3.0

R-sq:  within  = 0.2473                         Obs per group: min =         3

Group variable: firm                            Number of groups   =        29

Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =        87
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ตารางที่ ข-12 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  โดย

ใช้วิธีประมาณค่าแบบ Random Effects Estimation และใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

         rho    .05901943   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    5687.7013

     sigma_u    1424.4393

                                                                              

       _cons     -520.515   1365.452    -0.38   0.703    -3196.751    2155.721

           D    -.1027417   .2102839    -0.49   0.625    -.5148906    .3094073

         Q_1    -134.7277   155.5691    -0.87   0.386    -439.6376    170.1822

        SALE    -.0487105   .0155722    -3.13   0.002    -.0792315   -.0181895

     PAIDCAP     .0652769    .210632     0.31   0.757    -.3475542     .478108

       SDEBT     .2956068    .170755     1.73   0.083    -.0390668    .6302804

       LDEBT    -.0823543   .0854501    -0.96   0.335    -.2498334    .0851248

       DCASH    -.1104471   .1176345    -0.94   0.348    -.3410065    .1201122

          CF     1.027432   .1358337     7.56   0.000     .7612029    1.293661

      d56ETR    -411.3988   359.1578    -1.15   0.252    -1115.335    292.5376

      d55ETR     356.4112   317.4303     1.12   0.262    -265.7408    978.5632

         ETR     244.8953   260.4386     0.94   0.347     -265.555    755.3457

         d56    -261.1947   2062.795    -0.13   0.899    -4304.198    3781.809

         d55    -475.1782   2086.512    -0.23   0.820    -4564.666     3614.31

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                  (Std. Err. adjusted for 29 clusters in firm)

theta          = .08259336

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0000

                                                Wald chi2(13)      = 157326.59

       overall = 0.9547                                        max =         3

       between = 0.9851                                        avg =       3.0

R-sq:  within  = 0.0014                         Obs per group: min =         3

Group variable: firm                            Number of groups   =        29

Random-effects GLS regression                   Number of obs      =        87
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ตารางที่ ข-13 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดย

ใช้วิธีประมาณค่าแบบ Pooled OLS Regression และใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

       _cons      408.713    652.202     0.63   0.532    -885.7274    1703.153

           D    -.1726698   1.550446    -0.11   0.912    -3.249875    2.904536

         Q_1    -61.47587   116.0316    -0.53   0.597    -291.7666    168.8148

        SALE     .0470694   .0436609     1.08   0.284    -.0395855    .1337243

     PAIDCAP     .3196093    .090059     3.55   0.001     .1408672    .4983514

       SDEBT    -.1554431   .1284878    -1.21   0.229    -.4104559    .0995697

       LDEBT    -.2596516   .1401159    -1.85   0.067     -.537743    .0184398

       DCASH     -.804563   .2713443    -2.97   0.004    -1.343106   -.2660197

          CF     .1890946   .1098548     1.72   0.088    -.0289367    .4071259

      d56ETR      418.365   415.3501     1.01   0.316    -405.9899     1242.72

      d55ETR     508.0688   451.9684     1.12   0.264    -388.9633    1405.101

         ETR    -274.1082   302.6925    -0.91   0.367     -874.869    326.6527

         d56    -402.8699   587.7849    -0.69   0.495     -1569.46    763.7204

         d55    -626.9399   661.7436    -0.95   0.346    -1940.318     686.438

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  2665.8

                                                       R-squared     =  0.6623

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F( 13,    97) =    6.62

Linear regression                                      Number of obs =     111
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ตารางที่ ข-14 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดย

ใช้วิธีประมาณค่าแบบ Three Time Periods First Differenced Panel Data และใช้ Robust Std. 

Err. ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

          DD    -5.828568    4.93299    -1.18   0.242    -15.69269    4.035555

        DQ_1     101.8013   119.4163     0.85   0.397    -136.9864     340.589

       DSALE     .0134929   .1419122     0.10   0.925    -.2702781    .2972639

    DPAIDCAP    -.1062608   .1745454    -0.61   0.545    -.4552858    .2427642

      DSDEBT    -.3259153    .204298    -1.60   0.116    -.7344345    .0826039

      DLDEBT     .1685149   .4179695     0.40   0.688    -.6672668    1.004296

      DDCASH    -.4320652   .2463602    -1.75   0.084    -.9246928    .0605625

         DCF     1.268757   .4877274     2.60   0.012     .2934861    2.244028

     Dd56ETR     -349.838   382.8587    -0.91   0.364    -1115.411    415.7353

     Dd55ETR     2.712469   257.5673     0.01   0.992    -512.3252    517.7501

        DETR    -573.6312   371.9992    -1.54   0.128     -1317.49     170.227

        Dd56    -269.4588   742.4533    -0.36   0.718    -1754.086    1215.168

        Dd55    -593.6508   510.4588    -1.16   0.249    -1614.376    427.0747

                                                                              

          DI        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  3342.2

                                                       R-squared     =  0.7022

                                                       Prob > F      =  0.1204

                                                       F( 13,    61) =    1.57

Linear regression                                      Number of obs =      74
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ตารางที่ ข-15 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดย

ใช้วิธีประมาณค่าแบบ Fixed Effects Estimation และใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

         rho    .97031897   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    2305.2332

     sigma_u    13180.522

                                                                              

       _cons     1059.088   2213.679     0.48   0.635    -3430.461    5548.636

           D    -3.791101   3.834105    -0.99   0.329    -11.56703    3.984823

         Q_1     85.71388   128.7418     0.67   0.510    -175.3865    346.8143

        SALE    -.0289342   .1202755    -0.24   0.811    -.2728642    .2149958

     PAIDCAP     -.077116   .1210275    -0.64   0.528    -.3225711    .1683392

       SDEBT    -.3253612   .0629188    -5.17   0.000    -.4529664    -.197756

       LDEBT    -.2112627   .3013171    -0.70   0.488    -.8223621    .3998368

       DCASH     -.661742   .2556376    -2.59   0.014    -1.180199   -.1432849

          CF     1.544846   .4664479     3.31   0.002     .5988463    2.490847

      d56ETR    -241.5184   232.3694    -1.04   0.306    -712.7853    229.7486

      d55ETR     69.05101   244.1917     0.28   0.779    -426.1928    564.2948

         ETR    -403.3378   242.0007    -1.67   0.104    -894.1379    87.46235

         d56    -361.5448   549.6189    -0.66   0.515    -1476.224     753.134

         d55    -486.0991   539.8688    -0.90   0.374    -1581.004    608.8055

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                  (Std. Err. adjusted for 37 clusters in firm)

corr(u_i, Xb)  = -0.9533                        Prob > F           =    0.0000

                                                F(13,36)           =    107.42

       overall = 0.0028                                        max =         3

       between = 0.1838                                        avg =       3.0

R-sq:  within  = 0.7655                         Obs per group: min =         3

Group variable: firm                            Number of groups   =        37

Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       111
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ตารางที่ ข-16 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดย

ใช้วิธีประมาณค่าแบบ Random Effects Estimation และใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

         rho            0   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    2305.2332

     sigma_u            0

                                                                              

       _cons      408.713   666.9442     0.61   0.540    -898.4736      1715.9

           D    -.1726698   1.644369    -0.11   0.916    -3.395573    3.050234

         Q_1    -61.47587   136.0794    -0.45   0.651    -328.1866    205.2348

        SALE     .0470694   .0431978     1.09   0.276    -.0375968    .1317356

     PAIDCAP     .3196093   .0871627     3.67   0.000     .1487736    .4904451

       SDEBT    -.1554431   .1521481    -1.02   0.307     -.453648    .1427618

       LDEBT    -.2596516    .118282    -2.20   0.028    -.4914801   -.0278231

       DCASH     -.804563   .3026196    -2.66   0.008    -1.397687   -.2114394

          CF     .1890946   .0616772     3.07   0.002     .0682095    .3099797

      d56ETR      418.365   458.4655     0.91   0.361     -480.211    1316.941

      d55ETR     508.0688   563.4217     0.90   0.367    -596.2174    1612.355

         ETR    -274.1082   340.6727    -0.80   0.421    -941.8144    393.5981

         d56    -402.8699     636.79    -0.63   0.527    -1650.955    845.2155

         d55    -626.9399   749.3395    -0.84   0.403    -2095.618    841.7385

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                  (Std. Err. adjusted for 37 clusters in firm)

theta          = 0

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0000

                                                Wald chi2(13)      =  35389.37

       overall = 0.6623                                        max =         3

       between = 0.8668                                        avg =       3.0

R-sq:  within  = 0.5717                         Obs per group: min =         3

Group variable: firm                            Number of groups   =        37

Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       111



 

 

193 

ตารางที่ ข-17 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ โดยใช้วิธี

ประมาณค่าแบบ Pooled OLS Regression และใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

       _cons    -487.3927   565.7615    -0.86   0.390    -1602.316    627.5302

           D     4.085731    2.20889     1.85   0.066    -.2672384    8.438701

         Q_1     741.0799    359.956     2.06   0.041     31.72928    1450.431

        SALE    -.3126604   .0252361   -12.39   0.000    -.3623921   -.2629287

     PAIDCAP    -.2225238   .5301032    -0.42   0.675    -1.267176    .8221288

       SDEBT     1.457569   .0803652    18.14   0.000     1.299197    1.615942

       LDEBT    -.1536546   .0832232    -1.85   0.066    -.3176592      .01035

       DCASH     .4034567   .3451232     1.17   0.244    -.2766634    1.083577

          CF    -.3607237    .382651    -0.94   0.347    -1.114798    .3933509

      d56ETR    -193.9542   177.6055    -1.09   0.276     -543.954    156.0456

      d55ETR     -38.2909   93.47659    -0.41   0.682    -222.5014    145.9196

         ETR    -115.5951   71.52548    -1.62   0.107    -256.5474    25.35721

         d56    -1297.998   1303.145    -1.00   0.320    -3866.052    1270.057

         d55    -541.0638   1028.709    -0.53   0.599    -2568.298    1486.171

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =    5349

                                                       R-squared     =  0.8768

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F( 13,   223) =   40.77

Linear regression                                      Number of obs =     237
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ตารางที่ ข-18 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ โดยใช้วิธี

ประมาณค่าแบบ Three Time Periods First Differenced Panel Data และใช้ Robust Std. Err. 

ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

          DD     4.830488   2.882568     1.68   0.096    -.8667915    10.52777

        DQ_1     444.6518   429.7277     1.03   0.303    -404.6876    1293.991

       DSALE    -.1369695   .2150763    -0.64   0.525     -.562059      .28812

    DPAIDCAP    -2.552708   1.933827    -1.32   0.189     -6.37484    1.269424

      DSDEBT      1.29084   .1096098    11.78   0.000       1.0742    1.507479

      DLDEBT     .2328154   .2400569     0.97   0.334    -.2416474    .7072781

      DDCASH      .131798   .5782142     0.23   0.820    -1.011019    1.274615

         DCF     .0231193   .7323775     0.03   0.975    -1.424395    1.470634

     Dd56ETR    -112.1311   185.7969    -0.60   0.547    -479.3511    255.0889

     Dd55ETR     -22.0496   101.4627    -0.22   0.828    -222.5865    178.4873

        DETR    -138.2414    89.0183    -1.55   0.123    -314.1825    37.69963

        Dd56     -973.467   1216.011    -0.80   0.425    -3376.863    1429.929

        Dd55    -787.6573   949.6911    -0.83   0.408    -2664.683    1089.369

                                                                              

          DI        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  5344.6

                                                       R-squared     =  0.9174

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F( 13,   145) = 6215.73

Linear regression                                      Number of obs =     158
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ตารางที่ ข-19 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ โดยใช้วิธี

ประมาณค่าแบบ Fixed Effects Estimation และใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

         rho    .91952232   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    4691.7657

     sigma_u    15859.144

                                                                              

       _cons     3019.955   4881.784     0.62   0.538     -6698.93    12738.84

           D     3.689549   2.369382     1.56   0.123    -1.027528    8.406627

         Q_1     716.0197   631.5124     1.13   0.260     -541.225    1973.264

        SALE    -.1926835   .2711068    -0.71   0.479    -.7324156    .3470487

     PAIDCAP    -3.590497   2.745593    -1.31   0.195    -9.056553    1.875559

       SDEBT     1.292261   .1300305     9.94   0.000      1.03339    1.551132

       LDEBT     .3781692   .2816515     1.34   0.183    -.1825559    .9388943

       DCASH     .1156624    .461213     0.25   0.803    -.8025421    1.033867

          CF     .1988914   .5378766     0.37   0.713    -.8719385    1.269721

      d56ETR    -248.4094   194.4019    -1.28   0.205    -635.4339    138.6152

      d55ETR    -57.20887   80.29239    -0.71   0.478    -217.0587     102.641

         ETR      -163.95   121.3573    -1.35   0.181    -405.5537    77.65384

         d56    -619.1029   821.7947    -0.75   0.454    -2255.171    1016.965

         d55    -643.7863    801.163    -0.80   0.424    -2238.779    951.2068

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                  (Std. Err. adjusted for 79 clusters in firm)

corr(u_i, Xb)  = -0.7413                        Prob > F           =    0.0000

                                                F(13,78)           =   5482.90

       overall = 0.4266                                        max =         3

       between = 0.2248                                        avg =       3.0

R-sq:  within  = 0.9093                         Obs per group: min =         3

Group variable: firm                            Number of groups   =        79

Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       237
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ตารางที่ ข-20 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ โดยใช้วิธี

ประมาณค่าแบบ Random Effects Estimation และใช้ Robust Std. Err. รว่มด้วย 

 

  

                                                                              

         rho            0   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    4691.7657

     sigma_u            0

                                                                              

       _cons    -487.3927   575.5857    -0.85   0.397     -1615.52    640.7345

           D     4.085731   1.886837     2.17   0.030     .3875983    7.783864

         Q_1     741.0799   469.2244     1.58   0.114    -178.5831    1660.743

        SALE    -.3126604   .0267589   -11.68   0.000    -.3651068    -.260214

     PAIDCAP    -.2225238    .058866    -3.78   0.000    -.3378991   -.1071485

       SDEBT     1.457569   .0707669    20.60   0.000     1.318868     1.59627

       LDEBT    -.1536546   .0951714    -1.61   0.106     -.340187    .0328778

       DCASH     .4034567   .3324077     1.21   0.225    -.2480504    1.054964

          CF    -.3607237   .2782157    -1.30   0.195    -.9060165     .184569

      d56ETR    -193.9542   174.9461    -1.11   0.268    -536.8422    148.9337

      d55ETR     -38.2909   65.01332    -0.59   0.556    -165.7147    89.13287

         ETR    -115.5951   84.28523    -1.37   0.170    -280.7911     49.6009

         d56    -1297.998   1503.129    -0.86   0.388    -4244.076    1648.081

         d55    -541.0638   872.5242    -0.62   0.535     -2251.18    1169.052

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                  (Std. Err. adjusted for 79 clusters in firm)

theta          = 0

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0000

                                                Wald chi2(13)      =    701.60

       overall = 0.8768                                        max =         3

       between = 0.9346                                        avg =       3.0

R-sq:  within  = 0.8498                         Obs per group: min =         3

Group variable: firm                            Number of groups   =        79

Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       237
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ตารางที่ ข-21 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรม สินค้า

อุตสาหกรรม โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบ Pooled OLS Regression และใช้ Robust Std. Err.  

ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

       _cons     233.0144   406.6905     0.57   0.567    -568.7493    1034.778

           D    -.0373942   .0289571    -1.29   0.198    -.0944813    .0196928

         Q_1     16.65442   174.6164     0.10   0.924    -327.5903    360.8992

        SALE    -.2297763   .1158669    -1.98   0.049    -.4582003   -.0013522

     PAIDCAP    -.0407052   .0367964    -1.11   0.270     -.113247    .0318366

       SDEBT     .4207021   .2182532     1.93   0.055    -.0095698     .850974

       LDEBT      .506254   .2036502     2.49   0.014     .1047709    .9077371

       DCASH    -.6052139   .4477154    -1.35   0.178    -1.487856    .2774277

          CF     1.535032   .4539121     3.38   0.001     .6401742     2.42989

      d56ETR     424.6201   304.5921     1.39   0.165    -175.8633    1025.104

      d55ETR     47.70355   150.4764     0.32   0.752    -248.9509     344.358

         ETR     -156.089   103.5522    -1.51   0.133    -360.2354    48.05748

         d56    -866.9425   537.3248    -1.61   0.108    -1926.243    192.3582

         d55    -254.8011     395.33    -0.64   0.520    -1034.168    524.5661

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  1787.6

                                                       R-squared     =  0.7655

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F( 13,   208) =    5.74

Linear regression                                      Number of obs =     222
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ตารางที่ ข-22 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรม สินค้า

อุตสาหกรรม โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบ Three Time Periods First Differenced Panel Data 

และใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

          DD     .0193039    .018397     1.05   0.296    -.0170797    .0556876

        DQ_1    -194.2508   169.8974    -1.14   0.255    -530.2556    141.7541

       DSALE     -.302155   .1721627    -1.76   0.082    -.6426398    .0383298

    DPAIDCAP    -.0526103   .0917482    -0.57   0.567      -.23406    .1288394

      DSDEBT     -.084217   .4381144    -0.19   0.848    -.9506725    .7822385

      DLDEBT     -.171812   .2703413    -0.64   0.526     -.706464      .36284

      DDCASH    -1.407702   .1060138   -13.28   0.000    -1.617364   -1.198039

         DCF     1.182427   .4659607     2.54   0.012     .2609005    2.103954

     Dd56ETR     406.8632   251.0446     1.62   0.107    -89.62571    903.3521

     Dd55ETR       99.184   112.8074     0.88   0.381    -123.9143    322.2823

        DETR    -34.44158   147.8444    -0.23   0.816    -326.8323    257.9491

        Dd56    -493.9989   443.6606    -1.11   0.267    -1371.423    383.4253

        Dd55     -345.892   261.9953    -1.32   0.189     -864.038     172.254

                                                                              

          DI        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  1533.6

                                                       R-squared     =  0.7916

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F( 13,   135) =   27.10

Linear regression                                      Number of obs =     148
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ตารางที่ ข-23 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรม สินค้า

อุตสาหกรรม โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบ Fixed Effects Estimation และใช้ Robust Std. Err.  

ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

         rho    .98901399   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e     1322.567

     sigma_u    12548.702

                                                                              

       _cons     4519.038    1564.27     2.89   0.005     1401.452    7636.624

           D    -.0224411   .0184537    -1.22   0.228    -.0592192    .0143371

         Q_1    -541.6647   278.4399    -1.95   0.056    -1096.595    13.26526

        SALE    -.2917294   .1648016    -1.77   0.081    -.6201786    .0367198

     PAIDCAP    -.1169628   .1332765    -0.88   0.383    -.3825825    .1486569

       SDEBT    -.1760603   .4699557    -0.37   0.709    -1.112681    .7605602

       LDEBT    -.2524813   .1923132    -1.31   0.193    -.6357609    .1307984

       DCASH      -1.3899   .1414132    -9.83   0.000    -1.671736   -1.108064

          CF     1.164466   .1926052     6.05   0.000     .7806047    1.548328

      d56ETR     340.8072   294.5018     1.16   0.251     -246.134    927.7484

      d55ETR     72.93983   116.6456     0.63   0.534    -159.5344    305.4141

         ETR     67.21714   206.1593     0.33   0.745    -343.6577     478.092

         d56    -282.1807   423.2973    -0.67   0.507    -1125.811    561.4497

         d55    -360.7104   286.5851    -1.26   0.212    -931.8736    210.4528

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                  (Std. Err. adjusted for 74 clusters in firm)

corr(u_i, Xb)  = -0.9797                        Prob > F           =    0.0000

                                                F(13,73)           =     55.45

       overall = 0.4288                                        max =         3

       between = 0.8326                                        avg =       3.0

R-sq:  within  = 0.7398                         Obs per group: min =         3

Group variable: firm                            Number of groups   =        74

Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       222



 

 

200 

ตารางที่ ข-24 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรม สินค้า

อุตสาหกรรม โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบ Random Effects Estimation และใช้ Robust Std. Err. 

ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

         rho            0   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e     1322.567

     sigma_u            0

                                                                              

       _cons     233.0144   482.2508     0.48   0.629    -712.1797    1178.209

           D    -.0373942   .0346218    -1.08   0.280    -.1052517    .0304632

         Q_1     16.65442   183.2793     0.09   0.928    -342.5664    375.8752

        SALE    -.2297763   .0744889    -3.08   0.002    -.3757718   -.0837807

     PAIDCAP    -.0407052   .0333902    -1.22   0.223    -.1061489    .0247385

       SDEBT     .4207021   .1870287     2.25   0.024     .0541327    .7872715

       LDEBT      .506254   .1607576     3.15   0.002     .1911749    .8213331

       DCASH    -.6052139   .3350778    -1.81   0.071    -1.261954    .0515266

          CF     1.535032    .398207     3.85   0.000     .7545608    2.315504

      d56ETR     424.6201   451.9755     0.94   0.347    -461.2357    1310.476

      d55ETR     47.70355   137.6973     0.35   0.729    -222.1782    317.5853

         ETR     -156.089   122.0846    -1.28   0.201    -395.3704    83.19246

         d56    -866.9425   794.7223    -1.09   0.275     -2424.57    690.6846

         d55    -254.8011   365.4807    -0.70   0.486    -971.1302     461.528

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                  (Std. Err. adjusted for 74 clusters in firm)

theta          = 0

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0000

                                                Wald chi2(13)      =  33532.05

       overall = 0.7655                                        max =         3

       between = 0.9215                                        avg =       3.0

R-sq:  within  = 0.4425                         Obs per group: min =         3

Group variable: firm                            Number of groups   =        74

Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       222
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ตารางที่ ข-25 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค

บริโภค โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบ Pooled OLS Regression และใช้ Robust Std. Err.  

ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

       _cons     76.48069   87.22544     0.88   0.383    -96.45223    249.4136

           D     .0649705   .1685197     0.39   0.701    -.2691361    .3990771

         Q_1      .235601   1.784049     0.13   0.895     -3.30145    3.772652

        SALE    -.0929171   .0940501    -0.99   0.325    -.2793807    .0935464

     PAIDCAP    -.5158271   .1630843    -3.16   0.002    -.8391577   -.1924966

       SDEBT     .3161238   .1691746     1.87   0.064    -.0192812    .6515289

       LDEBT     .3946309   .2280694     1.73   0.086     -.057539    .8468008

       DCASH     .2124128   .2056195     1.03   0.304    -.1952478    .6200733

          CF     .3853289   .3458424     1.11   0.268    -.3003372    1.070995

      d56ETR    -47.80138   61.30215    -0.78   0.437    -169.3389     73.7361

      d55ETR    -17.11138   45.67807    -0.37   0.709    -107.6726    73.44982

         ETR     35.92111    36.5939     0.98   0.329    -36.62985    108.4721

         d56    -124.0887   106.1429    -1.17   0.245    -334.5273    86.34995

         d55     92.00988   87.58705     1.05   0.296    -81.63997    265.6597

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  563.28

                                                       R-squared     =  0.2726

                                                       Prob > F      =  0.0053

                                                       F( 13,   106) =    2.49

Linear regression                                      Number of obs =     120
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ตารางที่ ข-26 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค

บริโภค โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบ Three Time Periods First Differenced Panel Data และใช้ 

Robust Std. Err. ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

          DD      .093044   .1859729     0.50   0.618    -.2781594    .4642474

        DQ_1     2.623659   3.723064     0.70   0.483    -4.807607    10.05493

       DSALE    -.6548049   .2531491    -2.59   0.012    -1.160093   -.1495172

    DPAIDCAP     .3297055   .9350971     0.35   0.726    -1.536756    2.196167

      DSDEBT     .7719383   .1824799     4.23   0.000     .4077068     1.13617

      DLDEBT     1.445628   .3956374     3.65   0.001     .6559323    2.235323

      DDCASH    -.2643435   .2199347    -1.20   0.234     -.703335    .1746479

         DCF     1.897309    .547932     3.46   0.001      .803632    2.990986

     Dd56ETR     33.51027   77.68469     0.43   0.668     -121.549    188.5696

     Dd55ETR    -4.972233   37.89238    -0.13   0.896    -80.60574    70.66128

        DETR     27.51688   48.91321     0.56   0.576     -70.1143    125.1481

        Dd56     -244.428    140.352    -1.74   0.086    -524.5716    35.71574

        Dd55     38.53016   71.00343     0.54   0.589    -103.1933    180.2536

                                                                              

          DI        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =   559.5

                                                       R-squared     =  0.5892

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F( 13,    67) =    5.14

Linear regression                                      Number of obs =      80
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ตารางที่ ข-27 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค

บริโภค โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบ Fixed Effects Estimation และใช้ Robust Std. Err.  

ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

         rho    .88191559   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    442.23998

     sigma_u    1208.5795

                                                                              

       _cons     417.5318   704.8823     0.59   0.557    -1008.227    1843.291

           D     .1390577   .2595402     0.54   0.595    -.3859118    .6640273

         Q_1     3.494019   4.523904     0.77   0.445    -5.656441    12.64448

        SALE    -.7482577   .2564935    -2.92   0.006    -1.267065   -.2294508

     PAIDCAP     .1995137   .9402972     0.21   0.833    -1.702417    2.101444

       SDEBT     .7231162   .2001682     3.61   0.001     .3182378    1.127995

       LDEBT     1.438833   .3450738     4.17   0.000     .7408549     2.13681

       DCASH    -.2405893   .2203349    -1.09   0.282    -.6862587    .2050801

          CF     2.427418   .8357113     2.90   0.006     .7370323    4.117803

      d56ETR    -7.585067   70.42897    -0.11   0.915    -150.0411     134.871

      d55ETR    -30.10918   43.69224    -0.69   0.495    -118.4851    58.26672

         ETR     35.11994   46.47663     0.76   0.454    -58.88792    129.1278

         d56    -168.4478   129.4119    -1.30   0.201     -430.208    93.31244

         d55     107.4009   96.84222     1.11   0.274    -88.48101    303.2827

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                  (Std. Err. adjusted for 40 clusters in firm)

corr(u_i, Xb)  = -0.8992                        Prob > F           =    0.0000

                                                F(13,39)           =      8.86

       overall = 0.0092                                        max =         3

       between = 0.1965                                        avg =       3.0

R-sq:  within  = 0.6436                         Obs per group: min =         3

Group variable: firm                            Number of groups   =        40

Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       120
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ตารางที่ ข-28 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค

บริโภค โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบ Random Effects Estimation และใช้ Robust Std. Err.  

ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

         rho            0   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    442.23998

     sigma_u            0

                                                                              

       _cons     76.48069   94.44973     0.81   0.418    -108.6374    261.5988

           D     .0649705   .1752779     0.37   0.711    -.2785679    .4085089

         Q_1      .235601   1.623798     0.15   0.885    -2.946985    3.418187

        SALE    -.0929171   .1027072    -0.90   0.366    -.2942194    .1083852

     PAIDCAP    -.5158271   .1697559    -3.04   0.002    -.8485426   -.1831117

       SDEBT     .3161238   .1304866     2.42   0.015     .0603747    .5718729

       LDEBT     .3946309   .2193847     1.80   0.072    -.0353553    .8246171

       DCASH     .2124128    .116368     1.83   0.068    -.0156644    .4404899

          CF     .3853289   .3858668     1.00   0.318    -.3709562    1.141614

      d56ETR    -47.80138   69.07182    -0.69   0.489    -183.1797    87.57691

      d55ETR    -17.11138   38.08957    -0.45   0.653    -91.76557    57.54281

         ETR     35.92111   36.07503     1.00   0.319    -34.78465    106.6269

         d56    -124.0887   109.0456    -1.14   0.255    -337.8142    89.63686

         d55     92.00988   69.09228     1.33   0.183    -43.40849    227.4283

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                  (Std. Err. adjusted for 40 clusters in firm)

theta          = 0

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0000

                                                Wald chi2(13)      =    133.02

       overall = 0.2726                                        max =         3

       between = 0.2762                                        avg =       3.0

R-sq:  within  = 0.3590                         Obs per group: min =         3

Group variable: firm                            Number of groups   =        40

Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       120
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ตารางที่ ข-29 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบ Pooled OLS Regression และใช้ Robust Std. Err.  

ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

       _cons    -111.3731   130.1741    -0.86   0.393    -367.9018    145.1556

           D     .1871894   .0550913     3.40   0.001     .0786233    .2957555

         Q_1     2.946278    2.92091     1.01   0.314     -2.80984    8.702395

        SALE    -.0573241   .0239806    -2.39   0.018    -.1045816   -.0100666

     PAIDCAP     .0019779   .0064753     0.31   0.760    -.0107827    .0147385

       SDEBT     .0150679   .0485076     0.31   0.756    -.0805241    .1106599

       LDEBT     .1606884   .0569093     2.82   0.005     .0485396    .2728373

       DCASH    -.6481235   .0931029    -6.96   0.000    -.8315975   -.4646495

          CF     .4639878   .2222383     2.09   0.038     .0260319    .9019438

      d56ETR     -87.3501   74.50383    -1.17   0.242    -234.1717    59.47154

      d55ETR    -21.69016   81.53806    -0.27   0.790    -182.3739    138.9936

         ETR     -53.7336   29.42812    -1.83   0.069    -111.7264    4.259179

         d56     530.4615   250.5917     2.12   0.035     36.63072    1024.292

         d55     549.9653   301.0282     1.83   0.069    -43.25866    1143.189

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  1671.1

                                                       R-squared     =  0.8385

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F( 13,   223) =  117.25

Linear regression                                      Number of obs =     237
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ตารางที่ ข-30 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบ Three Time Periods First Differenced Panel Data 

และใช้ Robust Std. Err. ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

          DD    -.1509744   .1944413    -0.78   0.439    -.5352797    .2333309

        DQ_1     2.009663   3.968779     0.51   0.613    -5.834467    9.853794

       DSALE     .0592374   .1437873     0.41   0.681    -.2249523    .3434272

    DPAIDCAP     .0223868   .0055204     4.06   0.000      .011476    .0332976

      DSDEBT      .243336   .1536025     1.58   0.115    -.0602531    .5469252

      DLDEBT     .3941988    .178689     2.21   0.029     .0410272    .7473704

      DDCASH    -.9895298    .203774    -4.86   0.000    -1.392281   -.5867787

         DCF     .2544071   .4077766     0.62   0.534    -.5515469    1.060361

     Dd56ETR     -63.8316    104.006    -0.61   0.540    -269.3952     141.732

     Dd55ETR     64.85947   60.48136     1.07   0.285     -54.6795    184.3984

        DETR    -49.35648   49.66673    -0.99   0.322    -147.5208    48.80781

        Dd56    -400.5191   453.0761    -0.88   0.378    -1296.006    494.9676

        Dd55     29.49309   271.7509     0.11   0.914    -507.6115    566.5977

                                                                              

          DI        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  2457.8

                                                       R-squared     =  0.6878

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F( 13,   145) =  264.01

Linear regression                                      Number of obs =     158
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ตารางที่ ข-31 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบ Fixed Effects Estimation และใช้ Robust Std. Err.  

ร่วมด้วย 

 

  

                                                                              

         rho     .9747077   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    1581.5438

     sigma_u    9818.0281

                                                                              

       _cons    -3090.325    786.128    -3.93   0.000    -4655.385   -1525.264

           D    -.1857063   .1126482    -1.65   0.103    -.4099716     .038559

         Q_1    -.7072687   2.494986    -0.28   0.778    -5.674403    4.259866

        SALE     .0331258   .1221338     0.27   0.787    -.2100238    .2762755

     PAIDCAP     .0195989   .0033135     5.91   0.000     .0130022    .0261955

       SDEBT     .2241968    .111503     2.01   0.048     .0022114    .4461823

       LDEBT       .38495   .1047543     3.67   0.000     .1764003    .5934997

       DCASH    -.8949185   .1802439    -4.97   0.000    -1.253757   -.5360805

          CF     .3171925   .3310391     0.96   0.341    -.3418557    .9762407

      d56ETR    -129.6539   74.70715    -1.74   0.087    -278.3844    19.07665

      d55ETR     22.67456   64.08822     0.35   0.724    -104.9153    150.2644

         ETR      -.75034   35.14678    -0.02   0.983    -70.72221    69.22153

         d56    -198.0926   241.4411    -0.82   0.414    -678.7649    282.5797

         d55     129.4822   295.5016     0.44   0.662    -458.8163    717.7807

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                  (Std. Err. adjusted for 79 clusters in firm)

corr(u_i, Xb)  = -0.9871                        Prob > F           =    0.0000

                                                F(13,78)           =    274.52

       overall = 0.7559                                        max =         3

       between = 0.9257                                        avg =       3.0

R-sq:  within  = 0.6505                         Obs per group: min =         3

Group variable: firm                            Number of groups   =        79

Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       237
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ตารางที่ ข-32 ผลการประมาณค่าผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบ Random Effects Estimation และใช้ Robust Std. Err.  

ร่วมด้วย 

 

 

                                                                              

         rho            0   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    1581.5438

     sigma_u            0

                                                                              

       _cons    -111.3731   154.1385    -0.72   0.470    -413.4791    190.7329

           D     .1871894   .0510841     3.66   0.000     .0870664    .2873124

         Q_1     2.946278   3.159194     0.93   0.351    -3.245629    9.138185

        SALE    -.0573241   .0207575    -2.76   0.006     -.098008   -.0166402

     PAIDCAP     .0019779   .0058602     0.34   0.736    -.0095078    .0134636

       SDEBT     .0150679    .052197     0.29   0.773    -.0872363    .1173721

       LDEBT     .1606884   .0509354     3.15   0.002     .0608569    .2605199

       DCASH    -.6481235   .0531522   -12.19   0.000       -.7523    -.543947

          CF     .4639878   .2567617     1.81   0.071    -.0392558    .9672314

      d56ETR     -87.3501   80.58824    -1.08   0.278    -245.3002    70.59995

      d55ETR    -21.69016   72.35379    -0.30   0.764     -163.501    120.1207

         ETR     -53.7336   29.50566    -1.82   0.069    -111.5636     4.09642

         d56     530.4615   267.2561     1.98   0.047     6.649169    1054.274

         d55     549.9653   325.6113     1.69   0.091    -88.22111    1188.152

                                                                              

           I        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                  (Std. Err. adjusted for 79 clusters in firm)

theta          = 0

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0000

                                                Wald chi2(13)      =  40235.32

       overall = 0.8385                                        max =         3

       between = 0.9395                                        avg =       3.0

R-sq:  within  = 0.5739                         Obs per group: min =         3

Group variable: firm                            Number of groups   =        79

Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       237
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ประวัติผู้เขียนวิทยา นิพนธ์ 
 

ประวัติผู้เขียนวิทยานิพนธ์ 

 

นายภูมิใจ ตั้งสวัสดิรัตน์ เกิดเมื่อวันเสาร์ที่ 8 ตุลาคม พ.ศ. 2531 ส าเร็จการศึกษาชั้น
มัธยมศึกษาตอนปลายจากโรงเรียนพรหมานุสรณ์จังหวัดเพชรบุรี ปีการศึกษา 2549 จากนั้นจึงเข้า
ศึกษาต่อปริญญาตรี วิศวกรรมศาสตรบัณฑิต สาขาวิศวกรรมคอมพิวเตอร์ คณะวิศวกรรมศาสตร์ 
จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และส าเร็จการศึกษาในปีการศึกษา 2553 ด้วยเกียรตินิยมอันดับสอง 
จากนั้นจึงเข้าศึกษาต่อปริญญาโท เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาเศรษฐศาสตร์การเงิน 
เศรษฐศาสตร์สาธารณะและการพัฒนา และเศรษฐมิติ คณะเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์
มหาวิทยาลัย และส าเร็จการศึกษาในปีการศึกษา 2557 

 


	บทคัดย่อภาษาไทย
	บทคัดย่อภาษาอังกฤษ
	กิตติกรรมประกาศ
	สารบัญ
	สารบัญตาราง
	สารบัญรูปภาพ
	บทที่ 1 บทนำ
	1.1 ที่มาและความสำคัญ
	1.2 วัตถุประสงค์
	1.3 ประโยชน์ที่ได้จากการศึกษา
	1.4 ขอบเขตการศึกษา
	1.5 นิยามศัพท์

	บทที่ 2 ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
	2.1 ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง
	2.1.1 ทฤษฎีเกี่ยวกับภาษี
	2.1.2 ทฤษฎีเกี่ยวกับภาษีเงินได้นิติบุคคล
	2.1.2.1 เหตุผลในการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคล
	2.1.2.2 ภาษีเงินได้นิติบุคคลในประเทศไทย

	2.1.3 ทฤษฎีเกี่ยวกับการคำนวณภาระภาษี
	2.1.3.1 การคำนวณอัตราภาระภาษีเฉลี่ย

	2.1.4 ทฤษฎีเกี่ยวกับตลาดเงินทุน

	2.2 การเปรียบเทียบอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้
	2.3 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
	2.3.1 งานวิจัยด้านภาระภาษีเงินได้นิติบุคคล
	2.3.2 งานวิจัยด้านผลกระทบของการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อปัจจัยต่างๆ
	2.3.3 งานวิจัยด้านประสิทธิภาพและความยืดหยุ่นในการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคล
	2.3.4 งานวิจัยด้านลำดับขั้นในการจัดหาเงินทุน
	2.3.5 งานวิจัยด้านความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดซึ่งเป็นแหล่งเงินทุนภายในที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุน
	2.3.6 งานวิจัยด้านกระแสเงินสดที่ไม่มีภาระผูกพัน (Free Cash Flow)
	2.3.7 งานวิจัยด้านลำดับขั้นในการจัดหาเงินทุน (Pecking Order) และกระแสเงินสดที่ไม่มีภาระผูกพัน (Free Cash Flow)


	บทที่ 3 วิธีทำการศึกษา
	3.1 ข้อมูลและแหล่งข้อมูล
	3.2 ตัวแปรที่ใช้ทำการศึกษา
	3.3 วิธีทำการศึกษา
	3.3.1 การศึกษาผลของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในช่วงเวลาต่างๆ โดยวิธี Pooled OLS Regression
	3.3.2 การศึกษาผลของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในช่วงเวลาต่างๆ โดยวิธี Three Time Periods First Differenced Panel Data
	3.3.3 การศึกษาผลของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในช่วงเวลาต่างๆ โดยวิธี Fixed Effects Within-Group (WG) Estimation
	3.3.4 การศึกษาผลของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในช่วงเวลาต่างๆ โดยวิธี Random Effects Estimation
	3.3.5 การเลือกวิธีการศึกษาผลของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในช่วงเวลาต่างๆ
	3.3.5.1 การทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier
	3.3.5.2 การทดสอบ F-test
	3.3.5.3 การทดสอบ Hausman
	3.3.5.4 การทดสอบ Serial Correlation

	3.3.6 การทดสอบการเกิดปัญหาความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนไม่คงที่ (Heteroskedasticity)


	บทที่ 4 ผลการศึกษา
	4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis)
	4.1.1 การจัดหมวดหมู่ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
	4.1.2 การวิเคราะห์ภาระภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
	4.1.3 การวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงภาระภาษีและการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งก่อนและหลังการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลในภาพรวม
	4.1.4 การวิเคราะห์ข้อมูลอื่นๆที่ใช้ในการศึกษา
	4.1.4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลอื่นๆที่ใช้ในการศึกษาในภาพรวม
	4.1.4.2 การวิเคราะห์ข้อมูลอื่นๆที่ใช้ในการศึกษาจำแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม


	4.2 ผลการประมาณค่าการศึกษาผลกระทบของการลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
	4.2.1 การศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมดในภาพรวม
	4.2.2 การศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
	4.2.3 การศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร
	4.2.4 การศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี
	4.2.5 การศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ
	4.2.6 การศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม
	4.2.7 การศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค
	4.2.8 การศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง

	4.3 การวิเคราะห์ผลการศึกษา
	4.3.1 การวิเคราะห์ผลการศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมดในภาพรวม
	4.3.2 การวิเคราะห์ผลการศึกษาผลกระทบของการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีต่อค่าใช้จ่ายในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจำแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม


	บทที่ 5 สรุปผลการศึกษา
	5.1 สรุปผลการศึกษา
	5.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย
	5.3 ข้อจำกัดและปัญหาที่เกิดขึ้น

	รายการอ้างอิง
	ภาคผนวก
	ภาคผนวก ก
	ภาคผนวก ข

	ประวัติผู้เขียนวิทยานิพนธ์

