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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

1.1 ความสาํคัญและสภาพปญหา 
 

ภายใตสภาวการณของโลกยุคเปดเสรีทางการคาและการบริการ การประกอบธุรกิจ
ประเภทตางๆ มีความหลากหลายเพิ่มมากข้ึนกวาที่เคยเปนมาในอดีต มีการคิดคนเคร่ืองมือเพื่อ
การประกอบกิจกรรมทางเศรษฐกิจชนิดใหมๆ ซึ่งออกมารองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจอยาง
มากมาย ในวงจรธุรกิจนั้น การดําเนินกิจกรรมทางธุรกิจเร่ิมตนต้ังแตการรวบรวมทุนเพื่อการจัดต้ัง
หนวยทางธุรกิจข้ึนมาใหม เมื่อธุรกิจมีการขยายกิจการก็จะกอใหเกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจตามมา 
กลาวคือเกิดการระดมทุนและการกอหนี้  การจายเงินปนผลหรือเงินสวนแบงกําไรใหแกเจาของ
ของกิจการ การครอบงํากิจการ การควบรวมกิจการ การแยกกิจการ และในท่ีสุดหากการดําเนิน
กิจการประสบสภาวะปญหาทางการบริหารจัดการก็จะลมเลิกกิจการไปในที่สุด 

ธุรกิจเงินรวมลงทุน (venture capital) มีบทบาทสําคัญตอการขับเคล่ือนการ
ประกอบกิจกรรมใหมๆ ทางเศรษฐกิจ (a key role in driving innovative economic activity) มา
ต้ังแตตนทศวรรษ 19901 โดยธุรกิจดังกลาวถูกพัฒนาข้ึนเปนตัวกลางที่สําคัญของตลาดเงิน 
(financial market) ในการจัดสรรทุนใหแกกิจการที่มีขนาดเล็กและเปนกิจการเกิดใหม (small and 
young firms)  ซึ่งมีความยากลําบากตอความนาดึงดูดใจทางการเงินของนักลงทุน ยิ่งไปกวานั้น
กิจการเกิดใหมมักมีสินทรัพยที่จับตองได (tangible assets) เพียงเล็กนอย สภาพตามธรรมชาติ
ของการดําเนินกิจการขาดเสถียรภาพ (uncertain) และมีการดําเนินงานในตลาดซ่ึงมีการ
เปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว จึงทําใหกิจการเหลานี้ขาดเคร่ืองมือทางการเงินในข้ันตนของการริเร่ิม
ดําเนินกิจการ อาทิเชนไมไดรับสินเช่ือจากสถาบันการเงินหรือมีขอจํากัดการใชตราสารหนี้ประเภท
อ่ืนๆ และเนื่องดวยกิจการเกิดใหมตองการทุนในการจัดต้ังองคกร การพัฒนาผลิตภัณฑ หรือ
แมกระทั่งเพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการเจริญเติบโตขององคกร ธุรกิจเงินรวมลงทุนจึงเกิดข้ึน
เพื่อจัดหาทุนมาตอบสนองปญหาความเส่ียงสูง (high risk) และความดอยทางเทคโนโลยีของ 

                                                 
1 Organisation for Economic Co-operation and Development, “Venture 

Capital: Trends and Policy Recommendations,” http://www.oecd.org/dataoecd/4/11/ 
28881195.pdf, 15 March 2009. 
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กิจการ (low-technology firms)2 ในขณะที่กิจการเกิดใหมเองยังคงมีสวนของเจาของ3ดังเดิม  
เนื่องจากปจจัยทางดานการเงินและทางการบริหารจึงกอใหเกิดธุรกิจเงินรวมลงทุน

ข้ึน ในทางการเงินเมื่อใดก็ตามที่กิจการมีเปาประสงคมุงตอการเจริญเติบโต บริษัทจะมีความ
ตองการทางดานการเงินภายนอก (external finance) ทั้งนี้เพราะการเงินภายนอกจะชวยเติมเต็ม
ชองวางของกระแสเงินสด (cash flow gap) ในระหวางชวงเร่ิมตนของการกอต้ังกิจการกับ
จุดคุมทุนที่กิจการเกิดใหมสามารถดํารงกิจการไดโดยลําพังตนเอง4 หลักการดังกลาวนี้เปนเหตุผล
เบ้ืองตนทางการเงินที่นักลงทุนมีความจําเปนตองพึ่งธุรกิจเงินรวมลงทุนนั่นเอง 

สําหรับธุรกิจเงินรวมลงทุนของไทยนั้นมีมาตรการสรางแรงจูงใจในทางภาษีที่จํากัด
กรอบกติกาไวคอนขางมาก ซึ่งไดมีความพยายามแกไขบทบัญญัติที่เกี่ยวกับมาตรการในทางภาษี
ที่เกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชนมาโดยตลอดนับต้ังแตป พ.ศ. 2545 
เร่ือยมาจนถึงปจจุบัน นอกจากนั้นแลวจากการศึกษาพบวาธุรกิจเงินรวมลงทุนของไทยมีอัตราการ
เจริญเติบโตที่คอนขางตํ่าเมื่อเทียบเคียงกับนานาอารยประเทศ จากผลงานวิจัยช้ีใหเห็นวากวา 
รอยละ 98 ของปริมาณเงินที่ใชในการลงทุนมาจากเงินกู ทั้งนี้สาเหตุอาจเกิดจากปจจัยหลายๆ 
ประการ อาทิเชน ความไมเขาใจถึงเนื้อหาในทางเศรษฐกิจของธุรกิจเงินรวมลงทุน การขาด
มาตรการจูงใจจากรัฐในการกระตุนเพื่อกอใหเกิดแหลงเงินทุนที่มาจากธุรกิจเงินรวมลงทุน         
นักธุรกิจจํานวนมากยังคงยึดติดอยูกับกรอบความคิดการบริหารจัดการงานภายในครอบครัว ไม
ตองการใหมีบุคคลภายนอกเขามามีสวนรวมการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจของครอบครัว
เนื่องจากเจาของกิจการมักมีความเห็นวาการดําเนินการดังกลาวเปนการแทรกแซงการประกอบ
ธุรกิจของครอบครัวโดยบุคคลภายนอก ปจจัยตางๆ เหลานี้ลวนเปนปญหาสําคัญที่ทําใหธุรกิจเงิน
รวมลงทุนของประเทศไทยไมไดรับความนิยมเทาที่ควร 

เหตุการณทางประวัติศาสตรไดชี้ใหเห็นถึงธุรกิจจํานวนมากที่ประสบความสําเร็จจาก
การใชเคร่ืองมือการลงทุนประเภทธุรกิจเงินรวมลงทุน ไมวาจะเปนสตารบ๊ัคสคอรปอเรชั่น 

                                                 
2 Günseli Baygan, The Internationalisation of Venture Capital Activity in 

OECD Countries: Implications for Measurement and Policy, (Paris: The Organisation for 
Economic Co-operation and Development, 2007), p.12. 

3 ตามแมบทการบัญชี ยอหนาที่ 49 ไดใหคํานิยามคําวา “สวนของเจาของ” วา
หมายถึง สวนไดเสียคงเหลือในสินทรัพยของกิจการหลังจากหักหนี้สินทั้งส้ินออกแลว  

4 Rupert Pearce and Simon Barnes, Raising Venture Capital, (Paris: The 
Organisation for Economic Co-operation and Development, 2007), p.5. 
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(Starbucks Corporation) หรือเดอะวอลตดิสนียคัมปะนี (The Walt Disney Company) ซึ่ง
ประสบผลสําเร็จจากการใชธุรกิจเงินรวมลงทุนเปนตัวขับเคลื่อนใหเกิดการพัฒนาทางเทคโนโลยี 

ดังนั้นมาตรการจูงใจในทางภาษีจึงมีผลอยางมีนัยสําคัญตอแรงจูงใจของนักลงทนุใน
การเขารวมลงทุนในธุรกิจประเภทตางๆ ซึ่งมาตรการทางภาษีก็เปนแรงจูงใจที่มีความสําคัญตอ
การพัฒนาระบบเศรษฐกิจของประเทศ ทั้งนี้เนื่องจากมาตรการในทางภาษีเปนมาตรการผลักดัน
ใหเกิดความบรรลุผลในทางเศรษฐกิจ ซึ่งแสดงใหเห็นมาแลวมากมายในหลายๆ ประเทศ อาทิเชน
ประเทศออสเตรเลีย ไดมีผลการรายงานทางการเงินแหงออสเตรเลียในเดือนตุลาคม ป ค.ศ. 2006 
ชี้ใหเห็นวาภายหลังจากที่ไดมีการออกกฎหมายธุรกิจเงินรวมลงทุนข้ึนในป ค.ศ. 2002 และไดมี
การแกไขในป ค.ศ. 2004 รวมทั้งการแกไขมาตรการทางภาษีเพื่อดึงดูดความนาสนใจในการลงทุน
ของนักลงทุน พบวามีการเติบโตของธุรกิจการทองเที่ยวและธุรกิจทรัพยากรธรรมชาติสูงกวาที่เคย
เปนมาในอดีต มีกองทุนเงินรวมลงทุนในรูปแบบของหางหุนสวนจํากัดไดรับการจัดต้ังข้ึนทั้งส้ิน 9 
กองทุน โดย 8 กองทุนจาก 9 กองทุนดังกลาวนี้เปนองคกรเงินรวมลงทุนที่ไดรับการจัดต้ังข้ึนโดย
สมบูรณไมมีเงื่อนไข (fully registered) ซึ่งทั้ง 8 กองทุนนี้มีมูลคาเงินลงทุนรวมทั้งส้ินไมนอยกวา 1 
พันลานเหรียญออสเตรเลีย ตัวเลขทางสถิติของสํานักงานสถิติแหงออสเตรเลีย (Australian 
Bureau of Statistics) แสดงตัวเลขที่นาสนใจดังนี้5 

1. สินทรัพยของเคร่ืองมือในการลงทุน (investment vehicle) มีปริมาณเพิ่มสูงข้ึน
จากจํานวน 127 ลานเหรียญออสเตรเลียในป ค.ศ. 2000 เปนจํานวน 4,390 ลานเหรียญในป ค.ศ. 
2005 และ 

2. การลงทุนประเภทธุรกิจเงินรวมลงทุนโดยการเขารวมลงทุนในบริษัทตางๆ มี
ปริมาณเพิ่มสูงข้ึนจากจํานวน 1,998 ลานเหรียญออสเตรเลียในป ค.ศ. 2000 เปนจํานวน 3,532 
ลานเหรียญในปลายเดือนมิถุนายน ของป ค.ศ. 2005 

ดังนั้นการขับเคล่ือนพลวัตรทางเศรษฐกิจจึงตองเกิดข้ึนมิใชเพียงความรวมมือของ
ภาคเอกชนหรือนักลงทุนเทานั้น แตรัฐเองยังตองคอยสอดสองเพื่อสรางบรรยากาศใหเหมาะแก
การลงทุนดวย 

จากผลงานวิจัยพบวาปจจุบันนักธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทยคิดวาปญหา
อุปสรรคสําหรับนโยบายภาครัฐบาลในการใหความชวยเหลือสนับสนุนการประกอบธุรกิจเงินรวม
ลงทุนมากที่สุดคือกรอบกติกาที่มีขอจํากัดของมาตรการจูงใจทางภาษี นักลงทุนจํานวนมากเห็นวา

                                                 
5 Anton Joseph, “Venture Capital Investment and Holding Company,” IBFD: 

Asia – Pacific Tax Bulletin, p.86 (March - April 2006). 
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มาตรการทางภาษีที่ใชเหนี่ยวนําใหผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชนซ่ึงอยูนอกระบบเขาสู
ในระบบมีเกณฑที่นอยกวาปกติเมื่อเทียบกับประเทศอ่ืนๆ ทั่วโลก ผูเขียนเห็นวาหากมีการทําใหผู
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศเขาสูระบบในการกํากับดูแลและระบบการใหความ
ชวยเหลือสนับสนุนของภาครัฐบาลได จะชวยทําใหภาครัฐกําหนดกรอบและคาดการณแนวโนม
การเจริญเติบโตของธุรกิจประเภทน้ีได ซึ่งจะมีสวนชวยเหลือสําคัญในการเก้ือหนุนสงเสริมให
เศรษฐกิจของประเทศทั้งระดับจุลภาคและระดับมหภาคเกิดการเจริญเติบโต 

ปจจุบันประเทศไทยมีผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนที่จดทะเบียนเปนบริษัทจัด
การเงินรวมลงทุนไวกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเพียง 3 
บริษัทเทานั้น คือ บริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวมลงทุน ขาวกลา จํากัด บริษัทหลักทรัพยจัด
การเงินรวมลงทุน บี วี พี จํากัด และบริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวมลงทุน วี เน็ท จํากัด ในขณะที่
รัฐบาลประกาศใชมาตรการทางภาษีเพื่อการกระตุนการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชน
มาแลวนับต้ังแตป พ.ศ. 2544 จึงอาจกลาวไดวาทุกระยะเวลา 3 ป จะมีผูประกอบธุรกิจเงินรวม
ลงทุนรายใหมเพิ่มข้ึนเพียง 1 รายเทานั้น ดังนั้นจากประวัติศาสตรการลงทุนของผูประกอบธุรกิจ
เงินรวมลงทุนภาคเอกชนจึงชี้ใหเห็นไดวาอัตราการเติบโตของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน
ภาคเอกชนในประเทศไทยมีแนวโนมตํ่า ซึ่งจําเปนอยางยิ่งที่ภาครัฐบาลและภาคเอกชนควรตอง
รวมมือกันหาสาเหตุ และที่มาของปญหาดังกลาว เพื่อสรางความเชื่อมั่นและความมั่นใจใหแก
ตลาดการเงินของประเทศไทย 

จากการศึกษาผูเขียนพบวามาตรการทางภาษีสําหรับการประกอบธุรกิจเงินรวม
ลงทุนภาคเอกชนในประเทศไทย ยังมีขอจํากัดในทางปฏิบัติที่ทําใหนักลงทุนไมอาจไดรับสิทธิ
ประโยชนในทางภาษีไดอยางแทจริง นอกจากนี้ยังมีขอจํากัดกรอบการไดรับสิทธิประโยชนทาง
ภาษี ซึ่งขอจํากัดดังกลาวนี้อาจสะทอนออกมาจากนักลงทุนในรูปของการจํากัดกรอบการ
เจริญเติบโตของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนเขาไปรวม
ลงทุน ทําใหวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมไมอาจเติบโตไดอยางเต็มที่ และมาตรการทางภาษี
ที่ถูกกําหนดข้ึนยังมีบทบัญญัติบางสวนที่อาจกอใหเกิดความไมเปนธรรมแกผูมีหนาที่เสียภาษี 
รวมทั้งมาตรการทางภาษีดังกลาวยังมีขอควรตองพิจารณาถึงเนื้อหาในทางเศรษฐกิจของการ
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนเพื่อปองกันมิใหนักลงทุนแสวงหาผลประโยชนจากมาตรการทางภาษี
ดังกลาวอีกดวย ซึ่งผูเขียนจะไดวิเคราะหใหเห็นถึงปญหาดังกลาวตอไป 

วิทยานิพนธฉบับนี้ ผูเขียนไดศึกษาและวิเคราะหปญหาที่เกี่ยวของกับมาตรการทาง
ภาษีกับการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชนในทุกแงมุม ทั้งปญหาที่เกิดข้ึนในภาคปฏิบัติ
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และปญหาภาคทฤษฎีที่มีผลตอการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนตามหลักการทฤษฎีทางการเงิน
และทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรของการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนและตามหลักการในการจัดเก็บ
ภาษีอากรที่ดี ตลอดจนศึกษาและพิจารณาประกอบกับคําแนะนําขององคการเพื่อความรวมมือ
ทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization for Economic Co-operation and Development: 
OECD) ซึ่งใหคําแนะนําแกรัฐบาลตางๆ ในการออกนโยบายเพื่อสนับสนุนสงเสริมการประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชน ตลอดจนคําแนะนําเกี่ยวกับแนวทางในการออกมาตรการทางภาษี
เพื่อนํามาสงเสริมผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน เพื่อนํามาวิเคราะหหามาตรการทางภาษีสําหรับ
การประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน 
 

1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1. เพื่อศึกษาถึงความหมายและหลักการทางการเงินและหลักการทางการ
เศรษฐศาสตรที่ดีเกี่ยวกับการประกอบธุรกจิเงินรวมลงทุน เพื่อใหทราบถึงแนวความคิดและเนื้อหา
ทางเศรษฐกิจของการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน และเพื่อทําการวิเคราะหเปรียบเทียบกรอบ
กติกาตางๆ ที่เกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนของประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบแนวคิดและหลักกฎหมายภาษีที่เกี่ยวของกับการประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนประเภทตางๆ ทั้งจากหลักกฎหมายของไทยตามประมวลรัษฎากรกับหลัก
กฎหมายออสเตรเลีย  

3. เพื่อศึกษา วิเคราะห รวมทั้งหาหลักเกณฑที่เปนมาตรการจูงใจทางภาษีที่
เหมาะสมกับการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทย จากการศึกษาเปรียบเทียบกับ
หลักการทางภาษีอากรที่ดี รวมทั้งพิจารณาประกอบกับมาตรการทางภาษีของประเทศออสเตรเลีย
และขอแนะนําขององคการเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization for 
Economic Co-operation and Development: OECD) สําหรับการใชนโยบายภาครัฐบาลกระตุน
ใหเกิดการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชน เพื่อกอใหเกิดความชัดเจนและความเหมาะสม 
รวมทั้งความเปนธรรมแกทั้งภาครัฐเอง หรือแมกระทั่งผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนและวิสาหกิจที่
ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนเขาไปลงทุน 
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1.3 ขอบเขตการศึกษา 
 

วิทยานิพนธฉบับนี้จะศึกษาเกี่ยวกับหลักการทางการเงินและหลักการทางกฎหมายที่
เกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน รวมทั้งนโยบายซ่ึงเปนมาตรการจูงใจทางภาษสํีาหรับ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทยเปรียบเทียบกับมาตรการเพ่ือการลงทุนในธุรกิจเงินรวมลงทุน
ของประเทศออสเตรเลีย โดยจะศึกษาเฉพาะกรณีธุรกิจเงินรวมลงทุนในภาคเอกชนเทานั้น และจะ
จํากัดกรอบการศึกษาเฉพาะมาตรการทางภาษีที่มีผลกระทบตอการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน
ภาคเอกชนในประเทศไทย โดยมิไดพิจารณาพิเคราะหถึงปญหาของมาตรการในการกํากับดูแล
การประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนของประเทศไทย กลาวคือผูเขียนจะมิไดพิเคราะหถึงแนวทางการ
ตรวจสอบการดําเนินงานของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน และจะทําการศึกษาเฉพาะภาษีเงินได
เทานั้น ไมรวมถึงภาษีทางออมหรือภาษีการบริโภค ทั้งนี้ผูเขียนจะแบงการศึกษาออกเปน 4 สวน 
สวนแรกจะทําความเขาใจเบ้ืองตนเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน สวนที่สองคือ
การศึกษาหลักกฎหมายของประเทศออสเตรเลียที่มีความเกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจเงินรวม
ลงทุน สวนที่สามคือการศึกษาหลักกฎหมายของประเทศไทยที่มีความเก่ียวของกับการประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุน และสวนสุดทายจะเปนการวิเคราะหปญหามาตรการจูงใจทางภาษีของ
ประเทศไทยเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนทั้งในเชิงเปรียบเทียบจากกฎหมายของ
ประเทศออสเตรเลียและในวิเคราะหจากอุปสงคและอุปทานของภาคธุรกิจของไทย เพื่อนํามา
วิเคราะหหาหลักเกณฑและวิธีปฏิบัติทางภาษีที่เหมาะสมกับรูปแบบของธุรกิจเงินรวมลงทุนใน
บริบททางสังคมของประเทศไทยตอไป 
 

1.4 วิธกีารศกึษา 
 

วิทยานิพนธฉบับนี้เปนการศึกษาแบบวิจัยเอกสาร (documentary research) โดย
รวบรวมคนควาขอมูลจากประมวลรัษฎากรและกฎหมายลําดับรองซึ่งออกโดยอาศัยอํานาจตาม
ความแหงประมวลรัษฎากร ตลอดจนการคนควาขอมูลจากคําอธิบายกฎหมายภาษีอากร 
บทความ และเอกสารวิชาการอื่นๆ รวมทั้งขอมูลทางอิเล็กทรอนิกส ทั้งในรูปแบบภาษาไทยและใน
รูปแบบภาษาตางประเทศ และผูเขียนยังไดใชรูปแบบการวิจัยเฉพาะกรณี (case study) โดย
การศึกษาเฉพาะกรณีการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชนของประเทศไทย กําหนดกรอบ
เปาหมายของการศึกษาที่แนชัด และทําการสัมภาษณบุคคลผูมีสวนเกี่ยวของกับการประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชนในประเทศไทยทั้งเจาหนาที่ของภาครัฐและนักลงทุนหรือผูประกอบ
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ธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชน แลวจึงนําขอมูลตางๆ ที่รวบรวมไดมาวิเคราะหเช่ือมโยงปญหา
มาตรการทางภาษีที่เปนอยูในปจจุบัน เพื่อหาขอสรุปและเสนอแนะแนวทางในการแกไขปญหา 
 

1.5 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

เพื่อกําหนดมาตรการทางภาษีสําหรับผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชนใหมี
ความชัดเจนและมีความเหมาะสมสอดคลองกับหลักการทางภาษีอากรที่ดีและสอดคลองกับ
เนื้อหาทางเศรษฐกิจของการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน 




