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บทที่ 2  
 

หลักการทัว่ไปของธุรกิจเงินรวมลงทนุ 
 

2.1 ขอพิจารณาท่ัวไปเกี่ยวกับธุรกจิเงนิรวมลงทุน 
 

ภายใตสภาวการณของโลกยุคเปดเสรีทางการคาและการบริการ การประกอบธุรกิจ
ประเภทตางๆ มีความหลากหลายเพิ่มมากข้ึนกวาที่เคยเปนมาในอดีต มีการคิดคนเคร่ืองมือเพื่อ
การประกอบกิจกรรมทางเศรษฐกิจชนิดใหมๆ ซึ่งออกมารองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจอยาง
มากมาย ในวงจรธุรกิจนั้น การดําเนินกิจกรรมทางธุรกิจเร่ิมตนต้ังแตการรวบรวมทุนเพื่อการจัดต้ัง
หนวยทางธุรกิจข้ึนมาใหม เมื่อธุรกิจมีการขยายกิจการก็จะกอใหเกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจตามมา 
กลาวคือเกิดการระดมทุนและการกอหนี้  การจายเงินปนผลหรือเงินสวนแบงกําไรใหแกเจาของ
ของกิจการ การครอบงํากิจการ การควบรวมกิจการ การแยกกิจการ และในท่ีสุดหากการดําเนิน
กิจการประสบสภาวะปญหาทางการบริหารจัดการก็จะลมเลิกกิจการไปในที่สุด 

ธุรกิจเงินรวมลงทุน (venture capital) มีบทบาทที่สําคัญสําหรับการขับเคล่ือน
นวัตกรรมการประกอบกิจกรรมทางเศรษฐกิจ (a key role in driving innovative economic 
activity) มาต้ังแตตนทศวรรษ 19901 โดยธุรกิจดังกลาวถูกพัฒนาข้ึนเปนตัวกลางที่สําคัญของ
ตลาดเงิน (financial market) ในการจัดสรรทุนใหแกกิจการที่มีขนาดเล็กและเปนกิจการเกิดใหม 
(small and young firms)  ซึ่งมีความยากลําบากตอความนาดึงดูดใจทางการเงินของนักลงทุน ยิ่ง
ไปกวานั้นกิจการเกิดใหมมักมีสินทรัพยที่จับตองได (tangible assets) เพียงเล็กนอย สภาพตาม
ธรรมชาติของการดําเนินกิจการขาดเสถียรภาพ (uncertain) และมีการดําเนินงานในตลาดซ่ึงมี
การเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว จึงทําใหกิจการเหลานี้ขาดเคร่ืองมือทางการเงินในข้ันตนของการ
ริเร่ิมดําเนินกิจการ อาทิเชนไมไดรับสินเช่ือจากสถาบันการเงินหรือมีขอจํากัดการใชตราสารหนี้
ประเภทอ่ืนๆ และเนื่องดวยกิจการเกิดใหมตองการทุนในการจัดต้ังองคกร การพัฒนาผลิตภัณฑ 
หรือแมกระทั่งเพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการเจริญเติบโตขององคกร ธุรกิจเงินรวมลงทุนจึง

                                                 
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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เกิดข้ึนเพื่อจัดหาทุนมาตอบสนองปญหาความเส่ียงสูง (high risk) และความดอยทางเทคโนโลยี
ของกิจการ (low-technology firms)2 ในขณะที่กิจการเกิดใหมเองยังคงมีสวนของเจาของ3ดังเดิม  

เนื่องจากปจจัยทางดานการเงินและทางการบริหารจึงกอใหเกิดธุรกิจเงินรวมลงทุน
ข้ึน ในทางการเงินเมื่อใดก็ตามที่กิจการมีเปาประสงคมุงตอการเจริญเติบโต บริษัทจะมีความ
ตองการทางดานการเงินภายนอก (external finance) ทั้งนี้เพราะการเงินภายนอกจะชวยเติมเต็ม
ชองวางของกระแสเงินสด (cash flow gap) ในระหวางชวงเร่ิมตนของการกอต้ังกิจการกับ
จุดคุมทุนที่กิจการเกิดใหมสามารถดํารงกิจการไดโดยลําพังตนเอง4 หลักการดังกลาวนี้เปนเหตุผล
เบ้ืองตนทางการเงินที่นักลงทุนมีความจําเปนตองพึ่งธุรกิจเงินรวมลงทุนนั่นเอง 

 
2.1.1 ประวัติความเปนมาของธุรกิจเงินรวมลงทุน 

 
รูปแบบของธุรกิจเงินรวมลงทุนที่แทจริงเกิดข้ึนเปนคร้ังแรกในประเทศสหรัฐอเมริกา 

เมื่อป ค.ศ. 1946 โดยการจัดต้ังเปนองคกรที่มีชื่อวา American Research and Development 
(ARD)5 ซึ่งจัดต้ังข้ึนโดย MIT President Karl Compton ศาสตราจารยจากโรงเรียนธุรกิจฮารวารด 
(Harvard Business School) รวมกับ General Georges F. Doriot ผูนําทางดานธุรกิจสวน

                                                 
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 ตามแมบทการบัญชี ยอหนาที่ 49 ไดใหคํานิยามคําวา “สวนของเจาของ” วา
หมายถึง สวนไดเสียคงเหลือในสินทรัพยของกิจการหลังจากหักหนี้สินทั้งส้ินออกแลว  

4 Rupert Pearce and Simon Barnes, “Raising Venture Capital”, p.5, Paris: 
the Organisation for Economic Co-operation and Development, 2007. 

5 ARD มีลักษณะโครงสรางเปนกองทุนปด (close-end fund) ซึ่งเปนกองทุนรวมที่มี
การซ้ือขายหนวยลงทุนระหวางผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยเชนเดียวกันกับการซ้ือขายหุนสวน
บุคคล (individual stock) โดยเปนกองทุนที่มีการลงทุนในสินทรัพยขาดสภาพคลอง (illiquid 
assets) (See Paul Gompers and Josh Lerner, “The Venture Capital Revolution,” 15-2 The 
Journal of Economic Perspectives, p.146 (Spring, 2001)) 
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ทองถิ่นซึ่งไดรับการขนานนามวาเปนบิดาแหงวงการธุรกิจเงินรวมลงทุน6 องคกรดังกลาวนี้เขาไป
ลงทุนในบริษัทซ่ึงมีฐานการผลิตเทคโนโลยีที่ใชในการสงครามสมัยสงครามโลกคร้ังที่ 2 ตอมาในป 
ค.ศ. 1957 ARD ไดนําเม็ดเงินจํานวน 70,000 เหรียญสหรัฐ เขาไปรวมลงทุนใน Digital 
Equipment Company หลังจากนั้นอีก 26 ปตอมา เงินรวมลงทุนดังกลาวเติบโตเปนมูลคา 355 
ลานเหรียญสหรัฐ7  

ตอมาในป ค.ศ. 1958 ไดเกิดธุรกิจเงินรวมลงทุนในรูปแบบของหางหุนสวนจํากัดข้ึน
เปนคร้ังแรกช่ือวา Draper, Gaither, and Anderson ซึ่งเกิดข้ึนจากหุนสวน 3 คน ไดแก General 
Willium H. รวมกับ Rowan Gaither และ Federick L. Anderson8 เนื่องจากเปนองคกรธุรกิจ
ประเภทหางหุนสวน มิใชสถาบันการเงินหรือกองทุนรวม ดังนั้นจึงไมอยูภายใตเงื่อนไขขอบังคับ
ของตลาดหลักทรัพย รวมทั้งไมมีหนาที่ในการเปดเผยขอมูลตามพระราชบัญญัติบริษัทเงินทุน 
ค.ศ. 1940 (Investment Company Act 1940) ของประเทศสหรัฐอเมริกา ตลอดจนมีความเปน
อิสระของการดําเนินกิจการ เนื่องจากไมมีกําหนดระยะเวลาการดําเนินกิจการขององคกรดังเชน
ธุรกิจเงินรวมลงทุนประเภทกองทุนรวมซ่ึงจะตองมีการคืนทุนใหแกนักลงทุนภายในระยะเวลาอันมี
กําหนด 

ในชวงทศวรรษ 1960 และ 1970 ถึงแมจะปรากฎวาธุรกิจเงินรวมลงทุนจะมีลักษณะ
เปนหุนสวนจํากัดจํานวนมาก แตอยางไรก็ดีองคกรธุรกิจในรูปแบบดังกลาวก็ยังไมถือเปนที่นิยม
เทาที่ควร ในชวงระยะเวลาดังกลาวนี้องคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนมักอยูในรูปแบบกองทุนปดหรือ
บริษัทจัดสรรเงินทุนใหแกธุรกิจขนาดเล็ก9 (Small Business Investment Companies: SBICs) 

                                                 
6 Spencer E. Ante, Creative Capital: Georges Doriot and the Birth of Venture 

Capital, (Massachusetts : Harvard Business Press, 2008), p.108. 
7 Paul Gompers and Josh Lerner, “The Venture Capital Revolution,” 15-2 

The Journal of Economic Perspectives, p.146 (Spring, 2001). 
8 Robert W. Price, Roadmap to Entrepreneurial Success, (New York: 

American Management Association, 2004), pp.52-53. 
9 บริษัทจัดสรรเงินทุนใหแกธุรกิจขนาดเล็ก (Small Business Investment 

Companies : SBICs) เปนโครงการสงเสริมธุรกิจเงินรวมลงทุน โดยรัฐบาลกลางของสหรัฐอเมริกา
ใหการสนับสนุนทางการเงินเพื่อการพัฒนาอุตสาหกรรมธุรกิจเงินรวมลงทุนโดยเปนองคกร
ภาคเอกชนซ่ึงตองไดรับการอนุญาตจัดต้ังจากคณะกรรมการการธุรกิจขนาดเล็ก (Small Business 
Administration : SBA) โครงการดังกลาวมีวัตถุประสงคสําคัญเพื่อดึงดูดภาคเอกชนในการนําเงิน
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ทั้งนี้ดวยเหตุผลจากการที่ประเทศสหรัฐอเมริกาหยอนสมรรถนะทางการแขงขันดานเทคโนโลยีการ
อวกาศภายหลังจากที่สหภาพโซเวียตทําการปลดปลอยดาวเทียมสปุตนิคในป ค.ศ. 1957 ทําให
รัฐบาลแหงสหรัฐอเมริกาจัดต้ัง SBICs ข้ึนมา องคกรธุรกิจประเภทดังกลาวมีการขยายตัวอยาง
รวดเร็วในชวงทศวรรษ 1960 อยางไรก็ดีในอีกไมกี่ปถัดมา ประเทศสหรัฐอเมริกาไดมีการขยาย
ขอบเขตกฎระเบียบเกี่ยวกับการไดรับการสนับสนุนทางการเงินจากรัฐบาลกลาง ทําใหองคกรธรุกจิ
เงินรวมลงทุนที่เขารวมโครงการดังกลาวเร่ิมหมดกําลังใจ กอปรกับขอบเขตหลักเกณฑที่เขมงวด
มากกวาเกาในการไดรับอนุญาตทั้งหลักเกณฑเกี่ยวกับแนวโนมคุณภาพขององคกรหรือการทุจริต
ภายในองคกรซึ่งโดยมากมักถูกครอบงําโดยมิตรสหายหรือวงศาคณาญาติ จึงทําใหองคกรธุรกิจ
เงินรวมลงทุนเร่ิมถูกพิจารณาเพิกถอนออกจากโครงการ และเนื่องจากวิกฤตการออมเงินและการกู
ในชวงทศวรรษ 1980 ทําใหเร่ิมองคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนลมเลิกกิจการไปเกือบทั้งหมดในชวง
ปลายทศวรรษที่ 1960 – 197010 

อยางไรก็ดีในป ค.ศ. 1979 รัฐบาลแหงสหรัฐอเมริกาไดออกกฎหมายเกี่ยวกับหลัก
ความรอบคอบเยี่ยงบุคคล (prudent man rule) มาใช ซึ่งหลักการดังกลาวยินยอมใหกองทุน
บํานาญ (pension fund) อาจลงทุนในธุรกิจที่มีความเส่ียงไดเพิ่มข้ึนมากกวาที่เคยเปนมาในอดีต
ทําใหธุรกิจเงินรวมลงทุนมีการเติบโตข้ึนเปนอยางมาก ในชวงระหวางทศวรรษที่ 1980 – 1990 นัก
ธุรกิจเงินรวมลงทุนไดเปนผูใหความชวยเหลือแกบริษัทที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับเทคโนโลยีชั้นสูง 
(high-technology companies) แลวประสบความสําเร็จมากมาย เชน คอมพิวเตอรยี่หอแอปเปล 
(Apple Computer) ระบบซิสโก (Cisco System) ไมโครซอฟท (Microsoft) เน็ทสเคป 
(Netscape) นอกจากน้ียังมีธุรกิจที่ใหบริการอีกเปนจํานวนมากที่ไดรับเงินสนับสนุนจากธุรกิจเงิน
รวมลงทุน เชน  สตารบ๊ัคส (Starbucks) เปนตน11 

อีกทั้งในชวงดังกลาวเร่ิมมีการใชเทคโนโลยีอินเตอรเน็ต (internet) ทําใหมีบริษัท
จํานวนมากมายมีความสนใจในธุรกิจเงินรวมลงทุนเนื่องจากเห็นแนวโนมในเชิงบวกจากการใช

                                                                                                                                            

ไปสนับสนุนธุรกิจขนาดเล็กหรือธุรกิจเกิดใหม ทั้งยังใหความชวยเหลือ สนับสนุน แนะนํา สงเสริม 
ใหคําปรึกษา และคุมครองผลประโยชนของธุรกิจ ทั้งนี้เพื่อการดํารงไวซึ่งการแขงขันทางธุรกิจและ
เพื่อความเขมแข็งของระบบเศรษฐกิจมวลรวมของประเทศสหรัฐอเมริกา (See U.S. Small 
Business Administration, “About SBA,” http://www.sba.gov/aboutsba/index.html, June 
2008.) 

10 Paul Gompers and Josh Lerner, supra note 7, p.147. 
11 Ibid. p.149. 
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เทคโนโลยีดังกลาวเพื่อใชในการประกอบธุรกิจ อยางไรก็ตามบริษัทเหลานี้มักมีทรัพยากรภายใน 
(internal resource) ที่ไมเพียงพอตอการจัดหาเทคโนโลยีใหมๆ มาใชภายในบริษัท ธุรกิจเงินรวม
ลงทุนจึงถูกนํามาใชเปนอีกชองทางหนึ่งในการเช่ือมโยงเทคโนโลยีใหมๆ เหลานี้เขากับการ
ประกอบธุรกิจของแตละบริษัท12 นับแตนั้นมาจึงมีบริษัทจํานวนมากมายใชเคร่ืองมือทางการเงิน
ดังกลาวในการจัดหาทุนเพื่อการประกอบธุรกิจของบริษัท 

ผลการศึกษาจากงานวิจัยช้ีใหเห็นวาธุรกิจเงินรวมลงทุนมีบทบาทอยางมากในการ
สรางและพัฒนามูลคากิจการใหแกกิจการที่รับการลงทุน ดังนี้13 

1. การออกหุนที่เสนอขายใหแกประชาชนเปนการทั่วไปโดยธุรกิจเงินรวมลงทุน 
(venture backed IPO) ใหการสนับสนุนมีผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูงกวาการออกหุนที่มิไดให
การสนับสนุนโดยธุรกิจเงินรวมลงทุน (non venture backed IPO) ทั้งในแงผลตอบแทนจากกําไร
สวนทุน หรือ ผลตอบแทนจากการถือครองหุนในระยะยาว 

2. การวิจัย การพัฒนาและการสรางนวัตกรรม กิจการที่ธุรกิจเงินรวมลงทุนสนับสนุน
ทางการเงินจะมีอัตราสวนการใชเงินในการลงทุนเพื่อการวิจัยและการพัฒนาสูงกวากิจการอ่ืนๆ 
โดยจํานวนเงินทุก 1 เหรียญสหรัฐอเมริกา สามารถชวยสรางงานวิจัยที่มีคุณภาพ และสามารถจด
สิทธิบัตรได และสรางมูลคามากกวาสามเทาเมื่อเทียบกับการทํางานวิจัยและพัฒนาขององคกร
ธุรกิจอ่ืนๆ 

3. การวางโครงสรางองคกรที่ดี (professionalization) เปนกระบวนการท่ีสําคัญใน
การพัฒนากิจการเกิดใหมใหเปนองคกรธุรกิจที่มีศักยภาพในการเจริญเติบโตอยางยั่งยืน ไดแก 
การบริหารและพัฒนาทรัพยากรบุคคล การคัดเลือกผูบริหารระดับสูง ซึ่งการมีเครือขายทางดาน
ธุรกิจชวยใหนักธุรกิจเงินรวมลงทุนสามารถคัดเลือกผูบริหารระดับสูงที่มีความสามารถ เนื่องจาก
การมีนักธุรกิจเงินรวมลงทุนจะเปนหลักประกันใหแกผูบริหารทั้งหลายที่จะทํางานในองคกรเดิม
ตอไปซ่ึงมีความมั่นคงมากกวาเพื่อทํางานใหกับองคกรใหม 

ธุรกิจเงินรวมลงทุน จึงชวยขับเคลื่อนใหองคกรธุรกิจเกิดใหมหรือองคกรธุรกิจที่ขาด
ความพรอมทางดานการเงิน มีความพรอมในการดําเนินกิจกรรมทางธุรกิจในทุกมิติปจจัย ทั้งในแง
ของเม็ดเงินที่จะนํามาใชในการลงทุนเพื่อการประกอบธุรกิจ ในแงของคุณคาของกิจการทีไ่ดรับการ
สนับสนุนจากธุรกิจเงินรวมลงทุน ซึ่งมีแตจะทวีมูลคาเพิ่มมากข้ึนภายใตการบริหารจัดการและการ

                                                 
12 Ibid. p.149. 
13 จุฑามาศ ลบแยม, “มาตรการสงเสริมและกํากับดูแลธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศ

ไทย,” (วิทยานิพนธมหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2549), น.38. 
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ดําเนินงานของบริษัทภายใตการใหความชวยเหลือจากนักธุรกิจเงินรวมลงทุน และในแงของ
บุคลากรภายในองคการที่จะตองพัฒนาศักยภาพและสมรรถภาพการบริหารจัดการหรือการ
ทํางานภายในองคการใหมีคุณภาพภายใตการควบคุมดูแลและใหคําปรึกษาโดยนักธุรกิจเงินรวม
ลงทุนซึ่งจะเขามามีสวนรวมในการบริหารจัดการทรัพยากรบุคคล นอกจากที่จะการใหความ
ชวยเหลือทางดานการเงินแตเพียงประการเดียว ซึ่งผูเขียนจะไดอธิบายลักษณะของการประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนดังกลาวนี้ในหัวขอตอๆ ไป 

 
2.1.2 ความหมายของธุรกิจเงินรวมลงทุน 

 
ไดมีความพยายามใหคําจํากัดความหรือคํานิยามของธุรกิจเงินรวมลงทุนไวอยาง

มากมาย อาทิ 
International Tax Glossary ไดใหคํานิยามและคําอธิบายสําหรับธุรกิจเงินรวม

ลงทุน (Venture Capital)14 ไว ซึ่งแปลเปนภาษาไทยไดความดังนี้ 
ธุรกิจเงินรวมลงทุน คือ รูปแบบของการลงทุนสําหรับการจัดต้ังธุรกิจเกิดใหมหรือเพื่อ
การพัฒนาผลิตภัณฑใหมของธุรกิจที่ดําเนินกิจการอยู ซึ่งบอยคร้ังมักเปนการซ้ือขายหุน 
(exchange for equity) ปจจุบันมีหลายประเทศไดใหหรือจะใหสิทธิประโยชนทางภาษี  
 
สําหรับองคกรเพ่ือความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization for 

Economic Co-operation and Development) ไดใหคําจํากัดความ15 ไวในเอกสารเพื่อการ
สงเสริมการริเร่ิมธุรกิจเงินรวมลงทุนแกกลุมประเทศสมาชิกไวอยางกวางวา 

ในระบบเศรษฐกิจที่ต้ังอยูบนพื้นฐานของความรู การเติบโตทางเศรษฐกิจและ
การสรางงานขึ้นอยูกับนวัตกรรมใหมๆ ที่สามารถนํามาใชงานไดอยางประสบ
ผลสําเร็จมากข้ึน ซึ่งหมายความวา การวิจัยและการพัฒนา (research and 
development) จะตองถูกถายทอดไปสูผลลัพธทางการคา การเขาถึงแหลงเงินถูก

                                                 
14 Barry Larking, IBFD International Tax Glossary, (Amsterdam : IBFD 

Publication BV, 2005), p.444. 
15 Organisation for Economic Co-operation and Development, Venture 

Capital and Innovation, (Paris: Organisation for Economic Co-operation and 
Development, 1996), p.5.  
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มองวาเปนปจจัยสําคัญในกระบวนการทางนวัตกรรม ธุรกิจเงินรวมลงทุนในฐานะที่
เปนรูปแบบเฉพาะทางการเงินซึ่งถูกพัฒนาขึ้นเพื่อจัดหาเงินใหแกโครงการที่มีความ
เส่ียงสูงนั้น มีบทบาทสําคัญในการเช่ือมโยงความสัมพันธระหวางการวิจัยและการ
พัฒนาเขากับผลลัพธทางธุรกิจดังกลาวขางตน 

ธุรกิจเงินรวมลงทุนมีความสําคัญตอกระบวนการนวัตกรรม ดวยเหตุผลหลาย
อยาง เนื่องจากเปนการยากที่บริษัทขนาดใหญจะดําเนินโครงการใหมๆ ที่มีความ
เส่ียงสูง โครงการที่มีความเส่ียงสูงดังกลาวมีโอกาสประสบความสําเร็จสูงสุดหาก
ดําเนินการในบริษัทขนาดเล็กที่พึ่งพาเทคโนโลยี นักธุรกิจเงินรวมลงทุนเต็มใจและ
สามารถลงทุนในโครงการที่มีความเส่ียงสูงดังกลาวโดยอาศัยตราสารทางการเงิน ส่ิง
นี้ไดรับการยืนยันจากหลักฐานที่วาการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยีซึ่งสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของอุตสาหกรรมถูกชี้นําโดยบริษัทที่มี เงินรวมลงทุนหนุนหลัง  
ยกตัวอยางเชน บริษัทซึ่งบุกเบิกการสรางสรรคเทคโนโลยีใหมเกี่ยวกับคอมพิวเตอร 
(คอมพิวเตอรสวนบุคคล ซอฟแวร เปนตน) ไดรับเงินจัดสรรจากระบบธุรกิจเงิน     
รวมลงทุน 

ในที่นี้ธุรกิจเงินรวมลงทุน (Venture Capital) หมายถึง เงินทุนซึ่งจัดหาโดย
บริษัทเงินรวมลงทุนซึ่งเขาไปมีสวนในการการบริหารจัดการในบริษัทที่ยังออนดอย
ประสบการณที่มิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย วัตถุประสงคคือการไดรับ
ผลตอบแทนท่ีดีจากการลงทุน มูลคาของกิจการเกิดใหมเกิดข้ึนโดยความรวมมือทาง
การเงินกับนักธุรกิจเงินรวมลงทุนและผูเช่ียวชาญทางวิชาชีพ ธุรกิจเงินรวมลงทุน
โดยทั่วไปแลวจะมีลักษณะดังนี้ 

- กรอบเวลาการดําเนินกิจการยาวนาน เปนการลงทุนในระยะเวลา 3 – 7 ป 
- เปนการลงทุนที่ใชเทคโนโลยี โดยมีหุนสวนทําหนาที่บริหารจัดการเพือ่คอยให

การสนับสนุนและใหคําแนะนําอยางผูเช่ียวชาญ ใชประสบการณ และชวยเหลือใน
การติดตอกับนักธุรกิจเงินรวมลงทุน อันเปนวิธีการชวยเพิ่มมูลคาใหแกการลงทุน  

- ผลตอบแทนสูงอยูในรูปของกําไรฝายทุน (capital gain) ที่จะไดรับเมื่อส้ินสุด
การลงทุนมากกวาที่จะไดรับผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลอยางตอเนื่อง 

นักธุรกิจเงินรวมลงทุน (venture capitalist) คือ ตัวแทนที่เปนตัวกลางระหวาง
สถาบันการเงินที่จัดหาเงินทุนกับบริษัทที่มิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่มี
ความตองการใชเงิน สถาบันการเงินบางแหงมีกองทุนเงินรวมลงทุนของตนเอง 
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(กองทุนเหลานี้ในยุโรปเรียกวา “Captives”) อยางไรก็ดีกองทุนเงินรวมลงทุนใน
สหรัฐอเมริกาและยุโรปสวนมาก “มีความเปนอิสระ” ซึ่งจําเปนตองเพิ่มเงินทุนจาก
สถาบันการเงินกอนที่จะมีการลงทุนในบริษัทขนาดกลางและขนาดยอมได (SMEs) 
บทบาทของนักธุรกิจเงินรวมลงทุน คือ การตรวจกรองโอกาสในการลงทุน โครงสราง
การดําเนินงาน ลงทุนและสรางกําไรฝายทุนจากการขายหุน ไมวาจะโดยการซื้อขาย
อยางลอยตัวในตลาดหลักทรัพย การขายแกบุคคลทั่วไป หรือการขายกลับคืนใหแก
บริษัท ซึ่งโดยทั่วไปสถาบันการเงินไมสามารถทําหนาที่นี้เพียงลําพังไดอยางมี
ประสิทธิภาพ ทั้งนี้บริษัทธุรกิจเงินรวมลงทุนที่เปนอิสระอาจจะไดรับผลตอบแทนจาก
สวนแบงของผลกําไรสุทธิของกองทุนและอาจไดรับคาธรรมเนียมคงที่สําหรับการ
จัดการ  

เมื่อพิจารณาถึงความสําคัญดานเศรษฐกิจ ตลาดธุรกิจเงินรวมลงทุนนั้นมีขนาด
เล็ก แมแตในประเทศสหรัฐอเมริกาเองก็ตาม ซึ่งสัมพันธกับตลาดเงินอ่ืนๆ แตอยางไร
ก็ตามเนื่องจากนักธุรกิจเงินรวมลงทุนมีความเชี่ยวชาญในการลงทุนกับบริษัททีม่กีาร
เติบโตสูง ดังนั้นตลาดเงินรวมลงทุนจึงมีบทบาทในทางเศรษฐกิจอยางมีนัยยะสําคัญ 
เชนในประเทศสหรัฐอเมริกา มีหลักฐานช้ีใหเห็นวา บริษัทที่มีบริษัทเงินเงินรวมลงทุน
หนุนหลังอยู เติบโตไดเร็วกวาบริษัทชั้นนํา 500 แหง และมีคาใชจายในดานการวิจัย
และพัฒนาตอพนักงานที่มีมูลคาสูงกวา 

 
ในขณะที่คณะกรรมาธิการยุโรป (European Commission) ซึ่งเปนองคกรเพื่อ

กําหนดกรอบแนวทางเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจแหงประชาคมยุโรปไดใหคํานิยามวา16  
ธุรกิจเงินรวมลงทุนหมายความวาการลงทุนในบริษัทที่มิไดจดทะเบียนตอตลาด
หลักทรัพย (unquoted companies) โดยองคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนซึ่งทําหนาที่หลัก
ในการบริหารเงินของบุคคลธรรมดา เงินของสถาบัน หรือเงินภายในหนวยงาน ใน
สหภาพยุโรปนั้นเมื่อพิจารณาจากชวงเวลาหลักในการเขารวมลงทุนในธุรกิจเงินรวม
ลงทุน ประกอบดวยการเขารวมลงทุนในชวงเร่ิมตนดําเนินงานซ่ึงครอบคลุมถึงการ
ดําเนินงานในชวงความคิดริเร่ิมที่จะดําเนินธุรกิจและชวงการกอต้ังกิจการและชวง
การขยายกิจการ กลาวโดยเฉพาะธุรกิจเงินรวมลงทุนคือสวนประกอบหนึง่ของเงนิทนุ

                                                 
16 European Commission, “Glossary”, http://ec.europa.eu/enterprise/ 

policies/finance/glossary/index_en.htm, December 2009. 
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ภาคเอกชน ธุรกิจเงินรวมลงทุนจึงเปนผูเชี่ยวชาญในการเขารวมลงทุนกับผูประกอบ
ธุรกิจเพื่อใหความชวยเหลือทางการเงินในชวงเร่ิมตนดําเนินงาน (ชวงความคิดริเร่ิมที่
จะดําเนินธุรกิจและชวงการกอต้ังกิจการ) หรือในชวงการขยายกิจการ ทั้งนี้นักลงทุน
คาดหมายผลตอบแทนที่สูงกวาปกติจากการลงทุนเพื่อชดเชยความเสี่ยงสูงที่นัก
ลงทุนอาจไดรับจากการประกอบธุรกิจ 
 

สําหรับการใหคํานิยามของการประกอบธุรกิจดังกลาวในประเทศไทยนั้น สมาคมไทย
ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน ไดใหความหมายวา  

ธุรกิจเงินรวมลงทุนเปนธุรกิจบริหารเงินรวมลงทุนในลักษณะกองทุนระยะยาว มี
กําหนดระยะเวลาการลงทุนที่แนนอน มีผูบริหารเงินรวมลงทุนแบบการบริหารจัดการ
ที่ชํานาญการ (Professional Management) โดยที่กองทุนดังกลาวเขาไปซื้อหุนใน
กิจการใดๆ ที่มีศักยภาพในการเติบโตสูง มุงหวังที่จะใหกิจการนั้นพัฒนาใหสามารถ
เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of 
Thailand: SET) หรือตลาดหลักทรัพยใหม (Market for Alternative Investment: 
MAI) ซึ่งเปนตลาดทุนที่สามารถรองรับการขยายตัวของกิจการในอนาคต โดยมี
ผลตอบแทนการลงทุนที่คุมคาความเส่ียง17 
 
นอกจากนี้กรมสรรพากร ไดอธิบายวา  
ธุรกิจเงินรวมลงทุนหมายถึงธุรกิจที่ระดมเงินทุนจากแหลงตางๆ มาเพื่อนําไปลงทุน
ในกิจการที่มีศักยภาพในการเติบโต โดยธุรกิจเงินรวมลงทุนจะไดรับผลตอบแทนใน
รูปของเงินปนผลหรือผลประโยชนที่ไดจากการโอนหุน18 
 

                                                 
17 สมาคมไทยผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน, “ธุรกิจเงินรวมลงทุนคืออะไร?,”  

http://www.venturecapital.or.th/index.php?module=front.Faq.display&faq_id=1, 
กรกฎาคม 2552. 

18 กรมสรรพากร, “ความรูเร่ืองภาษี: ใหสิทธิประโยชนทางภาษีสําหรับธุรกิจเงินรวม
ลงทุน (Venture Capital: VC),” http://www.rd.go.th/publish/546.0.html, กรกฎาคม 2552. 
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ดังนั้นเมื่อพิจารณาจากความหมายและคํานิยามของหนวยงานตางๆ ทั้งในระดับโลก
และของประเทศไทยแลว ผูเขียนจึงสรุปความหมายและลักษณะที่สําคัญของธุรกิจเงินรวมลงทุน
ทั้งในเชิงเนื้อหาและในเชิงรูปแบบไดดังนี้ 

ความหมายของธุรกิจเงินรวมลงทุนในเชิงเนื้อหา มีองคประกอบดังตอไปนี้ 
1. ตองเปนธุรกิจที่ใหความชวยเหลือทางการเงินแกกิจการที่ขาดสภาพคลองทาง

การเงินโดยเฉพาะอยางยิ่งกิจการที่เกิดใหมซึ่งโดยปกติมักมีความยากลําบากตอความนาดึงดูดใจ
ทางการเงินของนักลงทุน และมีสินทรัพยที่จับตองได (tangible assets) เพียงเล็กนอย สภาพตาม
ธรรมชาติของการดําเนินกิจการขาดเสถียรภาพ (uncertain) ธุรกิจเงินรวมลงทุนจะใหความ
ชวยเหลือเฉพาะเงินลงทุนซึ่งอยูในสวนของผูถือหุนหรือสวนของเจาของโดยเปนการใหความ
ชวยเหลือระยะยาว ซึ่งมิใชการใหความชวยเหลือทางการเงินในรูปแบบของหนี้สินหรือเงินกู  

2. เปนธุรกิจที่คาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนในปริมาณที่สูง เนื่องจากโดยสภาพ
ของลักษณะธุรกิจ เปนการเขารวมลงทุนในองคกรธุรกิจที่มักมีความเส่ียงจากการประกอบกิจการ
แตมีแนวโนมที่จะเติบโตอยางมีศักยภาพข้ึนไดในระบบวงจรเศรษฐกิจ จึงตองอาศัยกระบวนการ
ตรวจกรองโอกาสในการลงทุน โครงสรางการดําเนินงาน การลงทุนและแนวโนมการสรางผลกําไร
ฝายทุนจากการขายหุน องคกรธุรกิจที่รับการลงทุนดังกลาวอาจเปนองคกรธุรกิจที่เพิ่งเกิดข้ึนใหม 
หรืออาจเปนองคกรธุรกิจที่อยูในภาวะมีความตองการใชเงิน ผลตอบแทนที่ไดรับจึงข้ึนอยูกับผล
การประกอบกิจการของบริษัทที่เขาไปรวมลงทุน ทั้งนี้เปนไปตามหลักความเส่ียงสูงผล ตอบแทน
สูง (high risk, high return) โดยผลตอบแทนท่ีไดรับ อาจไดรับใบรูปแบบเงินปนผลประจําป เงิน
ปนผลระหวางกาล ผลกําไรฝายทุนหรือกําไรเนื่องจากการโอนหุน (capital gain) และอาจไดรับ
เงินคืนทุนหากปรากฏวาองคกรธุรกิจที่เขารวมลงทุนเลิกกิจการ องคประกอบขอนี้ถือเปน
องคประกอบสําคัญของธุรกิจเงินรวมลงทุน 

3. เปนธุรกิจที่ใหการสนับสนุนทางการเงินซึ่งตองเขาไปมีสวนรวมในการบริหารและ
การจัดการองคกรธุรกิจที่เขารวมลงทุน เนื่องจากผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนตองเปนผูเชี่ยวชาญ
ในการประกอบธุรกิจในภาคธุรกิจตางๆ เพื่อควบคุมบริหารจัดการใหองคกรธุรกิจที่รับการเขารวม
ลงทุนสามารถสรางผลตอบแทนไดอยางสูงตามที่ไดกลาวไวแลวในองคประกอบขอที่ 2. ดังนั้นโดย
พื้นฐานของผูประกอบธุรกิจประเภทนี้จึงเปนผูที่มีนวัตกรรมทางการตลาด มีความคิดริเร่ิม และมี
ความสัมพันธในเชิงธุรกิจกับบริษัทอ่ืนๆ มากมาย เพื่อเปนพี่เล้ียงที่ทําหนาที่คอยอุมชูดูแลรักษา
กิจการที่เขารวมลงทุนใหประกอบธุรกิจไดอยางเติบโตในวงจรธุรกิจและยังเปนวิธีการชวยเพิ่ม
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มูลคาใหแกการลงทุน ซึ่งองคประกอบขอนี้ถือเปนหลักการที่สําคัญประการหนึ่งที่ทําใหธุรกิจเงิน
รวมลงทุนแตกตางจากผูประกอบธุรกิจที่ใหความชวยเหลือทางการเงินประเภทอ่ืนๆ 

4. เปนธุรกิจที่ตองมีการถอนตัวจากการเขารวมลงทุน (exit) องคประกอบในขอนี้
สืบเนื่องจากผูประกอบการตางๆ ลวนมีความตองการใหนักธุรกิจเงินรวมลงทุนเขามาใหความ
ชวยเหลือทางดานการเงินและดานการบริหารจัดการงานดานตางๆ เพื่อความสะดวกแกการ
ดําเนินธุรกิจ ดังนั้นตัวผูประกอบการเองก็มีความเส่ียง เนื่องจากผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนซึ่งมี
ทักษะความรู ความสามารถ และความเช่ียวชาญ ตลอดจนเงินทุนที่มากกวา อาจใชชองทางใน
การเขารวมลงทุนดังกลาวตักตวงผลประโยชนภายหลังจากที่เขารวมลงทุนในกิจการแลวกิจการมี
การเจริญเติบโตเชนอาจทําไดโดยการเขาซ้ือหุนที่ออกขายกลับคืนตัวเองทั้งหมด ในขณะเดียวกัน
ตัวผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนเองก็มีความเสี่ยงสูงในการเขารวมลงทุนและเขารวมบริหารงาน
ในบริษัทตางๆ ดังนั้นกลาวไวในองคประกอบขอที่ 2. ดังนั้นโดยทั่วไปผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน
และผูประกอบการจึงตองรวมกันบริหารจัดการความเส่ียงที่อาจเกิดข้ึนเนื่องจากการเขารวมลงทุน
ในกิจการตางๆ โดยจะกําหนดระยะเวลาที่แนนอนในการเขารวมลงทุน และเมื่อถึงกําหนดระยะ
หนึ่งผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนจะตองถอนตัวออกจากการเปนผูถือหุน กําหนดการในการถอน
ตัวอาจกําหนดข้ึนเปนเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาแลวแตคูสัญญาตกลงกัน ซึ่งการถอนตัวอาจทําไดโดย
การขายหุนตอผูถือหุนเดิม หรือหากกิจการที่เขารวมลงทุนมีการเจริญเติบโตก็อาจมีการขายหุน
ใหแกผูถือหุนในตลาดหลักทรัพยหรือตลาดรอง (secondary market) ตอไป 

 
ความหมายของธุรกิจเงินรวมลงทุนในเชิงรูปแบบหรือในเชิงองคกร มีองคประกอบ

ดังตอไปนี้ 
1. ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนอาจมีสถานะเปนนิติบุคคลหรือบุคคลธรรมดาก็ได 

ซึ่งลักษณะขององคกรธุรกิจของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน อาจอยูในรูปแบบของ กองทุนรวม 
บริษัทจํากัด บริษัทมหาชนจํากัด หางหุนสวนสามัญ หางหุนสวนนิติบุคคล หรือบุคคลธรรมดาก็ได 

2. การเขารวมลงทุนของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนตองมีการเขาทําสัญญาเปนผู
ถือหุน โดยขอกําหนดในสัญญาควรจะตองมีการกําหนดองคประกอบที่สําคัญตางๆ ในการเขารวม
ประกอบธุรกิจ เชน จํานวนเงินรวมลงทุนและระยะเวลาการเขารวมลงทุน นโยบายการจายเงิน  
ปนผลของกิจการที่เขารวมลงทุน องคประกอบและความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
ระบบการรายงานฐานะกิจการตอผูถือหุน แผนการถอนตัวจากการรวมลงทุน (exit) สิทธิในการ   
ซื้อขายหุนลวงหนา ประเภทของกิจกรรมที่ตองไดรับความเห็นชอบจากผูจัดการรวมลงทุน เปนตน 
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3. เนื่องจากการประกอบธุรกิจเปนการเขารวมลงทุนในสวนของเจาของของนิติบุคคล 
ดังนั้นผูรับบริการจากการประกอบธุรกิจประเภทนี้ตองมีสถานะเปนนิติบุคคลเทานั้น 

4. โครงสรางของธุรกิจเงินรวมลงทุนประกอบดวยนักลงทุน ผูประกอบการ และ
ผูจัดการกองทุนรวมลงทุน  

ในที่นี้ผูเขียนต้ังขอสังเกตประการหนึ่งวาองคประกอบตามความหมายในเชิงเนื้อหา
นั้น ถือเปนองคประกอบพื้นฐานที่สําคัญที่สุดของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน หากธุรกิจใดมี
ลักษณะไมเขาองคประกอบขอใดขอหนึ่ง ผูเขียนเห็นวาลักษะสภาพทางเศรษฐกิจขององคกรธุรกิจ
ดังกลาวไมอาจถือไดวาเปนองคกรธุรกิจที่ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน ซึ่งลักษณะความหมายใน
เชิงเนื้อหาแตกตางจากความหมายในเชิงรูปแบบหรือในเชิงองคกร เพราะในความหมายเชิงนี้ 
องคกรที่ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนอาจมีลักษณะที่แตกตางกันได ข้ึนอยูกับเงื่อนไขหรือนโยบาย
ของแตละประเทศ หรือข้ึนอยูกับตัวผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนและผูประกอบการตางๆ ที่ทํา
ความตกลงรวมกันนั้นเอง 

 
2.1.3 ประเภทของธุรกิจเงินรวมลงทุน 

 
หัวขอนี้ผูศึกษามุงคนควาประเภทของธุรกิจเงินรวมลงทุนเพื่อทําความเขาใจธุรกิจ

ประเภทดังกลาวอยางรอบดานทั้งในแนวด่ิงและในแนวราบ โดยพิจารณาจําแนกประเภทตาม
ชวงเวลาของการเขารวมลงทุนและองคกรธุรกิจเงินรวมลงทุน โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 
2.1.3.1 จําแนกประเภทตามชวงเวลาของการเขารวมลงทุน 

 
เมื่อพิจารณาจากชวงเวลาการเขารวมลงทุนของธุรกิจเงินรวมลงทุนจะพบวากิจการ

แตละกิจการอาจเขาสูกระบวนการรับการสนับสนุนทางการเงินจากธุรกิจเงินรวมลงทุนใน
ระยะเวลาที่มีความแตกตางกัน ทั้งนี้เนื่องจากเหตุผลทางการบริหารจัดการที่มีความแตกตางกัน
นั่นเอง รายละเอียดมีดังนี้19 

 
 

                                                 
19 Oren Fuerst and Uri Geiger, From Concept to Wall Street, (New Jersey: FT 

Press, 2003), pp.81 – 84. 
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(1) การเขารวมลงทุนในชวงเร่ิมตน (early – stage financing) 
 

องคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนจะใหความชวยเหลือทางการเงินแกผูประกอบการหรือ  
นักลงทุนในปริมาณวงเงินไมมากเพื่อเปนเงินทุน โดยจะใหการสนับสนุนในชวงความคิดของการจะ
ดําเนินธุรกิจ (seed financing) ซึ่งเงินทุนดังกลาวนี้นอกจากเพื่อวัตถุประสงคในการริเร่ิมดําเนิน
กิจการแลวยังรวมถึงเพื่อการพัฒนาผลิตภัณฑและการบริการ เพื่อการวิจัยทางการตลาด เพื่อการ
สรางคณะผูบริหารจัดการและเพื่อการพัฒนาแผนงานทางธุรกิจ 

ตอมาเมื่อผูประกอบการตองการริเร่ิมประกอบกิจการหลังจากเสร็จส้ินการพัฒนา
ผลิตภัณฑและการบริการ รวมทั้งการตลาดในเบ้ืองตนแลว ก็อาจขอความชวยเหลือทางการเงิน
จากองคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนได เปนการขอความชวยเหลือทางการเงินในชวงการกอต้ังกิจการ 
(start-up financing) โดยมากกิจการเหลานี้มักอยูในวงจรธุรกิจไมเกิน 1 ป และยังไมมีการขาย
ผลิตภัณฑหรือการใหบริการในเชิงพาณิชย กิจการที่จะใชเคร่ืองมือเงินรวมลงทุนในชวงเวลา
ดังกลาวนี้มักมีผลงานวิจัยทางการตลาด หลักการทางการบริหารจัดการ แผนการพัฒนางานที่มี
ความนาเช่ือถือ และพรอมที่จะเขาสูวงจรธุรกิจแลว 

เมื่อกิจการมีความพรอมที่จะเขาสูการดําเนินธุรกิจ ก็อาจขอรับเงินรวมลงทุนจาก
องคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนในชวงเวลาดังกลาวไดเชนกัน (first – stage financing) โดยมากกิจการ
มักมีรายจายในชวงเร่ิมดําเนินกิจการและมีความตองการทางการเงินเพื่อการริเร่ิมกระบวนการ
ผลิตหรือการใหบริการ  

 
(2) การเขารวมลงทุนในชวงการขยายกิจการ (expansion financing) 

 
การเขารวมลงทุนในชวงระยะเวลาดังกลาวนี้ องคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนจะเขารวม

ลงทุนเมื่อกิจการซ่ึงไดริเร่ิมการดําเนินงานมาไดสักระยะหนึ่ง (second – stage financing) และได
มีการใหบริการ การผลิตและการสงออกผลิตภัณฑ รวมทั้งมีการเจริญเติบโตทางรายการบัญชี
ตลอดจนรายการสินคา ทวากิจการซ่ึงอยูในชวงหัวเล้ียวหัวตอของระยะเวลาดังกลาวนี้มักไม
แสดงผลกําไรจากการประกอบกิจการ 

เมื่อการประกอบการดําเนินงานมาไดระยะหนึ่ง กิจการมีความจําเปนตองขยาย
กิจการเพ่ือการสรางผลกําไร เปนการขยายกิจการหลักของบริษัทซึ่งมีปริมาณการซ้ือขายที่เพิ่ม
มากข้ึนกวาที่เคยเปนมาและประสบผลกําไร (profitable) จากการประกอบธุรกิจหรือผลกําไรอาจ
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เปนศูนย (breaking even) ดังนั้นองคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนอาจเขามารวมเงินลงทุนในชวงเวลา
ดังกลาวนี้ได (third – stage financing หรือ mezzanine financing) ซึ่งเงินทุนดังกลาวนี้โดยมาก
จะใชเพื่อการขยายสวนตอหรือเพิ่มเติมการผลิตสินคาและการใหบริการ การตลาด (marketing) 
เงินทุนหมุนเวียน (working capital) หรือการพัฒนาผลิตภัณฑเพิ่มเติม (additional product 
development) 

และเมื่อกิจการขยายตัวในระดับหนึ่ง กิจการอาจมีความตองการทางการเงิน
เนื่องจากความคาบเกี่ยวทางการเงิน (bridge financing) บางประการ ซึ่งการเขารวมลงทุนใน
ชวงเวลาดังกลาวนี้เปนการใหความชวยเหลือทางการเงินในชวงระยะเวลาส้ันๆ เพื่อชวยเหลือ
บริษัท โดยบริษัทที่อาจรับความชวยเหลือดังกลาวอาจเปนบริษัทที่มีความประสงคจะขายหุนเปน
การทั่วไปตอประชาชนคร้ังแรก (initial public offering) ซึ่งมักจะไดรับเงินกลับคืนภายหลังจากที่
ไดขายหุนดังกลาวเรียบรอยแลว หรืออาจเปนบริษัทที่มีอสังหาริมทรัพยเปนสวนประกอบหลักใน
งบการเงินโดยธุรกิจเงินรวมลงทุนจะใหความชวยเหลือทางการเงินเมื่ออสังหาริมทรัพยดังกลาวอยู
ในระหวางการพัฒนาและอยูในระหวางการครอบครองเน่ืองจากการเชาเพียงช่ัวคราวกอนที่จะ
ไดรับกรรมสิทธิ์ถาวรในอนาคต (stabilized occupancy) กลาวโดยสรุปกิจการประเภทนี้เปน
กิจการที่มีการเจริญเติบโตอยูแลวแตมีความตองการเงินลงทุนที่เพิ่มข้ึนเพื่อใหเงินแกคาใชจายทาง
การเงินที่เพิ่มข้ึน (high cash burn rate) เนื่องจากเหตุการณใดเหตุการณหนึ่งขางตน 

 
(3) การเขารวมลงทุนเพื่อการรับโอนกิจการและเพื่อการขายกิจการ (acquisition 

financing or leveraged buyout financing) 
 

การเขารวมลงทุนในชวงนี้มีลักษณะคลายกับการเขารวมลงทุนในชวงเร่ิมตน
ประกอบกิจการ เพราะจะเปนการเขารวมลงทุนกับกิจการที่มีความประสงคจะรับโอนกิจการ
ทั้งหมดหรือแตบางสวนจากผูประกอบธุรกิจรายเดิม นอกจากนี้การลงทุนในชวงเวลาดังกลาวนี้ยัง
อาจเปนการเขารวมลงทุนกับบริษัทที่มีความประสงคจะซ้ือทรัพยสินมาจากบริษัทอ่ืนโดยมิได
ตองการซื้อหรือรับโอนกิจการทั้งหมดหรือแตบางสวน เพื่อนําทรัพยสินดังกลาวมาใชใน
สายการผลิต (product line) หรือธุรกิจเดิมของกิจการตนเอง  
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2.1.3.2 จําแนกประเภทตามองคกรธุรกิจเงินรวมลงทุน 
  

ในปจจุบันอุตสาหกรรมธุรกิจเงินรวมลงทุนอาจแบงองคกรออกไดเปน 4 ลักษณะ
ทั้งนี้ตัวแปรตนที่สําคัญของการแบงประเภทดังกลาวนี้คือบริบททางกฎหมายของแตละประเทศซึ่ง
มีความแตกตางกัน รายละเอียดมีดังนี้ 

 
(ก) หางหุนสวนจํากัดเอกชน (private limited partnerships) 

 
องคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนประเภทนี้มีมากกวาประเภทอ่ืนๆ โดยเงินลงทุนของ     

หางหุนสวนอาจมีปริมาณมากหรือนอยก็ได และอาจมีที่มาของแหลงเงินทุนจากกองทุนบําเหน็จ
บํานาญ (pension fund) กองทุนการกุศลมหาวิทยาลัย (university endowments) กองทุนมูลนิธิ
ขนาดใหญ (large foundation) บริษัทประกันภัย (insurance company) บริษัท (corporation) 
หรือ บุคคลธรรมดาผูมั่งค่ัง (wealthy individual) ผูจัดการของหางหุนสวนจํากัดจะเปนหุนสวน
ทั่วไป (general partners) และผูลงทุนจะเปนหุนสวนประเภทจํากัดความรับผิด (limited 
partners) โดยผูเปนหุนสวนประเภทจํากัดความรับผิดมีขอตกลงที่จะชวยออกเงินลงทุนเปนเวลา
ไมนอยกวา 2 – 3 ปและตกอยูในฐานะการเปนนักลงทุนที่ไมมีบทบาทในการบริหารจัดการการ
ดําเนินกิจกรรมทางธุรกิจ (passive investors) และหางหุนสวนอยูในสภาพที่จะตองทําการ       
เลิกหางและชําระบัญชีหลังจากดําเนินกิจการมาไดเปนระยะเวลา 8 – 10 ป  

หุนสวนทั่วไปมีหนาที่ในการบริหารจัดการและการดําเนินกิจการของหางหุนสวน
ตลอดจนการหาแหลงลงทุน ซึ่งจะดําเนินการลงทุนในนามของหางหุนสวนหรือในฐานะผูแทนของ
หางหุนสวน ดังนั้นการหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนประเภทนี้จึงตองมีการทําขอตกลงกับหุนสวน
ทั่วไป สําหรับองคกรธุรกิจประเภทหางหุนสวนจํากัดเอกชนนี้มีปริมาณองคกรมากกวาสองพัน
องคกรในประเทศสหรัฐอเมริกาและมีจํานวนมากกวานั้นในภาคพื้นทวีปยุโรปและทวปีเอเชยี โดยมี
ปริมาณเงินลงทุนทั่วทั้งโลกโดยรวมมากกวา 1 แสนลานเหรียญสหรัฐ20  

ส่ิงสําคัญประการหนึ่งขององคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนประเภทนี้คืออายุการดํารง
สภาพความเปนหุนสวนจํากัดมีกําหนดระยะเวลาและโดยมากหางหุนสวนมักเลิกหางและเสร็จ
ชําระบัญชีภายในระยะเวลา 10 ปหรือนอยกวานั้น ดังนั้นเงินทุนที่ไดรับจากองคกรธุรกิจประเภทน้ี

                                                 
20 David Gladstone and Laura Gladstone, Venture Capital Handbook, (New 

Jersey: 2002 Prentice Hall PTR, 2002), p.9. 
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จึงเปนเพียงการใหใชเงินทุนเพียงช่ัวคราวเทานั้น และเมื่อกิจการประสบผลสําเร็จจากการ
ประกอบการ หางหุนสวนก็จะเรียกเงินทุนดังกลาวกลับคืนมา กิจการซ่ึงไดรับเงินทุนจากองคกร
ธุรกิจเงินรวมลงทุนประเภทนี้จึงตองมีการวางแผนการประกอบธุรกิจใหมีการเจริญเติบโตอยาง
รวดเร็วและเตรียมพรอมที่จะมีการคืนเงินทุนและผลกําไรใหแกหางหุนสวน 

  
(2) กองทุนการซ้ือขายภาคมหาชน (publicly traded funds) 

 
องคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนประเภทดังกลาวนี้มีเพียงเล็กนอยเทานั้น อีกทั้งยังเปน

องคกรที่มีแหลงเงินทุนปริมาณเล็กนอย บางคร้ังองคกรประเภทดังกลาวนี้อาจเรียกวา กองทุน    
บมเพาะธุรกิจ (incubator fund) ทั้งนี้เพราะองคกรธุรกิจประเภทน้ีมักใหความชวยเหลือกิจการ
ขนาดยอมและใหความชวยเหลือทางดานการบริหารจัดการ โดยองคกรธุรกิจเงินรวมลงทุน
ประเภทกองทุนมีปริมาณเงินทุนทั่วทั้งโลกโดยรวมประมาณ 1 พันลานเหรียญสหรัฐเทานั้น 

สําหรับประเทศไทยนั้นธุรกิจเงินรวมลงทุนแบบกองทุน เปนธุรกิจเงินรวมลงทุนที่
แยกกันระหวางกองทุนกับผูบริการกองทุน โดยที่ผูบริหารกองทุนหนึ่งรายสามารถที่จะบริหาร
กองทุนไดหลายๆ กองทุนในเวลาเดียวกันและกองทุนสวนใหญจะมีอายุกองทุนประมาณ 10 ป ซึ่ง
ตัวกองทุนเองอาจจะถูกจัดข้ึนเปนหางหุนสวนจํากัดโดยมีหุนสวนบริหารเปนอีกนิติบุคคลหนึ่งมา
บริหารกองทุน หรืออาจถูกจัดข้ึนเปนบริษัทจํากัดโดยมีผูบริหารกองทุนเปนบริษัทจํากัดแยกอีก
บริษัทหนึ่ง21 ซึ่งผูเขียนจะไดกลาวโดยละเอียดในบทที่ 4 

 
(3) ธุรกิจเงินรวมลงทุนในเครือองคกรธุรกิจ (corporate venture capital) 

 
องคกรธุรกิจประเภทนี้มีสารัตถะใกลเคียงกับองคกรธุรกิจประเภทหางหุนสวนจํากัด 

โดยทั่วไปมักถูกจัดต้ังข้ึนเพื่อความชวยเหลือแผนงานทางธุรกิจที่มีความเกี่ยวของกับการ
ดําเนินงานของบริษัท บางคร้ังอาจถือวาเปน “หนาตาง” ทางเทคโนโลยีของบริษัท22 บริษัทยักษ
ใหญทางเทคโนโลยีจํานวนมากมักมีการจัดต้ังธุรกิจเงินรวมลงทุนในเครือ (VC arm) เพื่อชวยใน
การดําเนินกิจการหรือการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งอาจมีการตั้งชื่อบริษัทแตกตางออกไป แตทั้งนี้ก็

                                                 
21 สมาคมไทยผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน, “ความหมายของธุรกิจเงินรวมลงทุน,” 

http://www.venturecapital.or.th/th_meanventurecapital.htm, สิงหาคม 2551. 
22 Oren Fuerst and Uri Geiger, supra note 19, p.226. 
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เพื่อการดําเนินธุรกิจของบริษัท อาทิเชน Google Inc. ซึ่งไดมีความพยายามจัดต้ังธุรกิจเงินรวม
ลงทุนในเครือเชนเดียวกันกับ Intel Corp. บริษัทยักษใหญผูนําดานการผลิตอุปกรณกึ่งตัวนํา 
(semiconductor) จําพวกทรานซิสเตอรและแผงวงจรรวมในคอมพิวเตอรซึ่งประสบความสําเร็จ
จากการจัดต้ังธุรกิจเงินรวมลงทุนในเครือมาแลวเปนเวลาหลายป ไดแก Motorola Inc. หรือ 
Comcast Corp. เปนตน หรือ ในดานอุตสาหกรรมเครือขายอินเทอรเน็ตเชน บริษัท Steamboat 
Ventures ซึ่งเปนบริษัทธุรกิจเงินรวมลงทุนในเครือของ Walt Disney Co. ไดมีการลงทุนเพื่อ
พัฒนาและกอต้ังกิจการตางๆ ที่เกี่ยวของกับเว็บไซตจนในที่สุดมีการจัดต้ัง Amazon.com Inc. 
และกิจการอ่ืนๆ อีกเปนจํานวนมาก23 

นอกจากนี้แลวธุรกิจเงินรวมลงทุนประเภทดังกลาวนี้อาจปรากฏใหเห็นในกิจการการ
ธนาคารโดยเปนสวนหนึ่งของบริษัทในเครือธนาคารใหญ สินทรัพยโดยสวนใหญของธนาคารจะถกู
ควบคุมโดยธนาคารหลัก (major banks) บริษัทเงินรวมลงทุนของการธนาคารมีบทบาทในการ
จัดซื้อบริษัท (buy-outs) เร่ิมตนจัดต้ังกิจการ (start up) หรือเพื่อความเจริญเติบโตทางธุรกิจ 
(growing business)24  

สําหรับปริมาณเงินทุนทั่วทั้งโลกขององคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนประเภทน้ีมีความ
ยากลําบากตอการรวบรวมหาปริมาณที่แนนอน ทั้งนี้เพราะบริษัทอาจกันทุนไวเปนเงินสํารองของ
บริษัทหรืออาจนําเงินเขาไปลงทุนในกิจการใดๆ ก็ได  

  
(4) ผูลงทุนผูมั่งค่ัง25หรือผูลงทุนข้ันตน (angel investors หรือ business angels) 

 
เปนผูลงทุนซึ่งลงทุนเงินเร่ิมตน (seeds money) ใหกับเจาของกิจการเพื่อไปเร่ิม

กิจการ 26 ผูใหความสนับสนุนทางการเงินมักเปนผูมีความมั่งค่ังทางการเงิน ซึ่งการใหความ
สนับสนุนทางการรวมเงินลงทุนหรือไมยอมข้ึนอยูกับความสมัครใจของตัวนักลงทุนมั่งค่ังเอง 
 
 

                                                 
23 Jessica E. Vascellaro, “Google to Extend Reach with Venture-Capital 

Arm”, http://online.wsj.com/article/SB121747323523899779.html, 31 July 2008. 
24 David Gladstone and Laura Gladstone, supra note 20, p.13 
25 นักธุรกิจบางทานเรียกวา นักลงทุนเทวดา 
26 สมาคมไทยผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน, อางแลว เชิงอรรถที่ 17.  
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2.2 วงจรการประกอบธุรกจิเงินรวมลงทุน 
 

โดยทั่วไปข้ันตอนหลักของการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนมีหลักเกณฑดังนี้ 
 
2.2.1 กลยุทธการลงทุน (investment strategy)  
 

กลยุทธการลงทุนเปนหัวใจของธุรกิจเงินรวมลงทุน โดยจะแสดงจุดเนนของธุรกิจเงิน
รวมลงทุน ซึ่งอาจกําหนดในรูปแบบของประเภทอุตสาหกรรมที่เปนเปาหมายของธุรกิจเงินรวม
ลงทุน สัดสวนการลงทุนในแตละชวงวงจรธุรกิจ ขนาดการลงทุนในแตละกิจการ หรือพื้นที่
เปาหมายทางภูมิศาสตรของธุรกิจเงินรวมลงทุน กลยุทธหรือนโยบายการลงทุนของนักลงทุนจะบง
บอกถึงเปาวัตถุประสงคที่ธุรกิจเงินรวมลงทุนตองการใหเกิดข้ึน กลยุทธการลงทุนดังกลาวสามารถ
ยืดหยุนได เพื่อใหผูจัดการกองทุนสามารถเก็บเกี่ยวความไดเปรียบจากโอกาส ซึ่งเกิดข้ึนตามการ
เปล่ียนแปลงของตลาด27 ดังนั้นในการนํากลยุทธการลงทุนสูการปฏิบัติใหเกิดผลสําเร็จ ผูจัดการ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนตองมีประสบการณที่ดี และมีวินัยในการลงทุน การบริหารการลงทุนของธุรกิจ
เงินรวมลงทุนจึงตองสะทอนปรัชญาและวัตถุประสงคของธุรกิจเงินรวมลงทุน 

 
2.2.2 การคนหาโครงการลงทุน (deal flow generation) 
  

การแสวงหาธุรกิจที่จะเขารวมลงทุน ธุรกิจเงินรวมลงทุนจะตองใชความพยายามดาน
การตลาดในการเขาสูกลุมเปาหมายของธุรกิจ และสรางความสัมพันธทางธุรกิจ การคนหากิจการ
ที่ดีเปนงานที่ยาก แหลงขอมูลที่สําคัญที่อาจชวยใหธุรกิจเงินรวมลงทุนคนหาเพื่อใหไดกิจการที่ดีมี
หลายแหลง อาทิเชน องคกรหรือธุรกิจที่ใหบริการแกกลุมเปาหมายของกองทุนธนาคารเพื่อการ
ลงทุน บริษัทที่ปรึกษาการลงทุน หนวยงานพัฒนาดานเศรษฐกิจ สมาคมตางๆ ดานธุรกิจและ
อุตสาหกรรม เปนตน28 การคนหาธุรกิจที่จะลงทุนในเชิงรุก (pro-active searching) โดยเขาถึง

                                                 
27 Rupert Pearce, Raising Venture Capital, (New Jersey: Wiley Finance, 

2006), p.35. 
28 David Gladstone and Laura Gladstone, supra note 20, p.49. 
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กลุมเปาหมายโดยตรงของธุรกิจเงินรวมลงทุนเปนกลยุทธสําคัญที่จะไดมาซึ่งกิจการที่มีศักยภาพ 
และเปนการสรางโอกาสใหมๆ ที่จะชวยอํานวยผลสําเร็จใหแกธุรกิจเงินรวมลงทุน29  

ในการสรางสัมพันธกับผูประกอบการ ธุรกิจเงินรวมลงทุนตองแสดงตัวใหเปนที่รูจัก
ในฐานะที่เปนแหลงเงินทุนที่นาสนใจของกลุมธุรกิจที่เปนเปาหมาย ซึ่งอาจมีวิธีการสื่อที่ใชได
หลายรูปแบบ เชน การสงจดหมายขาวใหกลุมเปาหมายตีพิมพบทความในวารสารเกี่ยวกับการคา
และการลงทุน การใชอุปกรณทางอิเล็กทรอนิกสในการติดตอลูกคาที่ผูประกอบการเองมีการติดตอ
ดวยเปนประจํา ดังนั้นธุรกิจเงินรวมลงทุนจึงตองติดตอกลุมลูกคาของกิจการเปนจํานวนมากใน
การที่จะไดมาซึ่งเปาหมายที่จะเขารวมลงทุนในแตละกิจการ30 อาทิเชน Edison Venture Capital 
Fund ซึ่งเปนกองทุนเงินรวมลงทุนรายหนึ่งของประเทศสหรัฐอเมริกา มีฐานขอมูลลูกคา 
(database) ถึง 25,000 ราย และทุกๆ ปจะติดตอสัมพันธกับลูกคาไมนอยกวา 4,000 ราย ทั้งโดย
การสงขาวสารทางไปรษณีย โทรทัศน หรือจัดสัมมนา รวมถึงมีการหาลูกคาใหมเปนจํานวนไมนอย
กวา 300 รายในแตละป มีการทําการวิเคราะหกิจการ (due diligence) ปละประมาณ 50 ราย 
เพื่อใหสามารถเขารวมลงทุนไดจํานวน 8-12 รายตามเปาหมายกลยุทธการลงทุน31 
 
2.2.3 การกลั่นกรองโครงการลงทุน (screening)  
 

วัตถุประสงคสําคัญของการกลั่นกรองโครงการลงทุนในเบ้ืองตน เพื่อใหการใช
ทรัพยากรของผูจัดการธุรกิจเงินรวมลงทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพทั้งในแงบุคลากรและ
คาใชจาย โดยผูจัดการธุรกิจเงินรวมลงทุนจะพิจารณาเพื่อจําแนกธุรกิจที่ติดตอดวยคราวๆ ใน
เบ้ืองตน และพิจารณาจากโอกาสของธุรกิจ ปจจัยที่เปนความเส่ียงและผลตอบแทนของธุรกิจ  

ประเด็นสําคัญที่จะใชพิจารณาในการกลั่นกรองโครงการเบ้ืองตน คือ ความ
สอดคลองของธุรกิจกับนโยบายการลงทุนหรือกลยุทธการลงทุนของนักลงทุน เชน พิจารณาวาเปน
อุตสาหกรรมที่กําหนดไวในกลยุทธการลงทุนซ่ึงอยูในชวงวงจรของธุรกิจใดหรืออยูในพื้นที่ใด  

ส่ิงสําคัญที่สุดของการกล่ันกรองเบ้ืองตน ควรสามารถบอกไดถึงศักยภาพของ
โครงการที่ธุรกิจเงินรวมลงทุนจะเขารวมลงทุนดวย ไดแก คุณสมบัติหรือคุณภาพของทีมผูบริหาร

                                                 
29 Rupert Pearce, supra note 27, p.38. 
30 Ibid. 
31 Ibid. p.46. 
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กิจการ ซึ่งอาจดูจากความสําเร็จในอดีตความสามารถของกิจการในการเติบโต และประวัติผลการ
สรางกําไรตลอดจนโอกาสที่จะออกตัวจากการลงทุน (exit) โดยมีผลตอบแทนท่ีดี32  
 
2.2.4 การวิเคราะหกิจการ (due diligence)  
 

เมื่อกิจการใดผานการกล่ันกรองเบ้ืองตนแลวจึงจัดเปนกลุมเปาหมายของการลงทุนที่
มีความเปนไปไดของธุรกิจเงินรวมลงทุน ผูจัดการธุรกิจเงินรวมลงทุนจะวางแผนการเขาทําการ
วิเคราะหกิจการ (due diligence) โดยกําหนดประเด็นที่จะวิเคราะหและตรวจสอบ กําหนดเวลา
การตรวจสอบในแตละประเด็น ตลอดจนบุคลากรที่จะรับผิดชอบ โดยทั่วไปการทําการวิเคราะห
กิจการสําหรับแตละกิจการ อาจใชเวลาต้ังแต 1-12 สัปดาห แตกตางกันตามความซับซอนของ
กิจการ และจํานวนผูมีสวนเกี่ยวของ (partners) ในธุรกิจ 

กระบวนการวิเคราะหกิจการนอกจากจะชวยใหผูบริหารธุรกิจเงินรวมลงทุนมีความ
เขาใจเกี่ยวกับโครงสรางหรือรูปแบบการทําธุรกิจของกิจการ (business model) และปจจัยความ
เส่ียงที่สําคัญของธุรกิจแลว ยังเปนโอกาสที่จะสรางความสัมพันธอันดีและความเขาใจรวมกันกับ
กลุมผูบริหารกิจการดวย ซึ่งเปนประเด็นสําคัญในการทําธุรกิจเงินรวมลงทุน เนื่องจากทั้งผูจัดการ
กองทุน และผูบริหารกิจการจะตองทํางานรวมกันตอไปในระยะขางหนาอีกไมนอยกวา 3-6 ป 
ดังนั้นทั้งสองฝายจึงควรมีความมั่นใจวาจะสามารถรวมงานกันได มีเปาหมายสําคัญที่คาดหมาย
รวมกัน คือ การพัฒนากิจการใหมีความเติบโต33 

การทําการวิเคราะหกิจการมีข้ันตอนที่เกี่ยวของกับกิจการหลายประการ ไดแก34  
(1) การสัมภาษณผูบริหารกิจการ ผูจัดทําการวิเคราะหกิจการ จําเปนตองเขาพบปะ

กิจการที่จะเขารวมลงทุนหลายคร้ังเพื่อสัมภาษณพนักงานในตําแหนงสําคัญๆ ศึกษาศักยภาพ 
อุปสรรค และวัฒนธรรมองคกรโดยรวมของกิจการ เรียนรูขีดความสามารถ เปาหมายการทํางาน
และความรับผิดชอบของผูบริหารแตละคน ตลอดจนโครงสรางการตัดสินใจของกิจการ 

(2) การศึกษาลูกคาของกิจการ เพื่อเขาใจถึงศักยภาพของผลิตภัณฑ ผูจัดทําการ
วิเคราะหกิจการ ควรสัมภาษณขอมูลจากลูกคา เพื่อทราบทัศนคติและความพึงพอใจที่มีตอสินคา
ของกิจการ เหตุผลและรูปแบบตัดสินใจซื้อสินคา การเปรียบเทียบกับสินคาคูแขง คําถามที่ใช

                                                 
32 Ibid. p.49. 
33 David Gladstone and Laura Gladstone, supra note 20, p.53. 
34 Ibid. p.53. 
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มักจะเปนคําถามปลายเปด เพื่อใหลูกคาของกิจการไดตอบอยางเปนอิสระ การตอบกลับของ
ลูกคาเกี่ยวกับกิจการและสินคาของกิจการเปนขอมูลสําคัญสําหรับผูบริหารธุรกิจเงินรวมลงทุนใน
การประเมินโอกาสทางการตลาดของผลิตภัณฑ  

(3) การวิเคราะหโดยผูเช่ียวชาญภายนอก (third party analysis) โดยเฉพาะใน
ประเด็นเกี่ยวกับการตลาดและเทคโนโลยี ซึ่งผูเช่ียวชาญอิสระมีความรูและประสบการณมากกวา 
เพื่อเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจของธุรกิจเงินรวมลงทุน 

(4) การสัมภาษณธุรกิจที่เกี่ยวของกับกิจการ เชน ผูจัดหาวัตถุดิบ (supplier) 
(5) การศึกษาขอมูลจากงานแสดงสินคาตางๆ เพื่อศึกษาแนวโนมของตลาดสินคา

ประเภทนั้น ศึกษาผูนําตลาด ประเมินสถานะภาพการแขงขัน 
(6) การตรวจสอบขอมูลดานการเงินและขอมูลสมมุติฐานในการประมาณการทาง

การเงินของกิจการ ผูจัดการธุรกิจเงินรวมลงทุนควรตรวจสอบขอมูลโดยเปรียบเทียบกับ ผลิตภัณฑ 
รูปแบบการขาย และกิจการอ่ืนในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกัน และควรสรางแบบจําลองในการ
ประเมินขอมูลทางการเงิน เพื่อโอกาสในการวิเคราะหกิจการที่มีความสมบูรณมากข้ึน 

(7) การตรวจสอบประเด็นทางกฎหมายที่เกี่ยวของกับกิจการ เชน ประเด็นกฎหมาย
ดานลิขสิทธ หรือประเด็นกฎหมายที่เกี่ยวของกับหนี้สินของกิจการที่อาจเกิดข้ึนในอนาคต 

(8) การตรวจสอบระบบและรูปแบบการติดตอส่ือสารของกิจการ โดยตรวจสอบ
วิธีการบันทึกและรายงานกิจกรรม เหตุการณ ตลอดจนการประชุมตางๆ ใหมีความครบถวนชัดเจน
ทุกคร้ังที่มีการติดตอส่ือสารกับกิจการ 

เมื่อผานการวิเคราะหกิจการเสร็จส้ินแลวจะทําใหผูบริการธุรกิจเงินรวมลงทุนมีความ
เขาใจเกี่ยวกับเนื้อหาทางเศรษฐกิจมากข้ึนเพื่อประกอบการตัดสินใจรวมลงทุน35 เชน  

คุณภาพของทีมบริหารกิจการ ซึ่งถือเปนปจจัยสําคัญที่สุดสําหรับความสําเร็จของ
ธุรกิจ ในแงมุมของการบริหารจัดการ ผูจัดการธุรกิจเงินรวมลงทุนจะพิจารณาต้ังแตความ
สอดคลองของเปาหมายการบริหารกิจการของธุรกิจกับเปาหมายของกิจการเงินรวมลงทุน 
ประสบการณของผูจัดการ ความลมเหลวและความสําเร็จในอดีตที่จะมีผลตอหนาที่ความ
รับผิดชอบปจจุบัน คุณสมบัติการเปนผูประกอบการณ ขีดความสามารถในการสรางมูลคาเพิ่ม
ใหแกกิจการ ตลอดจนฐานะความสัมพันธในกิจการ 

ผลิตภัณฑหรือบริการที่กิจการนั้นผลิต ซึ่งจะเปนตัวบงชี้ความสามารถในการเติบโต
ของบริษัท ความสามารถในการทํากําไรโดยพิจารณาในประเด็นของวงจรธุรกิจในประเภทนั้น 

                                                 
35 Rupert Pearce, supra note 27, p.156. 
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เทคโนโลยีหรือวิทยาศาสตรเฉพาะดานในการผลิต การต้ังราคา และกลยุทธการตลาด 
ความสามารถและแผนการพัฒนาผลิตภัณฑ 

การตลาดของกิจการ หลังจากผานกระบวนการวิเคราะหกิจการแลว ผูบริหารธุรกิจ
เงินรวมลงทุนจะทราบถึงขนาดของการตลาด ยอดขายและอัตราการเติบโต ลูกคาของกิจการ คู
แขงขันสําคัญของกิจการ จุดแข็งของคูแขงและกลยุทธของกิจการในการแขงขันตลอดจนชองทาง
การนําสินคาสูมือผูบริโภค ความไดเปรียบเสียเปรียบของกิจการในตลาดการแขงขัน 

ผลการวิเคราะหขอมูลและสถานะทางการเงิน การวิเคราะหผลการประมาณทาง
การเงินของกิจการ ความสมเหตุสมผลของแบบจําลองทางการเงินที่ใช ทั้งนี้เพื่อทําใหผูบริหาร
ธุรกิจเงินรวมลงทุนพิจารณาถึงความเปนไปไดของแผนธุรกิจของกิจการ 

ความเหมาะสมของเทคโนโลยีที่ใชขีดความสามารถในการจัดหาและการใช
ประโยชนเทคโนโลยี ความเสี่ยงที่อาจเกิดจากการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยี ซึ่งจะสัมพันธกับ    
ความตองการเม็ดเงินลงทุนเพิ่มในอนาคต 

รายละเอียดเงื่อนไขที่เหมาะสมในการเขารวมลงทุนการคาดการแนวโนมในอนาคต
เปนขอมูลสําคัญในการพิจารณาวาจะเขารวมลงทุนในชวงไหน เปนระยะเวลาเทาใด 

การพิจารณาประเด็นอ่ืนที่เกี่ยวของ เชน องคประกอบของคณะกรรมการบริษัท 
พนักงานบริษัทและสถาบันหรือบุคคลที่มีบทบาทที่สามารถกระทบสถานะทางการเงินของบริษัท
เปนตน 

 
2.2.5 การตีราคาทรัพยสิน (valuation)  

 
เปนเร่ืองที่จะพิจารณาและตกลงกันในกระบวนการทําการวิเคราะหกิจการ มีวิธีการตี

ราคาทรัพยสินหลายประการที่สามารถนํามาใชในการกําหนดราคาหุนของกิจการ อาทิ public 
stock discount, rat of return hurdies without a time value commence, cash-on-cash 
objective แตธุรกิจเงินรวมลงทุนโดยทั่วไปนิยมใชวิธีการตีราคาทรัพยสิน 2 แบบ คือ comparable 
companies และ multiples scenario 

ในการตีราคาทรัพยสิน เพื่อกําหนดราคาซ้ือหุนของกิจการมีประเด็นที่ตองพิจารณา
รวมกันหลายประการ ไดแก ผลตอบแทนที่คาดการณในอนาคตของกองทุนซึ่งอาจจะการคํานวณ
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แบบอัตราผลตอบแทนภายใน (internal rate of return) การประเมินความเส่ียงของการขาดทุน 
นอกจากนี้ยังอาจมีเหตุการณที่มีผลตอการตีราคาทรัพยสินของกิจการ ประกอบดวย36 

- วงจรธุรกิจของกิจการ (early stage หรือ expansion) 
- การตีราคาทรัพยสินของอุตสาหกรรมประเภทเดียวกัน 
- ประวัติทางการเงินของกิจการ การเติบโตและความสามารถในการทํากําไร 
- ทางออกของเงินลงทุน (equality of the investment) 
- ขนาดบทบาทของธุรกิจเงินรวมลงทุนในการบริหารกิจการ 
ในธุรกิจประเภทนี้จะมีการสรางตัวคูณของธุรกิจ (industry multiple) ข้ึนเพื่อเปนการ

ตีราคาทรัพยสิน ซึ่งโดยทั่วไปจะใชตัวคูณที่มีพื้นฐานจากรายไดของกิจการ และมีปจจัยตางๆ ซึ่งมี
ผลกระทบตอการตีราคาทรัพยสิน เชน แนวโนมตลาด การแขงขันจากนักลงทุนหรือผูถือหุนรายอ่ืน 
ข้ันตอนการเติบโตของกิจการ ตลอดจนความสอดคลองกับราคาหุนของบริษัทมหาชนที่ซื้อขายใน
ตลาด 

 
2.2.6 โครงสรางการลงทุน (investment structure)  
 

การเขารวมลงทุนในกิจการใดกิจการหนึ่งเปนเวลาคอนขางยาว (3-6 ป) จาํเปนตองมี
ขอตกลงที่ชัดเจนมีผลตามกฎหมาย การเจรจาเงื่อนไขการเขารวมลงทุน การจัดทําขอตกลงหรือ
สัญญาการเขารวมลงทุน เปนข้ันตอนหลังการทําการวิเคราะหโครงการและตัดสินใจที่จะเขารวม
ลงทุนแลว สาระสําคัญของขอตกลง ไดแก37 

- สิทธิและหนาที่ของแตละฝายที่เกี่ยวของ เชน สิทธิของผูลงทุนในการยับยั้งการ
จายเงินตอบแทน เงินรางวัล หรือเงินใหกูยืมแกผูบริหารกิจการ สิทธิในการรับรูหรือยับยั้งการไดมา
หรือขายไปซ่ึงทรัพยสินของกิจการ การตรวจสอบบัญชีของกิจการ หรือการนําหุนของกิจการเขา 
จดทะเบียนรับหลักทรัพยเปนหลักทรัพยจดทะเบียนเพื่อทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย 

- จํานวนเงินรวมลงทุนและระยะเวลาการเขารวมลงทุน 
- นโยบายการจายเงินปนผล 
- องคประกอบและความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
- ระบบรายงานฐานะกิจการตอผูถือหุน 

                                                 
36 Ibid. p.179. 
37 Ibid. p.179. 
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- แผนการถอนตัวจากการรวมลงทุน (exit) 
- สิทธิในการซื้อขายหุนลวงหนา 
- ประเภทของกิจกรรมที่ตองไดรับความเห็นชอบจากผูรวมทุน เชน สัญญาวาจาง

ผูบริหาร รายงานการตรวจบัญชี การซื้อขายทรัพยสินสําคัญ การกอหนี้รายการสําคัญและการ
เปล่ียนแปลงแผนการดําเนินงาน  

ทั้งนี้เนื่องจากธุรกิจเงินรวมลงทุนเปนธุรกิจที่มีความเส่ียงสูง จึงตองการไดรับ
ผลตอบแทนมากพอที่จะครอบคลุมความเส่ียง ผูจัดการธุรกิจเงินรวมลงทุนจะบริหารความเสี่ยง
โดยการเลือกลงทุนเฉพาะกิจการที่ตรงกับนโยบายการลงทุน ซึ่ง ผานการวิเคราะหกิจการอยาง
รอบคอบแลวเทานั้น การที่ธุรกิจเงินรวมลงทุนตัดสินใจไมลงทุนในกิจการใดกิจการหนึ่งไมได
หมายความวากิจการนั้นไมดีหรือไมมีคุณภาพเพียงแตอาจไมสอดคลองกับนโยบายการลงทุนของ
กองทุนนั้นๆ 
 
2.2.7 การกํากับดูแลกิจการที่เขารวมลงทุน (post investment management) 
 

 ประกอบดวยกิจกรรมหลัก 2 สวน คือการกํากับดูแลกิจการที่นักลงทุนเขาไปรวม
ลงทุน (monitoring) และการสนับสนุนชวยเหลือพัฒนากิจการ (value added support) ธุรกิจเงิน
รวมลงทุนเปรียบเสมือนพันธมิตรทางธุรกิจ ที่รวมหัวจมทายกับกิจการทั้งรวมรับความเสี่ยงจาก
ความลมเหลวและรวมรับรางวัลจากผลสําเร็จของกิจการ ถึงแมวาธุรกิจเงินรวมลงทุนจะไมเขาไป
กาวกายการบริหารกิจการประจําวัน แตจะใหความสนใจและตองการมีสวนรวมในการวางทิศทาง
และยุทธการดําเนินธุรกิจขององคกร ตลอดจนใหคําแนะนําตางๆ โดยอาศัยความรูและ
ประสบการณซึ่งไดเกี่ยวของกับกิจการอ่ืนๆที่หลากหลาย นอกจากนี้ธุรกิจเงินรวมลงทุนยังมี
เครือขายความสัมพันธที่กวางขวาง สามารถใหคําแนะนําที่มีคาแกกิจการได เชนการสรรหา
บุคลากรที่มีคุณภาพ การติดตอกับตลาดในระดับนานาชาติ การสรางพันธมิตรธุรกิจกับกิจการอ่ืน
ที่เปนประโยชน ตลอดจนการระดมทุนเพื่อเติมจากแหลงอ่ืนๆ38 

โดยทั่วไปแลวธุรกิจเงินรวมลงทุนตองการที่จะมีสวนในการตัดสินใจในเร่ืองสําคัญ
ของกิจการ เชน การเปลี่ยนผลิตภัณฑหลัก การเปลี่ยนกลยุทธการตลาดหรือการปรับเปล่ียน
เปาหมายของกิจการ ดังนั้นธุรกิจเงินรวมลงทุนจึงมักกําหนดเงื่อนไขในการสงผูแทนเขารวมไปเปน
กรรมการของกิจการ 

                                                 
38 David Gladstone and Laura Gladstone, supra note 20, p.213. 
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2.2.8 การถอนตัวจากการเขารวมลงทุน (exit)  
 

เนื่องจากการลงทุนของธุรกิจเงินรวมลงทุน ไมไดมีจุดหมายในการเขาเปนเจาของ
หรือควบคุมกิจการแตเปนธุรกิจการจัดหาเงินทุน ดังนั้นโอกาสที่จะถอนตัว (exit) จากธุรกิจที่รวม
ลงทุนจึงเปนปจจัยที่สําคัญในการตัดสินใจเขารวมลงทุนในกิจการใดกิจการหนึ่ง 

ปจจัยสําคัญในการตัดสินใจถอนตัวจากการรวมลงทุน (exit) คือ การเลือกระยะเวลา
ที่เหมาะสมและการเลือกวิธีการถอนตัวที่เหมาะสม โดยทั่วไปธุรกิจเงินรวมลงทุนมักวางเปาหมาย
การถอนตัวไวที่การเสนอขายหุนใหแกประชาชนทั่วไปโดยผานตลาดหลักทรัพย ซึ่งในทางปฎิบัติ
ธุรกิจที่สามารถเสนอขายหุนในตลาดหลักทรัพยไดมีจํานวนนอยกวาที่คาดหวัง ดังนั้นเพื่อใหการ
ถอนตัวจากการลงทุนเปนไปตามความคาดหวังและไมเปนภาระ ธุรกิจเงินรวมลงทุนที่ประสบ
ความสําเร็จจึงมักจะวางแผนการถอนตัว (exit) ในลักษณะ pro-active คือ มีการกําหนดทางเลือก
และแผนสําหรับการถอนตัว ต้ังแตวันแรกของการเขารวมลงทุน ปจจัยสําคัญที่มีผลกระทบตอการ
ถอนตัวของธุรกิจเงินรวมลงทุน อาจแบงเปน 2 กลุม คือปจจัยภายนอกกิจการ เชน ภาวะซบเซา
ของตลาดหลักทรัพย การขาดแคลนผูซื้อประเภทสถาบันในตลาดซึ่งเสนอขายหลักทรัพยใหมตอ
ประชาชนคร้ังแรก (initial public offering) หรับปจจัยภายในกิจการ ไดแก การวิเคราะหกิจการ 
(due diligence) ที่คลาดเคล่ือนทําใหเกิดผลเสียหายตอการลงทุน หรือผลตอบแทนไมเปนไปตาม
ความคาดหวังธุรกิจมีผลประกอบการไมดี การขาดความสัมพันธกับกลุมธุรกิจที่มีการลงทนุรวมกนั 
(co-investment) การวางแผนการถอนตัวต้ังแตเร่ิมเขารวมทุนจะชวยลดผลกระทบจากปญหา
เหลานี้ได เนื่องจากเปนการวิเคราะหและกําหนดทางเลือกไวลวงหนา39  

อยางไรก็ตามธุรกิจเงินรวมลงทุนจะไมตัดสินใจถอนตัวโดยทิ้งความผิดหวังหรือ
ผลเสียไวกับเจาของกิจการ หรือเลือกที่จะถอนตัวโดยมุงหวังผลกําไรเพียงอยางเดียว แตจะเปน
การตัดสินใจรวมกันโดยคํานึงถึงความมั่นคงและการเติบโตของกิจการภายหลังการถอนตัวรวมทั้ง
ผลประโยชนที่เหมาะสมของธุรกิจดวยนั่นเอง 

 
2.3 หลกัการพื้นฐานทางการเงินเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน 

 
หัวขอนี้เปนการศึกษาเกี่ยวกับหลักการพื้นฐานทางการเงินของธุรกิจเงินรวมลงทุน

เพื่อใหทราบถึงที่มา เหตุผลและความจําเปนของเน้ือหาทางเศรษฐกิจในการดําเนินกิจการของ

                                                 
39 Rupert Pearce, supra note 27, p.224. 
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กิจการซ่ึงกอต้ังข้ึนใหมและการดําเนินกิจการขององคกรธุรกิจเงินรวมลงทุน โดยผูเขียนไดใช
หลักเกณฑทางการเงินในรูปแบบตางๆ ดังตอไปนี้ 
 
2.3.1 ทฤษฎีหุบเขามรณะ40 (Valley of Death Theory) 

 
ธุรกิจเงินรวมลงทุน เกิดข้ึนเพื่อการเติมเต็มชองวางของกระแสเงินสดในชวงเร่ิมตน

ของกิจการ โดยสภาพทางธรรมชาติของวงจรธุรกิจ เมื่อกิจการเกิดใหมเร่ิมมีการดําเนินกิจการมักมี
การใชทุนเปนจํานวนมากเพื่อการใชจายอันมีลักษณะเปนการลงทุน อาทิเชนการกอต้ังสํานักงาน 
การจางพนักงานลูกจาง หรือคนควาวิจัยเพื่อพัฒนาผลิตภัณฑ ซึ่งมีระยะเวลากอรางสรางตัวเปน
เวลานานกวาที่บริษัทจะมีผลิตภัณฑออกมาจัดจําหนายหรือมีการใหบริการ อันจะกอใหเกดิกระแส
รายได (revenue stream) ของกิจการ ชวงเวลาดังกลาวนี้ในทางการเงินเรียกวาหุบเขามรณะ 
(valley of death)41  

ในทางทฤษฎีการเงินนั้น มีการเปรียบเทียบอยางเปนรูปธรรมไววาบรรดากิจการที่
เกิดข้ึนมาใหมมักมีการผจญภัยโดยเดินทางจากหุบเขามรณะ (valley of death) ไปสูดินแดนแหง
พันธสัญญา (promised land) หรืออาจกลาวไดอีกนัยยะหนึ่งวาเมื่อยอดเงินในบัญชี (bank 
balance) ของกิจการเกิดใหมอยูในแดนลบจนถึงจุดซึ่งกระแสเงินสดเขา (cash flow in) เทากับ
กระแสเงินสดออก (cash flow out) แลว จุดเปล่ียนของกราฟ (turning point) จะเปนตัวบงชี้ถึง
ยอดเงินในบัญชีที่เปนลบมากที่สุด (maximum negative) เทาที่เคยปรากฏมาจากการดําเนิน
กิจการ และจะเปนจุดซึ่งแสดงจํานวนรวมของความตองการเงินสดที่มากที่สุดของกิจการ42 นั่นคือ
เมื่อถึงจุดตํ่าสุดของกระแสเงินสดในบัญชีหรือจุดตํ่าสุดของการดําเนินงาน กิจการจะมีความ
จําเปนตองการนําเงินจากแหลงเงินทุนอ่ืนมาเติมเต็มเพื่อใหกิจการดํารงอยูไดตอไป 

กิจการเกิดใหมจํานวนมากมักประสบความลมเหลวจากการหยอนประสิทธิภาพใน
การบริหารจัดการกระแสเงินสด ส่ิงที่จําเปนที่สุดของนักลงทุนทุกคนหรือกิจการทุกกิจการนั่นคือ
การเพิ่มเงินสดใหเพียงพอตอการขามหุบเขามรณะ และดวยเหตุผลที่นักลงทุนตองใชเวลาจํานวน

                                                 
40 ทฤษฎีหุบเขามรณะเปนคําศัพทที่ผูเขียนใชเรียกแทน Valley of Death Theory 

เพื่อสรางจินตภาพของหลักการดังกลาวใหออกมาเปนรูปธรรม 
41 Barron’s Educational Series, Inc, “Dictionary of Finance and Investment 

Term,” http://www.answers.com/topic/death-valley-curve, 10 December 2009. 
42 Rupert Pearce and Simon Barnes, supra note 4. 
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มากประกอบกับความพยายามในการบริหารจัดการ จึงทําใหธุรกิจเงินรวมลงทุนซึ่งเปนเจาของ
แหลงเงินทุนขนาดใหญมีบทบาทสําคัญตอการเก้ือหนุนกิจการเกิดใหม เปรียบเสมือนกับเปน
เชื้อเพลิงพลังงานใหแกการขับเคลื่อนของกิจการนั่นเอง 

 
 

ภาพที ่1 
แผนภูมิแสดงทฤษฎีหุบเขามรณะ (Valley of Death)43 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา: Rupert Pearce and Simon Barnes, “Raising Venture Capital”, p.5, Paris: the 
Organisation for Economic Co-operation and Development, 2007 

 
2.3.2 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
 

ทฤษฎีตัวแทนมีรากฐานจากวรรณกรรมเศรษฐศาสตรการเงิน  ( financial 
economics literature) ซึ่งนักเศรษฐศาสตรคนพบความขัดแยงเศรษฐศาสตรจากการรวมความ
เส่ียง (risk sharing) ระหวางบุคคลแตละคนและระหวางกลุมบุคคล ทั้งนี้การแบงปนความเส่ียง
เปนสนใจของนักเศรษฐศาสตรในบริบทของกลุมบุคคลที่รวมกันดําเนินงานซ่ึงอาจมีทัศนคติที่
แตกตางกัน ซึ่งทฤษฎีตัวแทนเกิดข้ึนจากการดําเนินงานรวมกันระหวางบุคคลสองกลุม (co-
operating dyads within) โดยท่ีคนกลุมหนึ่งซ่ึงเรียกวาตัวการ (principal) ไดมอบอํานาจใหแก
บุคคลอีกกลุมหนึ่งซ่ึงเรียกวาตัวแทน (agent) เพื่อใหดําเนินการบางประการใหในนามของตัวการ 
                                                 

43 Ibid. p.5. 

ดินแดนแหงพันธสัญญา 
กระแสเงินสด 

(ยอดเงินในบัญชี
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+ 
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หุบเขามรณะ 
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ซึ่งทฤษฎีดังกลาวนี้เกิดข้ึนเพื่อการจัดการกับขอมูลที่ไมไดสัดสวนกันระหวางตัวการกับตัวแทน 
(information asymmetry) และเพื่อขจัดปญหาเกี่ยวกับการความไมชอบธรรม (moral hazard) 
ของตัวแทน44 

เมื่อพิจารณาในมุมมองของตัวแทน อาจเห็นไดวามีปญหาเกี่ยวกับการเปนตัวแทน 2 
ชวงระยะเวลา ชวงแรกคือชวงการทําสัญญาเอาไวลวงหนา (pre-contractual) ชวงที่สองคือชวง
หลังการเขาทําสัญญา (post contractual) ซึ่งในชวงการทําสัญญาเอาไวลวงหนานั้นอาจมีปญหา
เกี่ยวกับการปกปดขอมูล (hidden information) ดังนั้นในชวงเวลาดังกลาวนี้ตัวการจึงควรทําการ
เลือกตัวแทนโดยคํานึงถึงเงื่อนไขวาอาจมีเงื่อนไขบางอยางถูกปกปดเอาไวเนื่องจากปญหา
เกี่ยวกับความไมไดสัดสวนของขอมูล (information asymmetry) รวมทั้งอาจเกิดจากการฉวย
โอกาสของตัวแทน (agent opportunism) ในขณะที่ชวงหลังการเขาทําสัญญานั้นอาจมีปญหา
เกี่ยวกับการปกปดการดําเนินงาน (hidden action) ดวยเหตุผลความไมไดสัดสวนของขอมูล
เชนเดียวกัน45 

ซึ่งในแนวความคิดดังกลาวนี้ทําใหเกิดขอสรุปข้ึนไดวานักธุรกิจเงินรวมลงทุนในฐานะ
เปนตัวการในการลงทุนหรือในการเขาไปดําเนินกิจการแทนผูประกอบธุรกิจในระหวางที่รวมลงทุน
อาจเลือกลงทุนประการใดก็ไดจึงมีความเสี่ยงที่จะลงทุนเพื่อผลประโยชนของนักธุรกิจเงินรวม
ลงทุนเอง  ในขณะที่ ผูประกอบการซึ่งเปนเสมือนตัวแทนถูกควบคุมเอาไวเนื่องจากไมมี
ความสามารถในการประกอบธุรกิจเพื่อการบริหารความเสี่ยงไดดีเทากับนักธุรกิจเงินรวมลงทุนจึง
มีความเส่ียงเนื่องจากการขาดทางเลือกในการลงทุน เชน นักธุรกิจเงินรวมลงทุนอาจเตรียมธุรกิจ
ของผูประกอบการเพื่อพรอมตอการเสนอขายหุนตอประชาชนเปนการทั่วไปคร้ังแรก โดยมุงหวังที่
จะสรางผลประโยชนใหเกิดข้ึนแกตนเอง นอกจากนี้ยังอาจเลี่ยงไดโดยการต้ังตัวแทนของตนเอง
ข้ึนมาซ้ือหุนดังกลาวเพื่อรักษาผลประโยชนจากกิจการที่ตนเองเคยเขามารวมลงทุนไว46 

ดังนั้นเพื่อปองกันความเส่ียงเนื่องจากการเขารวมลงทุน ธุรกิจดังกลาวนี้จึงตองมี
มาตรการในการคัดกรองผูที่จะเขามารวมลงทุนและตองกําหนดมาตรการการถอนตัวของนักธุรกิจ

                                                 
44

 Stephen A. Ross, “The economic theory of agency: the principal's 
problem,” 63 American Economic Review, p.134-39 (1973). 

45
 Raphael Amit, “Why do venture capital firms exist? Theory and Canadian 

evidence,” 13 Journal of Business Venturing, pp. 441-443 (1998). 
46

 Paul Gompers, “Optimal investment, monitoring and the staging of venture 
capital,” 1 Journal of Finance, p. 1467 (1995). 
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เงินรวมลงทุนเอาไวเพื่อปองกันไมใหเกิดความขัดแยงในเชิงเศรษฐศาสตรที่นักธุรกิจเงินรวมลงทุน
จะเขาทําธุรกิจโดยไมคํานึงถึงตัวผูประกอบการ 
 

2.4 หลกัการและนโยบายทางภาษีอากรเกี่ยวกับการประกอบธรุกิจเงินรวมลงทุน 
 

เนื่องจากการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนกอใหเกิดผลดีตอเศรษฐกิจในระดับมหภาค 
ดังนั้นรัฐประเทศตางๆ จึงไดนํามาตรการทางภาษีอากรมาเปนมาตรการกระตุนใหผูลงทุนมีความ
สนใจในการทําธุรกิจประเภทดังกลาวนี้ ในหัวขอดังกลาวนี้ผูเขียนขอทําความเขาใจเกี่ยวกับ
หลักการทางภาษีอากรที่ดีเพื่อเปนหลักการพื้นฐานและแนวทางในการพิจารณานโยบายทางภาษี
สําหรับประเทศตางๆ จากนั้นจึงไดศึกษาทําความเขาใจในรายละเอียดเกี่ยวกับมาตรการทางภาษี
ที่ใชสําหรับธุรกิจเงินรวมลงทุนโดยเฉพาะ รายละเอียดมีดังนี้ 
 
2.4.1 หลักการทางภาษีอากรที่ดี 
 

เพื่อใหการวิเคราะหแนวทางเก่ียวกับการจัดเก็บภาษีจากการประกอบธุรกิจเงินรวม
ลงทุนของผูเขียนมีหลักการที่ชัดเจนในการเปรียบเทียบและวินิจฉัยมาตรการจูงใจทางภาษีอากร
กับการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน ผูเขียนจึงเห็นความสําคัญยกนําเอาหลักการทางภาษีอากรที่ดี
ไวในที่นี้ 

ปจจุบันมีผูเชี่ยวชาญและผูทรงคุณวุฒิวิเคราะหถึงหลักการจัดเก็บภาษีอากรที่ดีไว
เพื่อเปนแนวทางในการจัดเก็บภาษีอากรในแตละประเทศจํานวนมาก ซึ่งแนวความคิดที่เปนสากล
ที่สุดคือแนวความคิดของนายอดัม สมิธ (Mr. Adam Smith) และตอมาไดมีการพัฒนา
แนวความคิดทางดานภาษีข้ึนและมีหลักการใหมๆ เกิดข้ึน ซึ่งอาจจําแนกได 10 ประการดังนี้ 
 

(1) หลักความเปนธรรม (Equity)47 
 

แนวความคิดดังกลาวถือเปนหลักเกณฑที่สําคัญของหลักความยุติธรรมทางภาษี 
การจัดเก็บภาษีอยางยุติธรรมตองสัมพันธกับความสามารถของผูเสียภาษี โดยการยกเวนภาษีหรือ

                                                 
47 ศุภลักษณ พินิจภูวดล, รศ.ดร., คําอธิบายทฤษฎีและหลักกฎหมายภาษีอากร, 

พิมพคร้ังที่ 3, (กรุงเทพมหานคร: วิญูชน, 2547), น.51. 
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การเพิ่มอัตราภาษีนั้นมีขอควรระมัดระวังที่ผูบัญญัติกฎหมายตองกระทําดวยความระมัดระวังและ
คํานึงถึงภาระภาษีที่ประชาชนทุกคนตองแบกรับอยางเสมอหนากัน โดยหลักความเปนธรรมอาจ
พิจารณาไดเปน 2 ลักษณะ ไดแก 

หลักความเปนธรรมโดยสมบูรณ (Principle of Absolute Equity) หลักการดังกลาวนี้
เห็นวาผูเสียภาษีทุกคนตองมีความเทาเทียมกัน ดังนั้นจึงควรตองเสียภาษีใหแกรัฐในจํานวนที่
เทากัน 

หลักความเปนธรรมโดยสัมพัทธ (Principle of Modified Equity) เปนการพิจารณา
ความเปนธรรมในเชิงเปรียบเทียบ คือ ตองมีการเปรียบเทียบความเปนธรรมในแตละกรณีให
เหมาะสมกับตัวแปรตนที่เปนฐานแหงการจัดเก็บภาษี โดยหลักความเปนธรรมโดยสัมพันธแบง
ออกไดเปน หลักผลประโยชนที่ไดรับ (The Benefit Principle) หลักการนี้มีตัวแปรตนคือ
ผลประโยชนที่แตละคนไดรับจากรัฐ บุคคลใดไดรับประโยชนจากการบริการของรัฐมาก ควรตอง
เสียภาษีมาก แตหากไดรับประโยชนจากบริการของรัฐนอย ก็ควรตองเสียภาษีนอยแปรผันตาม
สัดสวน และอีกหลักไดแกหลักความสามารถในการเสียภาษี (The Ability to Pay Principle) 
หลักการนี้มีตัวแปรตนคือความสามารถในการเสียภาษีของแตละคน เนื่องจากบุคคลแตละคนใน
รัฐมีความมั่งค่ังที่แตกตางกัน ดังนั้นผูที่มีความมั่งค่ังมากก็ควรเสียภาษีมาก ผูที่มีความมั่งค่ังนอยก็
ควรเสียภาษีนอยแปรผันตามความสามารถของแตละคน 
 

(2) หลักความมีประสิทธิภาพหรือความเปนกลาง (Efficiency or Neutrality) 48 
 

กฎหมายภาษีอากรควรมีความเปนกลางระหวางทางเลือกตางๆ ในการประกอบ
ธุรกิจหรือการบริโภค กฎหมายภาษีอากรที่ดีไมควรเปดโอกาสใหผูประกอบธุรกิจจัดต้ังหรือเลือก
ประเภทองคกรธุรกิจที่สงผลในการเสียภาษีลดนอยลง นั่นก็คือองคกรธุรกิจตางๆ ไมวาจะเปนหาง
หุนสวนจดทะเบียนหรือไมก็ตาม บริษัท หรือองคกรธุรกิจอ่ืนใดไมวาจะมีสภาพเปนนิติบุคคล
หรือไม ควรเสียภาษีในอัตราที่เทาเทียมกัน 
 
 
 

                                                 
48 สรายุทธ วุฒยาภรณ, “ความรูทั่วไปเกี่ยวกับกฎหมายภาษีอากร,” ดุลพาห, เลม 3, 

น.46-47 (กันยายน – ธันวาคม 2548). 



 
 

 
 

 
 

 

38 

(3) หลักความแนนอน (Certainly) 49 
 

อาจพิจารณาได 4 ประการไดแก 
1. ความแนนอนวาภาระภาษีตกแกผูใด (Certainly of Incidence) คือกฎหมายภาษี

อากรตองมีความแนนอนวาตองการใหภาระภาษีที่แทจริงตกแกผูใด ซึ่งจะทําใหสะดวกแกเจา
พนักงานจัดเก็บภาษีในการตีความ 

2. ความแนนอนในเร่ืองความรับผิดในจํานวนภาษี (Certainly of Liability) คือ
กฎหมายภาษีอากรตองมีหลักเกณฑที่แนชัดเพื่อใหผูเสียภาษีสามารถกําหนดหรือคํานวณภาระ
ภาษีของตนได 

3. ความแนนอนในเร่ืองขอบเขตท่ีถือเปนการหลบหลีกภาษี คือ ควรมีขอบเขตหรือ
จุดแบงที่แนนอนระหวางการกระทําที่ถือเปนการหนีภาษี (tax evasion) ซึ่งเปนการกระทําที่ผิด
กฎหมายกับการเล่ียงภาษี (tax avoidance) ซึ่งไมถือวาผิดกฎหมาย และความแนนอนในขอบเขต
ที่เจาพนักงานผูเก็บภาษีสามารถปฏิเสธหรือไมยอมรับเทคนิคที่ใชหนีภาษีหรือเล่ียงภาษี 

4. ความแนนอนในการคาดการณภาษีที่จะเก็บไดในแตละปภาษี คือ กฎหมายภาษี
อากรควรมีความแนนอนจนกระทั่งหนวยงานซ่ึงมีหนาที่เก็บภาษีสามารถคาดการณไดถึงจํานวน
ภาษีที่จะเก็บไดในปหนึ่งๆ 
 

(4) หลักความสะดวก (Convenience)50 
 

ภาษีทุกประเภทควรตองเรียกเก็บตรงตามเวลา และวิธีการชําระภาษีตองทําใหผูเสีย
ภาษีไดรับความสะดวกมากที่สุด 
 

(5) หลักความประหยัด (Economy)51  
  

รัฐควรจะตองเสียคาใชจายในการจัดเก็บภาษีใหนอยที่สุดและผูเสียภาษีก็ควรจะเสีย
คาใชจายเก่ียวกับภาษีตางๆ ใหนอยที่สุด เพราะภาระคาใชจายของผูเสียภาษีกอใหเกิดภาระที่ผู

                                                 
49 เพิ่งอาง, น.46. 
50 ศุภลักษณ พินิจภูวดล, รศ.ดร., อางแลว เชิงอรรถที่ 47, น.63. 
51 เพิ่งอาง. 
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เสียภาษีตองแบกรับเพิ่มมากข้ึน รัฐตองมีมาตรการควบคุมการใขจายในการจัดเก็บ เพื่อกอใหเกิด
ประโยชนตอระบบภาษีใหมากที่สุด 
 

(6) หลักความเรียบงาย (Simplicity) 52 
 

กฎหมายภาษีอากรตองใชภาษาธรรมดา (plain language) ที่เขาใจงาย ไมใชภาษา
กฎหมาย และไมควรมีความซับซอน 
 

(7) หลักความยืดหยุน (Flexibility) 53 
 

ภาษีอากรที่ดีควรมีโครงสรางและอัตราภาษีที่งายตอการปรับเปล่ียน และการ
ปรับเปล่ียนก็ควรสงผลอยางรวดเร็วหรือทันทีตอรายไดของรัฐหรือพฤติกรรมของผูบริโภค  
 

(8) หลักการยอมรับ (Acceptability) 54 
 

ภาษีอากรที่ทุกคนยอมรับเพราะมีระบบการจัดเก็บภาษีอากรอยางยุติธรรมยอมทํา
ใหงายตอการจัดเก็บภาษีอากร ซึ่งการยอมรับของประชาชนยอมตองข้ึนอยูกับความเช่ือถือและ
ความศรัทธาของประชาชนที่มีตอรัฐดวย หากรัฐสามารถแสดงใหเห็นถึงประโยชนหรือผลตอบแทน
ที่ผูเสียภาษีจะไดรับโดยรวมในอนาคต ยอมทําใหประชาชนยอมเสียภาษีเพื่อและกับผลประโยชน
ที่คาดวาตนจะไดรับจากการเสียภาษีดังกลาว 
 

(9) หลักการเปนไปไดในทางปฏิบัติ (Enforceability) 55 
 

ภาษีอากรที่ดีตองตองสามารถบริหารจัดเก็บอยางไดผลในทางปฏิบัติซึ่งหลักการ
ดังกลาวนี้มักข้ึนอยูกับรูปแบบโครงสรางการบริหารของแตละรัฐเปนสําคัญ 

                                                 
52 สรายุทธ วุฒยาภรณ, อางแลว เชิงอรรถที่ 48, น. 44-45. 
53 เพิ่งอาง, น. 47. 
54 ศุภลักษณ พินิจภูวดล, รศ.ดร., อางแลว เชิงอรรถที่ 49, น. 64. 
55 เพิ่งอาง. 
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(10) หลักการทํารายได (Productivity) 56 
 

ภาษีที่ดีควรทํารายไดใหแกรัฐ โดยอาจออกแบบโครงสรางทางภาษีใหมีฐานภาษี
กวางและฐานของภาษีควรขยายตัวไดรวดเร็วตามความเจริญทางเศรษฐกิจ 
 
2.4.2 นโยบายของรัฐตามคําแนะนําขององคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการ
พัฒนา (Organisation for Economic Co-operation and Development: OECD) สําหรับ
กระตุนและสงเสริมธุรกิจเงินรวมลงทุน 
 

องคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (OECD) เปนองคกรที่เกิดข้ึน
ในป ค.ศ. 1947 เพื่อการใหความชวยเหลือในการปรับปรุงโครงสรางทางเศรษฐกิจแกประชาคม
ยุโรปภายหลังจากสงครามโลกคร้ังที่ 2 โดยการใหความชวยเหลือจากรัฐบาลสหรัฐอเมริกาและ
รัฐบาลแคนาดาภายใตแผนการมารแชล (Marshall Plan) โดยในขณะนั้นใชชื่อวาองคกรเพื่อความ
รวมมือทางเศรษฐกิจแหงประชาคมยุโรป (Organisation for European Economic Co-
operation) หลังจากน้ันไดเปล่ียนช่ือเปนองคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา ใน
ป ค.ศ. 1961 โดยมีภารกิจหลักเพื่อใหความชวยเหลือประเทศสมาชิกในการพัฒนาเศรษฐกิจและ
การจางงานใหเติบโตอยางยั่งยืน และเพื่อเพิ่มมาตรฐานความเปนอยูใหแกประเทศสมาชิกใน
ขณะที่ยังคงตองรักษาไวซึ่งความมั่นคงทางการเงินเพื่อมีสวนสําคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจของ
โลกตอไป57 

ปจจุบันมีประเทศที่พัฒนาแลวจํานวนมากเขารวมเปนสมาชิกองคกรเพื่อความ
รวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา โดยปจจุบันมีประเทศสมาชิกทั้งส้ิน 30 ประเทศไดแก 
ประเทศออสเตรเลีย ประเทศออสเตรีย ประเทศเบลเยี่ยม ประเทศแคนาดา สาธารณรัฐเช็ค 
ประเทศเดนมารค ประเทศฟนแลนด ประเทศฝร่ังเศส ประเทศเยอรมนี ประเทศกรีซ ประเทศฮังการี 
ประเทศไอซแลนด ประเทศไอรแลนด ประเทศอิตาลี ประเทศญ่ีปุน ประเทศเกาหลี ประเทศ        
ลักเซมเบิรค ประเทศเม็กซิโก ประเทศเนเธอรแลนด ประเทศนิวซีแลนด ประเทศนอรเวย ประเทศ

                                                 
56 เพิ่งอาง. 
57 Organization for Economic Co-operation and Development, “History,”       

http://www.oecd.org/pages/0,3417,en_36734052_36761863_1_1_1_1_1,00.html,  
10 October 2009. 
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โปแลนด  ประเทศโปรตุเกส  สาธารณรัฐสโลวัก  ประเทศสเปน  ประเทศสวีเดน  ประเทศ
สวิตเซอรแลนด ประเทศตุรกี สหราชอาณาจักร และสหรัฐอเมริกา58 ดังนั้นองคกรเพื่อความรวมมือ
ทางเศรษฐกิจและการพัฒนา จึงเปนองคกรระดับสากลที่ใหความสําคัญตอการพัฒนาเศรษฐกิจ
และใหความสําคัญตอการทําการศึกษาวิจัยเคร่ืองมือทางเศรษฐกิจในรูปแบบตางๆ ผูเขียนจึงได
นําหลักการและบทวิเคราะหเพื่อการพัฒนาธุรกิจเงินรวมลงทุนในระดับสากลมากลาวไวในที่นี้ 

องคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนาไดแนะนํานโยบายที่แตละ
ประเทศควรนําไปใชเพื่อการพัฒนาการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน ดังนี้ 
 

(1) ไมควรมีขอจํากัดสําหรับนักลงทนุสถาบันมากจนเกนิไปเพื่อขยายแหลงเงินทุน
จากธุรกิจเงนิรวมลงทนุในแตละประเทศ 

 
ในหลายๆ ประเทศมักมีขอจํากัดตอนักลงทุนสถาบันสําหรับการลงทุนในหุนของ

บริษัทที่มิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (private equity) เนื่องจากกฎเกณฑของประเทศตางๆ 
มักพิจารณาวาเปนธุรกิจที่มีความเส่ียงสูง อยางไรก็ดีในปจจุบันแนวโนมของประเทศตางๆ ในกลุม
องคกรความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจไดผอนคลายขอจํากัดดังกลาวลงไป เนื่องจากไดรับ
แรงบันดาลใจจากประสบการณของประเทศสหรัฐอเมริกาในชวงทศวรรษที่ 1970 – 1980 ซึ่งได
ตราพระราชบัญญัติหลักประกันเงินไดเนื่องจากการออกจากงานของลูกจาง (Employee 
Retirement Income Security Act) โดยไดนําหลักความรอบคอบเย่ียงบุคคล (prudent man 
rule) มาใช ซึ่งหลักการดังกลาวยินยอมใหกองทุนบํานาญ (pension fund) อาจลงทุนในธุรกิจที่มี
ความเส่ียงไดเพิ่มข้ึนมากกวาที่เคยเปนมาในอดีตและใหอิสระแกกองทุนเพิ่มข้ึนเพื่อเปนการ
กระตุนตลาดธุรกิจเงินรวมลงทุนในสหรัฐอเมริกา หลักการดังกลาวนี้กําหนดไววาการลงทุนของนัก
ลงทุนจะตองมีการบริหารจัดการโดยใชความระมัดระวัง ทักษะความสามารถ และความวิริยะ
อุตสาหะของผูบริหารกองทุน (investment should be managed with the “care, skill and 
diligence of a prudent man”) นอกจากนี้หลักการดังกลาวยังไดแนะนําวาการใชเงินโดยแยกเงิน
ของกองทุนออกไปลงทุนบางสวนแมจะมีความเส่ียงมากแตอาจเปนที่ยอมรับได (a risky 
investment imprudent in isolation may be acceptable in a portfolio context) 

                                                 
58 Organization for Economic Co-operation and Development, “Ratification 

of the Convention on the OECD,” http://www.oecd.org/document/58/0,3343,en_2649_201185_ 
1889402_1_1_1_1,00.html, 12 October 2009. 
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ในสหราชอาณาจักร ไดมีการลดขอจํากัดการลงทุนสําหรับบริษัทประกันภัยตาม
พระราชบัญญัติแก ไขเพิ่ม เ ติมบทบัญญัติเกี่ ยวกับบริษัทประกันภัย  ค .ศ .  1994 (1994 
Amendment to the Insurance Companies Regulation Act) การทบทวนแกไขกฎหมายคร้ัง
ดังกลาวยังไดกําหนดมาตรฐานการลงทุนระยะยาว (a long-term funding standard) ในสินทรัพย
สําหรับกองทุนบํานาญ (pension fund asset) แทนที่การใชมาตรฐานการตรวจสอบจากภายนอก 
เชน หลักเกณฑเกี่ยวกับปริมาณความตองการเงินลงทุนข้ันตํ่า (The Minimum Funding 
Requirement: MFR) ซึ่งเร่ิมใชเปนคร้ังแรกตามพระราชบัญญัติกองทุนบํานาญแหง
สหราชอาณาจักร ค.ศ. 1995 (1995 UK Pensions Act) นอกจากนี้ปริมาณของเพดานเงินลงทุน
ในการเขาไปลงทุนของนักลงทุนสถาบันในหลายประเทศไดมีการผอนคลายอยางตอเนื่องในหลาย
ประเทศเชนในประเทศเดนมารคและประเทศสวีเดน จากกรณีศึกษาทั้งหมดชี้ใหเห็นวาแหลง
เงินทุนสําหรับธุรกิจเงินรวมลงทุนอาจเพิ่มข้ึนไดดวยการแทนที่ขอจํากัดตางๆ ดวยนโยบายซ่ึง
ยืดหยุนที่มีตอนักลงทุนสถาบัน อยางไรก็ตามการเปล่ียนแปลงหลักเกณฑขอจํากัดทั้งหลายนี้ควร
พิจารณาทบทวนประกอบกับมาตรฐานรายงานทางการเงินของแตละประเทศ นอกจากนี้
หลักเกณฑในทางบัญชีโดยเฉพาะอยางยิ่งการประเมินความรับผิดของกองทุนบํานาญ (valuation 
of pension fund liabilities) และสวนเหล่ือมทรัพยสินเหนือหนี้สิน (solvency margins) ของ
บริษัทประกันภัยนั้นอาจมีผลกระทบทางออมตอสวนประกอบของกองทุนซึ่งอาจทําใหความ
นาสนใจในการเขาไปลงทุนในสินทรัพยเส่ียง (risky assets) มีปริมาณลดลง 

อยางไรก็ตามกรอบเพดานการลงทุนและหลักเกณฑทางการบัญชีนั้นมิใชเปน
องคประกอบที่ทําใหเกิดการจํากัดปริมาณการลงทุนแตเพียงเทานั้น ทั้งนี้เพราะความไมสมดุลของ
โครงสราง (structural imbalances) และการขาดแผนงานเพื่อพัฒนาธุรกิจเงินรวมลงทุนเปน
ตนเหตุของปญหาในกลุมประเทศกลุมองคกรความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจบางประเทศ 
เชนในประเทศเกาหลี นอรเวย และสเปน เปนตน ประเทศเหลานี้มักมีการตัดสินใจในประการแรก
วาทําอยางไรจึงจะพัฒนากองทุนบํานาญสวนบุคคลและกองทุนเหลานั้นควรมีหลักเกณฑอยางไร
ในการปกปองผลประโยชนของผูรับผลประโยชน (interests of beneficiaries) นักลงทุนสถาบัน
จํานวนมากยังคงมีความเส่ียงหรือมีความไมคุนเคยตอตลาดเงินรวมลงทุนถึงแมวาจะไดรับ
อนุญาตใหรวมลงทุนกับธุรกิจตางๆ เนื่องจากนักลงทุนทั้งหลายมักขาดผูมีความชํานาญภายใน
องคกร (in-house expertise) หรือมักไมทราบถึงวัฒนธรรมการลงทุนในธุรกิจที่มีความเส่ียง ใน
หลายประเทศมีการวางแผนการหรือการสนับสนุนการรวมลงทุนกับกองทุนตางประเทศที่มี
ประสบการณเพื่อถายทอดประสบการณในธุรกิจเงินรวมลงทุนใหแกผูจัดการสถาบัน (institutional 
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managers) นอกจากนี้การออกบทบัญญัติแหงกฎหมายโดยเฉพาะเจาะจงที่อนุญาตใหมีการ
จัดต้ังกองทุนรวมเพื่อการลงทุน (pooled investment vehicles) เชน กองทุนสําหรับกองทุน 
(funds-of-funds) ในประเทศแคนาดา ประเทศเดนมารคและประเทศอิสราเอล อาจกลาวอีกนัย
หนึ่งไดวาเปนการออกกฎหมายดังกลาวเปนการอนุญาตใหนักลงทุนสถาบันรวมใชทรัพยากรและ
รวมใชองคความรูเพื่อการทําธุรกิจในการรวมลงทุนในธุรกิจที่มีความเส่ียงเพิ่มข้ึน 

แตทั้งนี้นโยบายที่ใหเสรีภาพแกนักลงทุนสถาบันมากข้ึนยอมตองผนวกเขากับ
มาตรฐานที่ถูกพัฒนาข้ึนเพื่อความโปรงใส (transparency) และตองมีการเปดเผยสารสนเทศ 
(disclosure) เพื่อลดอํานาจจัดการในทางที่มิชอบ (abuses) ซึ่งอาจเกิดข้ึนได ทั้งนี้ในปจจุบันยัง
ไมมีแนวทางขอตกลงรวมกันระหวางประเทศตางๆ ในกลุมองคกรความรวมมือและพัฒนาทาง
เศรษฐกิจเพื่อใชในการวัดสมรรถนะหรือเพื่อใชในการประเมินกองทุนสําหรับธุรกิจเงินรวมลงทุน 
อยางไรก็ดีการวัดสมรรถนะซึ่งมีความเช่ือถือไดและมาตรฐานทางการบัญชีจะชวยใหการลงทุนใน
ธุรกิจเส่ียงมีความโปรงใสเพิ่มมากข้ึน ชวยลดสภาพความครุมเคลือของตลาดเงินรวมลงทุน และ
ยังชวยสรางความนาเช่ือถือ รวมทั้งเปนการสถาปนาการลงทุนภาคเอกชน (private equity) ใน
ฐานะที่เปนทางเลือกการลงทุนในสินทรัพยซึ่งสามารถพัฒนาได (a viable alternative asset 
class)  

กระบวนการดังกลาวขางตนทั้งหมดนี้จะชวยนักลงทุนสถาบันตางๆ ทามกลาง
แนวโนมขาลงของตลาดการเงินทั่วโลกในปจจุบัน อันจะทําใหผอนคลายความตึงเครียดจาก
ความสามารถในการแบงสรรเงินลงทุนใหแกธุรกิจเส่ียงได 
 

(2) การลดอัตราภาษีจากผลกําไรฝายทุน (capital gain) จะชวยกระตุน
ผูประกอบการและนักลงทุน แตอาจทําใหเปาหมายทางการเงินในการจัดเก็บภาษีจากธุรกิจเงิน
รวมลงทุนลดนอยลง 
 

มาตรการสงเสริมทางภาษีสําหรับธุรกิจเงินรวมลงทุน (venture capital tax 
incentives) โดยทั่วไปมักมีเปาหมายเพื่อใชกับนักลงทุนที่เปนองคกรธุรกิจหรือบุคคลธรรมดา
กลาวคือแหลงเงินทุนหลักอาจไดรับการยกเวนจากการเสียภาษี (tax-exempt) เชนกองทุน
บําเหน็จบํานาญหรือกองทุนการกุศลสาธารณะ อยางไรก็ดีรัฐบาลของบางประเทศในกลุมประเทศ
องคกรความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจมีความพยายามที่จะรักษาความเปนกลางของระบบ
การเงินในประเทศและไมแนะนําใหใชมาตรการทางภาษีเพื่อการกระตุนธุรกิจเงินรวมลงทุน เชนใน
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ประเทศสวีเดนและประเทศเดนมารก เปนตน แตในหลายๆ ประเทศมักมีมาตรการจูงใจทางภาษี
ซึ่งไดแกมาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหนา (front-end incentives) หรือการใหเครดิตทางภาษี
เงินไดนิติบุคคลหรือภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาสําหรับองคกรซ่ึงไดลงทุนในธุรกิจขนาดยอมหรือ
สําหรับกองทุนรวม (venture fund) อาทิเชน ในสหราชอาณาจักรมีโครงการลงทุนวิสาหกิจ 
(Enterprise Investment Scheme) และโครงการทรัสตสําหรับธุรกิจเงินรวมลงทุน (Venture 
Capital Trust Scheme) ในประเทศสหรัฐอเมริกามีโครงการสําหรับบริษัทลงทุนซึ่งไดรับการ
รับรอง (Certified Capital Companies: CAPCOs) มาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหนาดังกลาว
นี้จะชวยดึงดูดใจนักลงทุนในจากการวางแผนทางภาษีในการหลบหลีกการเสียภาษีอากร (tax 
shelter)59 

อยางไรก็ตามมีบางประเทศใชมาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหลัง (back-end 
incentives) ซึ่งใชมาตรการบรรเทาภาระภาษีจากผลกําไรฝายทุน (capital gain) ทั้งนี้เนื่องจาก
ธุรกิจขนาดยอมและนักลงทุนมั่งค่ัง (business angel)  มักจะใชเงินไดสวนบุคคลเพื่อใชในการ
ลงทุน มาตรการดังกลาวนี้จะชวยเพิ่มแรงจูงใจในการลงทุนใหม (reinvestment) อาทิเชนใน
ประเทศสหรัฐอเมริกามีการลดอัตราภาษีจากการขายหุนซึ่งเสนอขายครั้งแรกตอประชาชน (IPO) 
สําหรับกิจการขนาดยอม ในประเทศเกาหลี สเปน และโปรตุเกสมีการลดอัตราภาษีจากผลกําไร
ฝายทุนสําหรับธุรกิจเงินรวมลงทุนที่ไดรับการรับรอง ในประเทศอิสราเอลมีการยกเวนภาษีจากผล
กําไรฝายทุนสําหรับนักธุรกิจเงินรวมลงทุนตางชาติ (foreign venture investors) นอกจากนีใ้นบาง
ประเทศมีการเล่ือนการรับรูภาษี (tax deferrals) จากผลกําไรฝายทุนในธุรกิจขนาดยอมหรือใน
กองทุน เชน ในประเทศแคนาดา ประเทศสหรัฐอเมริกา หรือในสหราชอาณาจักร อยางไรก็ตาม
มาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหลังดังที่ไดกลาวมานี้จะสรางภาระความซับซอนใหแกระบบทาง
การเงินของประเทศ ทั้งนี้เนื่องจากอาจทําใหมีการเก็บภาษีในหลายๆ อัตรา จากฐานเงินไดสวน
บุคคล หรือเงินไดของนิติบุคคล ชนิดของสินทรัพย ระยะเวลาการถือครอง ประเภทของการลงทุน
เปนตน ดังนั้นในหลายๆ ประเทศจึงจํากัดความสามารถในการใชมาตรการจูงใจทางการเงินเอาไว
เปนการทั่วไป เพื่อลดความกดดันจากปญหาเสถียรภาพทางการเงิน (fiscal stability) และ
เปาหมายของงบประมาณทางการคลัง (budget targets) ในแตละประเทศ 

กลาวโดยสรุป สภาพแวดลอมทางการเงินของแตละประเทศ ซึ่งหมายความรวมถึง
ภาระภาษีทั้งระบบของบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลรวมถึงความยืดหยุนของระบบภาษี เปนปจจัย

                                                 
59

 Organisation for Economic Co-operation and Development, supra note 1, 
pp.19-20. 
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ที่สําคัญสําหรับแรงจูงใจตอนักลงทุนและการระดมเงินสําหรับธุรกิจเส่ียงและมีความสําคัญ
มากกวาการมีเปาหมายมุงเนนเฉพาะมาตรการทางภาษีเทานั้น อยางไรก็ตามการจัดเก็บภาษีจาก
ผลกําไรฝายทุนในอัตราสูงเปนปจจัยที่สําคัญยิ่งตอการสนับสนุนธุรกิจเงินรวมลงทุนในแตละ
ประเทศ มีหลายประเทศในปจจุบันที่เก็บภาษีจากผลกําไรฝายทุนในอัตราที่คอนขางสูง เชนใน
ประเทศญ่ีปุน ในกลุมประเทศนอรดิก (Nordic Countries) ในขณะที่ในบางประเทศมีการจัดเก็บ
ภาษีความมั่งค่ัง (wealth tax) ซึ่งทําใหมีการจัดเก็บภาษีจากฐานการจัดเก็บภาษีและจากสินทรัพย
ทางการเงินที่มีความหลากหลายเพิ่มมากข้ึน เชนในประเทศเดนมารค นอรเวย สวีเดน เปนตน 
โดยทั่วไปประเทศทั้งหลายควรเพิ่มความเปนกลางและลดความซับซอนในการจัดเก็บภาษีจากทุน 
การลดอัตราการจัดเก็บภาษีจากผลกําไรฝายทุนในหลายประเทศจะเปนตัวกระตุนแหลงธุรกิจเงิน
รวมลงทุนและชวยเพิ่มแรงจูงใจในการลงทุนในธุรกิจเส่ียงเพิ่มมากข้ึน 

สําหรับมาตรการจูงใจทางภาษีที่มักนํามาใชแกการธุรกิจเงินรวมลงทุนมี 2 รูปแบบ
ดังไดกลาวไปแลวในเบ้ืองตน คือมาตรการจูงใจภาษีในระดับหนา (front-end incentives) และ
มาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหลัง (back-end incentives) โดยมาตรการทางภาษีทั้ง 2 รูปแบบ
มีขอแตกตางระหวางสรุปไดดังตอไปนี้60 

 

ตารางที่ 1  
ขอแตกตางระหวางมาตรการจูงใจภาษีในระดับหนา (front-end incentives)  

และมาตรการจูงใจภาษีในระดับหลัง (back-end incentive) 
 

ขอเปรียบเทียบ มาตรการจูงใจภาษีในระดับหนา มาตรการจูงใจภาษีในระดับหลัง 
1. สิทธิประโยชน
ทางภาษี 

ใหเครดิตภาษีเงินไดแกนิติบุคคลรวมลงทุน 
(corporate tax credits) หรือแกบุคคล
ธรรมดา ที่ผานคุณสมบัติตามหลักเกณฑ
ของแตละประเทศ 

บรรเทาภาระภาษีจากผลกําไรฝายทุน 
(capital gain tax relief) ใหแกนักลงทุน
หรือผูถือหุนในนิติบุคคลรวมลงทุน 

2. ขอดีของสิทธิ
ประโยชน 

เปนประโยชนแกนักลงทุนทุกคนเพราะมี
การใหเครดิตภาษีต้ังแตนักลงทุนนําเงินเขา
ไปรวมลงทุนตามเกณฑที่แตละประเทศ
กําหนดเงินเขารวมลงทุนขั้นตํ่าเอาไว 

รัฐบาลมีคาใชจายในการจัดเก็บภาษี
ประเภทน้ีนอยกวามาตรการจูงใจภาษีใน
ระดับหนา 

                                                 
60 Organisation for Economic Co-operation and Development, “Entrepreneurship 

and Growth: Tax Issues,” http://www.oecd.org/dataoecd/10/19/2079715.pdf, pp.16-19,  
12 November 2009. 
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นิติบุคคลรวมลงทุน หรือ 
นักลงทุนผูมั่งค่ัง 

(ธุรกิจเงินรวมลงทุน) 

ผูรับโอนหุนจากถือหุนใน         
นิติบุคคลรวมลงทุน 

ผูถือหุนใน             
นิติบุคคลรวมลงทุน 

ผูถือหุนใน             
นิติบุคคลรวมลงทุน 

ผูถือหุนใน             
นิติบุคคลรวมลงทุน 

ธุรกิจที่ไดรับความชวยเหลือ 

ทางการเงินจาก 

นิติบุคคลรวมลงทุน 

ธุรกิจที่ไดรับความชวยเหลือ 

ทางการเงินจาก 

นิติบุคคลรวมลงทุน 

ผูถือหุนไดรับผลตอบแทน 

ในรูปของเงินปนผลและผลกําไรฝายทุน 
นิติบุคคลรวมลงทุนไดรับผลตอบแทน 

ในรูปของเงินปนผลและผลกําไรฝายทุน 

 

มาตรการจูงใจภาษีในระดับหนา (front-end incentives) 

มาตรการจูงใจภาษีในระดับหลัง (back-end incentives) 

ถือหุน 

ถือหุน 

ถือหุน 

ถือหุน 

ถือหุน 

ถือหุน 

 

 

นักลงทุนไดรับเครดิตภาษีตามอัตราท่ีแตละประเทศกําหนดโดยคิดจากปริมาณเงินลงทุนไมเกินท่ีกําหนดเอาไว 

นักลงทุนไดรับการบรรเทาภาระภาษีจากผลกําไรฝายทุนหรือจากเงินปนผลที่ไดรับ 

ขอเปรียบเทียบ มาตรการจูงใจภาษีในระดับหนา มาตรการจูงใจภาษีในระดับหลัง 
3. ขอเสียของสิทธิ
ประโยชน 

อาจกอใหความพยายามแกนักลงทุนใน
การหลบหลีกการเ สียภาษีอากร  (tax 
shelter) 

เฉพาะนักลงทุนที่นิติบุคคลรวมลงทุนประสบ
ความสําเร็จจากการลงทุนเทานั้นจึงจะไดรับ
สิทธิประโยชน ดังนั้นสิทธิประโยชนทางภาษี
ประเภทนี้จะกระตุนใหเกิดการลงทุนในธุรกิจ
เงินรวมลงทุนโดยภาพรวมนอยกวาการให
สิทธิประโยชนทางภาษีในระดับหนา 

 
ผูเขียนอธิบายเปนแผนภาพเพื่อการทําความเขาใจระหวางมาตรการจูงใจภาษีใน

ระดับหนา (front-end incentives) และมาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหลัง (back-end 
incentives) ไดดังนี้ 

 

ภาพที ่2 
แผนภาพแสดงการใชมาตรการทางภาษีแกการประกอบธุรกิจเงนิรวมลงทนุ 
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ในปจจุบันมีหลายประเทศใหสิทธิประโยชนทางภาษีแกนักลงทุนในการประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุน ซึ่งมาตรการจูงใจทางภาษีเหลานี้อาจใหสิทธิประโยชนแกนักลงทุนโดยตรง 
เชน การใหสิทธิประโยชนแกนักลงทุนที่เปนนิติบุคคลหรือบุคคลธรรมดาในรูปแบบของนักลงทุนผู
มั่งค่ัง (business angel) ที่เขารวมลงทุนในบริษัทหรือวิสาหกิจขนาดเล็ก หรืออาจใหสิทธิ
ประโยชนเฉพาะแกการลงทุนในกองทุนเฉพาะเพื่อการเขารวมลงทุนเทานั้น (pooled vehicles) 
เชน กองทุนเงินรวมลงทุน (venture capital fund) เปนตน มีหลักฐานบางประการแสดงใหเห็นวา
มาตรการจูงใจโดยตรงนั้นอาจจูงใจนักลงทุนผูมั่งค่ังมากกวาซึ่งนอกจากจะใหความชวยเหลือทาง
การเงินแลว นักลงทุนผูมั่งค่ังยังอาจเพิ่มมูลคาใหแกวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมได เชน 
การใหคําแนะนําในเชิงบริหาร นอกจากนี้มาตรการจูงใจทางการเงิน (fiscal incentives) ยังอาจ
จํากัดเฉพาะแกการลงทุนในบางภาคอุตสาหกรรมเทานั้น (sector) เชน ใหสิทธิประโยชนแกบริษัท
หรือองคกรที่ใหความชวยเหลือในภาคอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของกับเทคโนโลยี (technology-based 
firm) หรืออาจจํากัดสิทธิประโยชนใหแกนักลงทุนเฉพาะผูใหความชวยเหลือทางการเงินในบาง
ชวงเวลาของวงจรธุรกิจ เชน การใหความชวยเหลือทางการเงินในชวงความคิดริเร่ิมดําเนินการหรือ
ในชวงการเร่ิมดําเนินการ (seed or early stage funding) หรืออาจใหสิทธิประโยชนแกการลงทุน
ของนักลงทุนตามจํานวนที่ลงทุน (amount invested) ซึ่งการใหสิทธิประโยชนประเภทนี้อาจจํากัด
ปริมาณการลงทุนข้ันสูงสุดหรือปริมาณการลงทุนข้ันตํ่าสุด นอกจากนี้ยังอาจใหสิทธิประโยชนโดย
คํานึงถึงระยะเวลาการถือครองหุน (holding periods) ในธุรกิจที่เขารวมลงทุน เปนตน 

การใหเครดิตทางภาษีแกภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาหรือแกภาษีเงินไดนิติบุคคลจะ
เปนการกระตุนใหเกิดการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน ซึ่งมาตรการการใหเครดิตทางภาษีหรือที่
เรียกวามาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหนาดังกลาวนี้ไดนํามาใชเปนเปาหมายแกการลงทุน
ภาคเอกชนในธุรกิจขนาดเล็กและแกการลงทุนในกองทุนเงินรวมลงทุนที่ผานคุณสมบัติในหลาย
ประเทศ ดังตารางตอไปนี้ 
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ตารางที่ 2 
รายละเอียดและมาตรการทางภาษีของกลุมประเทศที่ใชมาตรการจงูใจทางภาษ ี

ในระดับหนา (front-end incentives) แกการประกอบธุรกิจเงนิรวมลงทุน 
 

ประเทศ 
มาตรการจูงใจทางภาษี

ในระดับหนา  
(การใหเครดิตภาษีจากเงินได) 

เงินลงทุนที่จะไดรับการ
เครดิตภาษี ตองไมเกิน
ปริมาณท่ีกําหนดตอไปนี้

61 

ชื่อมาตรการ 

แคนาดา 15% 5,000 CAD 
(ประมาณ 160,256 บาท) 

บริษัทเงินรวมลงทุนเพื่อการใหความ
สนับสนุนดานแรงงาน 
(Labour-sponsored Venture 
Capital Corporation: LSVCCs) 

ฝร่ังเศส 25% 75,000 FRF 
(ประมาณ 498,491 บาท) 

กองทุนรวมเพื่อการนวัตกรรม 
(Fonds Commun de Placement 
dans l’innovation: FCPI) 

ไอรแลนด 42% 25,000 IEP 
(ประมาณ 1,383,965 บาท) 

โครงการเพื่อการขยายตัวทางธุรกิจ 
(Business Expansion Scheme: BES) 

เนเธอรแลนด 100% 5,000 NLG 
(ประมาณ 98,854 บาท) 

โครงการคาชดเชยทางภาษี 
(Tax Compensation Scheme) 

โปแลนด 50% ไมจํากัดปริมาณ 
การลงทุนขั้นตํ่า 

โครงการใหเครดิตทางภาษีจากการ
ลงทุน (Investment Tax Credits 
Programme) 

สวิตเซอรแลนด 50% 500,000 CHF 
(ประมาณ 15,319,388 บาท) 

พระราชกฤษฎีกาแหงสหพันธรัฐ
สําหรับบริษัทเงินรวมลงทุน 
 (Federal Decree on Venture 
Capital Companies) 

20% 150,000 GBP 
(ประมาณ 7,405,193 บาท) 

โครงการการลงทุนวิสาหกิจ  
(Enterprise Investment Scheme: EIS) 

สหราชอาณาจักร 

20% 100,000 GBP 
(ประมาณ 4,936,795 บาท) 

โครงการทรัสตสําหรับธุรกิจเงินรวม
ลงทุน (Venture Capital Trust 

                                                 
61 แปลงเปนเงินไทยโดยใชอัตราแลกเปล่ียนถัวเฉล่ียของธนาคารพาณิชยโดย

ธนาคารแหงประเทศไทย ณ วันที่ 15 มกราคม 2553 
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ประเทศ 
มาตรการจูงใจทางภาษี

ในระดับหนา  
(การใหเครดิตภาษีจากเงินได) 

เงินลงทุนที่จะไดรับการ
เครดิตภาษี ตองไมเกิน
ปริมาณท่ีกําหนดตอไปนี้

61 

ชื่อมาตรการ 

Scheme: VCT) 
สหรัฐอเมริกา 
(ขึ้นอยูกับแตละมลรัฐ) 

100% ไมจํากัดปริมาณ 
การลงทุนขั้นตํ่า 

บริษัทลงทุนซ่ึงได รับการรับรอง 
(Certified Capital Companies: 
CAPCOs) ในระดับมลรัฐ เชนใน
ฟลอริดา ลุยเซียนา มิสซูรี นิวยอรก  

Source: Organisation for Economic Co-operation and Development, “Entrepreneurship and 
Growth: Tax Issues,” http://www.oecd.org/dataoecd/10/19/2079715.pdf, p.17,  
12 November 2009. 
 

ในขณะที่รัฐบาลของประเทศในกลุมสมาชิกขององคกรความรวมมือและพัฒนาทาง
เศรษฐกิจบางประเทศนํามาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหลังไปใช ซึ่งมาตรการดังกลาวนี้อาจมี
ประสิทธิภาพมากกวาการใชเครดิตทางภาษีของมาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหนา โดยทั่วไป
มาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหลังจะใหสิทธิประโยชนในทางภาษี (tax breaks) แกเงินปนผล
หรือผลกําไรจากทุนซ่ึงบุคคลธรรมดาไดรับจากการลงทุนในกองทุนธุรกิจเงินรวมลงทุนหรือใน
บริษัทเงินรวมลงทุน และในขณะเดียวกันกองทุนเงินรวมลงทุนเองก็จะไดรับการยกเวนทางภาษี
จากผลกําไรจากทุน ประเทศในกลุมสมาชิกหลายประเทศใชอัตราพิเศษในการเก็บภาษีสําหรับ
ธุรกิจเงินรวมลงทุน อัตราภาษีของผลกําไรจากทุนที่มีความแตกตางจากอัตราภาษีเงินไดปกติอาจ
เปนปจจัยสําคัญที่ทําใหเกิดการลงทุนในธุรกิจเงินรวมลงทุน จากผลการศึกษาของนายเลิรนเนอร 
เจ. (Mr. Lerner J.) นักวิจัยจากสถาบันวิจัยเศรษฐกิจแหงชาติของกรุงวอชิงตัน ดี.ซี. แหง
สหรัฐอเมริกา (The National Bureau of Economic Research) พบวาการเพิ่มอัตราภาษีผลกําไร
จากทุนอาจทําใหเกิดผลกระทบในเชิงลบตอการมีสวนรวมในอุตสาหกรรมธุรกิจเงินรวมลงทุนและ
มีสวนสําคัญตอการลดแรงจูงใจของนักลงทุนในการเขาลงทุนในธุรกิจที่มีความเส่ียง62 โดยในแต
ละประเทศมีการนํามาตรการดังกลาวไปใชตามตารางดังตอไปนี้ 

 
                                                 

62 Organisation for Economic Co-operation and Development, supra note 
60, p.17. 
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ตารางที่ 3 
รายละเอียดและมาตรการทางภาษีของกลุมประเทศที่ใชมาตรการจงูใจทางภาษ ี

ในระดับหลัง (back-end incentives) แกการประกอบธรุกิจเงนิรวมลงทุน 
 

ประเทศ 
มาตรการจูงใจทางภาษี

ในระดับหลัง  
(อัตราภาษี) 

เงินลงทุนที่จะไดรับสิทธิ
ประโยชนจากมาตรการ
ภาษี ตองไมเกินปริมาณ

ที่กําหนดตอไปน้ี63 

ชื่อมาตรการ 

ออสเตรเลีย 0% ไมจํากัดปริมาณ หางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุน
ขั้นตน (Early Stage Venture 
Capital Limited Partnerships: 
ESVCLPs) 

ออสเตรีย 0% 260,000 Sch 
(ประมาณ 817,849 บาท) 

ภาษีผลกําไรจากทุนของบุคคล
ธรรมดา 
(Individual capital gains tax) 

0% ไมจํากัดปริมาณ บริษัทธุรกิจเงินรวมลงทุน (Sociétés 
de Capital Risque: SCR) 

ฝร่ังเศส 

0% ไมจํากัดปริมาณ กองทุนรวมเพื่อธุรกิจเส่ียง 
(Fonds Commun de Placement a 
Risques: FCPR) 

ฮังการี 0% ไมจํากัดปริมาณ โครงการเงินทุนภาคเอกชน (Private 
Equity Scheme) 

เกาหลี 0% ไมจํากัดปริมาณ กฎหมายควบคุมการปฏิบั ติตาม
ภาษีพิเศษ (Special Tax Treatment 
Control Law) 

เนเธอรแลนด 0% 50,000 DFL 
(ประมาณ 986,380 บาท) 

โครงการคาชดเชยทางภาษี (Tax 
Compensation Scheme) 

โปแลนด ลดอัตราภาษี ไมจํากัดปริมาณ โครงการเครดิตภาษีเพื่อการลงทุน 
(Investment Tax Credit  
Programme) 

                                                 
63 แปลงเปนเงินไทยโดยใชอัตราแลกเปล่ียนถัวเฉล่ียของธนาคารพาณิชยโดย

ธนาคารแหงประเทศไทย ณ วันที่ 15 มกราคม 2553 
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ประเทศ 
มาตรการจูงใจทางภาษี

ในระดับหลัง  
(อัตราภาษี) 

เงินลงทุนที่จะไดรับสิทธิ
ประโยชนจากมาตรการ
ภาษี ตองไมเกินปริมาณ

ที่กําหนดตอไปน้ี63 

ชื่อมาตรการ 

สเปน 0% ไมจํากัดปริมาณ กองทุนรวมธุรกิจเงินรวมลงทุน 
(Fondos de Capital Riesgo: FCR) 

สวิตเซอรแลนด 0% 250,000 CHF 
(ประมาณ 7,659,694 บาท) 

พระราชกฤษฎีกาแหงสหพันธรัฐ
สําหรับบริษัทเงินรวมลงทุน 
 (Federal Decree on Venture 
Capital Companies) 

ตุรกี 0% ไมจํากัดปริมาณ กองทุนรวมเพื่อการลงทุนในธุรกิจ
เส่ียง (Risk Capital Investment 
Funds) 

0% ไมจํากัดปริมาณ โครงการการลงทุนวิสาหกิจ  
(Enterprise Investment Scheme: EIS) 

สหราชอาณาจักร 

0% ไมจํากัดปริมาณ โครงการทรัสตสําหรับธุรกิจเงินรวม
ลงทุน (Venture Capital Trust 
Scheme: VCT) 

สหรัฐอเมริกา ลดอัตราภาษี ไมจํากัดปริมาณ 
การลงทุนขั้นตํ่า 

โครงการเสนอขายหลักทรัพยตอ
ประชาชนคร้ังแรก (Initial Public 
Offering Scheme: IPO) 

Source: Organisation for Economic Co-operation and Development, “Entrepreneurship and 
Growth: Tax Issues,” http://www.oecd.org/dataoecd/10/19/2079715.pdf, p.18,  
12 November 2009. 

 
นอกจากนี้ในบางประเทศอาจนํามาตรการการชะลอการเสียภาษี (tax deferrals)64 

สําหรับบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลมาใชเพื่อสงเสริมใหเกิดการลงทุนใหม (reinvestment) จาก

                                                 
64 การชะลอการเสียภาษี (tax deferrals) คือการผัดผอนการเสียภาษีเงินไดที่ควรจะ

นํามาเสียในปภาษีปจจุบันไปเสียภาษีในปถัดไปหรือหลังจากนั้น (โปรดดู ณัฐวรรธน สุขวงศ
ตระกูล,  “การกัดเซาะฐานภาษีและการชะลอการเสียภาษี : ศึกษากรณีความตกลงเพื่อการเวน
การเก็บภาษีซอนระหวางประเทศไทย-สาธารณรัฐมอริเชียส,” (วิทยานิพนธมหาบัณฑิต คณะ
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ผลกําไรฝายทุนในบริษัทขนาดเล็กหรือในบริษัทที่มีความเส่ียงตอการเขารวมลงทุน (small or 
venture firms) เชน ในประเทศแคนาดา ประเทศฝร่ังเศส สหรัฐอเมริกา และสหราชอาณาจักร 
เปนตน ในประเทศแคนาดาไดกําหนดใหบุคคลธรรมดาสามารถชะลอการเสียภาษีจากผลกําไร
ฝายทุนเมื่อมีการขายหุนในธุรกิจขนาดเล็กและไดนํารายไดดังกลาวเปนจํานวนไมเกิน 2,000,000 
เหรียญแคนาดาไปลงทุนใหมในธุรกิจขนาดเล็กอ่ืนๆ ในสหรัฐอเมริกากําหนดใหชะลอการเสียภาษี
จากผลกําไรฝายทุนจากการลงทุนในกิจการเงินรวมลงทุน (eligible venture investment) โดย
ตองนําเงินไดที่เกิดข้ึนไปลงทุนในกิจการเงินรวมลงทุนอ่ืนภายใน 60 วัน เชนเดียวกับ
สหราชอาณาจักรซ่ึงกําหนดใหตองนําเงินไปลงทุนในบริษัทที่ประกอบการพาณิชยซึ่งมิไดจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย(unquoted companies carrying on certain trades) ภายใน 3 ป65 
 

(3) มาตรการของภาครัฐในการรวมลงทุนจะชวยเพิ่มความสามารถทางการเงินใหแก
ธุรกิจภาคเอกชนท่ีมีความเส่ียงในข้ันเร่ิมแรกกิจการ (prime private venture) แตควรถอนตัวออก
เมื่อตลาดภาคเอกชนมีการเติบโต 
 

ในประเทศกลุมองคกรความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจสวนใหญมักมีการ
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนในฐานะที่เปนกิจกรรมทางการเงินสาธารณะ (publicly-financed 
activity) กองทุนรวมลงทุนของภาครัฐ (governments equity funds) เปนเคร่ืองมือที่นําไปใชใน
การกระตุนธุรกิจภาคเอกชนท่ีมีความเส่ียงในข้ันเร่ิมแรกกิจการอยางกวางขวางและเปนเคร่ืองมือ
ในการชวยสรางความสมดุลยในการจัดสรรเงินทุนใหครอบคลุมระหวางชวงการดําเนินธุรกิจ 
(financing stages) ประเภทธุรกิจ (sectors) และภูมิภาคของธุรกิจ (region) ที่แตกตางกัน 

                                                                                                                                            

นิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2548, น.16.) หลักการชะลอการเสียภาษีเกิดข้ึนเนื่องจาก
ทฤษฎีทางการเงินที่วาเงินในปจจุบันมีคามากกวาเงินในอนาคต นอกจากนี้อัตราภาษีในอนาคต
อาจลดต่ําลงหรืออาจไมตองเสียภาษี ดังนั้นการชะลอการจัดเก็บภาษีจึงกอใหเกิดแรงจูงใจแกนัก
ลงทุนในการลงทุนใหม (See Iheanyi Nwachukwu, Tax reduction tips to save money, 
increase profit margin, http://www.businessdayonline.com/index.php?option=com_ 
content&view=article&id=4493:tax-reduction-tips-to-save-money-increase-profit-
margin&catid=55:personal-finance&Itemid=327, August 2009.) 

65 Organisation for Economic Co-operation and Development, supra note 
60, p.18. 
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โดยเฉพาะอยางยิ่งในข้ันเร่ิมแรกของการประกอบกิจการ องคกรธุรกิจที่อยูระหวางชวงการกอต้ัง
กิจการ (seed firms) และชวงริเร่ิมกิจการ (start-up firm) ทั่วไปแลวมักมีประวัติที่มีความเส่ียงสูง
ตอการจูงใจเงินลงทุนจากภาคเอกชนอยางเพียงพอ ดังนั้นจึงมีความจําเปนยิ่งในการปนความ
เส่ียงระหวางภาครัฐกับภาคเอกชน ในบางประเทศนั้นภาครัฐมีบทบาทสําคัญเปนระยะเวลา
ยาวนาน เชน บริษัทจัดสรรเงินทุนใหแกธุรกิจขนาดเล็ก (The Small Business Investment 
Company) ในประเทศสหรัฐอเมริกา หรือโครงการ YOZMA ในประเทศอิสราเอล มาตรการเหลานี้
ไมเพียงถูกใชเปนชองทางหลักในการบริหารความเส่ียงดานทุนใหแกองคกรเกิดใหม (young 
firms) เทานั้น แตยังชวยในการฝกฝนผูจัดการเงินรวมลงทุนซึ่งจะเปนผูบริหารกองทุนตอไปดวย
ตนเอง ซึ่งจะเปนการกระตุนการเติบโตในธุรกิจเงินรวมลงทุนและปลูกฝงวัฒนธรรมการประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุน66 

อยางไรก็ตามภาครัฐมิไดกําหนดเปาหมายเหมือนกันทุกประเทศ บางประเทศยังคง
เลือกใชแนวคิดด้ังเดิม หลายปที่ผานมาช้ีใหเห็นวาโครงการสาธารณะมีแนวโนมที่จะมุงเนน
ชวยเหลือกลุมธุรกิจเดียวกันกับที่ภาคเอกชนใหความชวยเหลือ โดยมิไดคํานึงถึงการอุดชองโหว
ของกฎหมายที่เกี่ยวกับธุรกิจลงทุนซึ่งมีความเส่ียง (risk capital) ซึ่งการดําเนินการดังกลาวของ
ภาครัฐอาจมีผลทําใหภาคเอกชนถอนการลงทุนและยังอาจทําใหเกิดความลาชาตอการพัฒนา
ธุรกิจโดยเฉพาะอยางยิ่งหากตลาดการลงทุนมีปริมาณจํากัด การขยายบทบาทของภาครัฐในการ
เพิ่มปริมาณการลงทุนควรตองมีการพิจารณาตามหลักความตอเนื่อง เชนในประเทศอิสราเอล 
โครงการ YOZMA ถูกยกเลิกจากการเปนแหลงกองทุนภาคเอกชนเม่ือตลาดภาคเอกชนเติบโต 
ในขณะที่บริษัทจัดสรรเงินทุนใหแกธุรกิจขนาดเล็ก (SBIC Programme) มีความจําเปนตองเพิ่ม
ขนาดของเงินทุนเขาสูตลาดธุรกิจเงินรวมลงทุนอยางตอเนื่อง ปจจุบันมีหลายประเทศต้ังกองทุนซึ่ง
ถูกบริหารโดยเฉพาะ (privately-managed funds) ซึ่งกองทุนดังกลาวใชเงินสาธารณะในการเพิ่ม
อํานาจทางการเงิน (leverage) ใหแกเงินทุนภาคเอกชน (private finance) ในภาคสวนทางการ
ตลาดที่มีความขาดแคลนตอการใหบริการสาธารณะ (underserved market segments) เชน 
ธนาคารเพื่อการพัฒนาทางธุรกิจแหงกองทุนเงินรวมลงทุนของประเทศแคนาดา (The Business 
Development Bank of Canada Venture Capital Fund) กองทุนเพื่อการลงทุนแหงเดนมารค 
(VaeksFonden)  กองทุน เพื่ อการพัฒนาภาคอุตสาหกรรมแห งชา ติในประเทศสวี เดน 
(Industrifonden) กองทุนเงินรวมลงทุนรวมกันของประเทศโปรตุเกส (The Fundo de Sindicação 

                                                 
66 Organisation for Economic Co-operation and Development,supra note 1. 

pp.19-20. 
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de Capital de Risco) กองทุนเพื่อการเติบโตข้ันเร่ิมดําเนินงานแหงสหราชอาณาจักร (The Early 
Growth Fund) เปนตน นอกจากนี้ในบางประเทศยังไดมีการเพิ่มความเขมแข็งของผูที่จะเขารวม
ลงทุนทั้งในภาคสาธารณะและภาคเอกชนเพื่อการขยายแหลงเงินทุนของประเทศใหมีคุณภาพ
สูงสุด เชน กองทุนเพื่อการกระตุนกิจการของสถาบันการศึกษาในสหราชอาณาจักร (University 
Challenge Fund) ซึ่งจัดหาเงินทุนข้ันเร่ิมตน (seed financing) ใหแกกิจการตางๆ เพื่อความ
สะดวกแกการถายทอดองคความรูและเทคโนโลยีจากสถาบันการศึกษาใหแกผูขอรับความ
ชวยเหลือในเชิงพาณิชย 

ในปจจุบัน โครงการเขารวมลงทุนโดยสหพันธรัฐหรือรัฐบาลกลางมีการแขงขันกัน
เพิ่มมากข้ึนในภูมิภาค ในสาธารณรัฐ และในระหวางกองทุนสวนทองถิ่นดวยกันเอง โดยเฉพาะ
อยางยิ่งเมื่อโครงการทั้งหลายเหลานั้นมีความประสงคมุงโดยตรงตอการแกไขปญหาทางการเงินที่
ไมสมดุลในเชิงภูมิศาสตร (geographical imbalances in venture financing) กองทุนสวน
ภูมิภาค เชน กองทุนเงินรวมลงทุนสวนภูมิภาคในสหราชอาณาจักร (The Regional Venture 
Capital Funds: RVCFs) กองทุนสาธารณรัฐ เชน บริษัทเพื่อการพัฒนาแหงแมสซาชูเสทใน
สหรัฐอเมริกา (The Massachusetts Technology Development Corporation: MTDC) กองทุน
ในทองถิ่น เชน กองทุนเงินรวมลงทุนนวัตกรรมเทคโนโลยีแหงควิเบกในประเทศแคนาดา (The 
Quebec Innovatech Venture Capital Fund) กองทุนนวัตกรรมสวนกลางเพื่อนักลงทุนแหง
แควนคาเทโลเนียในประเทศสเปน (The Centre d’Innovació i Desenvolupanment 
Empresaria: CIDEM) นอกจากนี้ยังอาจมีกองทุนที่จัดต้ังข้ึนโดยมีความประสงคในการพัฒนา
ธุรกิจขนาดเล็กในชุมชนซ่ึงมีความขาดแคลนหรือในกลุมธุรกิจดอยโอกาส เชน กองทุนเงินรวม
ลงทุนเพื่อการพัฒนาชุมชนในสหราชอาณาจักร (The Community Development Venture 
Capital Fund) และโครงการเงินรวมลงทุนในตลาดใหมในสหรัฐอเมริกา (The New Markets 
Venture Capital Scheme) กองทุนทั้งหลายดังกลาวขางตนโดยทั่วไปมักมีวัตถุประสงคในการ
ชวยเหลือสังคม รวมทั้งเพื่อการถายทอดทางเทคโนโลยี เพื่อการสรางงาน เพื่อการพัฒนาทาง
เศรษฐกิจ และเพื่อวัตถุประสงคในเชิงพาณิชย การสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจไดรับการ
ผสมผสานเขากับการพัฒนาภูมิภาคในระยะยาว อยางไรก็ตามประเทศทั้งหลายมักขาดมาตรวัด
ในทางเศรษฐกิจ และผูจัดการกองทุนซึ่งมีประสบการณเช่ียวชาญ ตลอดจนปญหาเกี่ยวกับการ
เลือกระหวางการเติมเต็มเปาหมายใหแกสังคมกับการบรรลุเปาหมายของการเจริญเติบโตในทาง
เศรษฐกิจ ซึ่งภูมิภาคและทองถิ่นตางๆ ควรตองมีการประเมินแผนการการลงทุนเหลานี้และตอง
พิจารณาวาแผนการใหความชวยเหลือโดยรวม (consolidation assistance programmes) หรือ



 
 

 
 

 
 

 

55 

แผนการเลือกใหความชวยเหลือเฉพาะดานใดดานหนึ่ง (alternative assistance programmes) 
จะมีความคุมคามากกวากัน 

กองทุนเงินรวมลงทุนภาคสาธารณะในทุกประเทศควรเปล่ียนทิศทางการดําเนินงาน
เมื่อเวลาลวงเลยไปและมุงเนนในการเพิ่มความสามารถทางการเงินใหแกธุรกิจภาคเอกชนที่มี
ความเส่ียงในข้ันกอต้ังและในข้ันเร่ิมแรกกิจการ นอกจากนี้แผนการประเมินโครงการการลงทุนดวย
ความโปรงใสควรนําไปใชเมื่อรัฐถอนตัวออกและเพิ่มขอบเขตของกองทุนภาคเอกชนในตลาดเงิน
รวมลงทุนใหมากข้ึน ในบริบทดังกลาวนี้ควรมีการประเมินแรงจูงใจทางการเงินสําหรับนวตักรรมใน
ธุรกิจขนาดยอมโดยรวม ซึ่งจะชวยทําใหมีการจัดต้ังแหลงเงินลงทุนสําหรับกิจการขนาดยอมได
อยางตอเนื่องในแตละชวงของวงจรธุรกิจและจะชวยลดความเหล่ือมลํ้าที่อาจเกิดข้ึนระหวางเงิน
สนับสนุนเพื่อการวิจัย (research grants) กับแหลงเงินอ่ืนๆ ของธุรกิจในข้ันเร่ิมกอต้ังกิจการและ
ในข้ันเร่ิมดําเนินกิจการ 
 

(4) รัฐบาลควรเชื่อมโยงเครือขายของนักลงทุนผูมั่งค่ังกับโครงการสาธารณะ
อยางเชนการเปนพี่เล้ียงทางเทคโนโลยี (technology incubators) 

 
นักลงทุนผูมั่งค่ัง (business angels) ถือเปนแหลงเงินทุนที่สําคัญสําหรับธุรกิจเส่ียง 

จากขอมูลที่มีอยูชี้ใหเห็นวาเงินทุนทั้งหมดที่ไดรับจากนักลงทุนผูมั่งค่ังมีมูลคาเทากับราคาที่ตราไว 
(par) หรือในบางประเทศมีมูลคามากกวามูลคาจากแหลงเงินทุนของกองทุนเงินรวมลงทุนเพื่อ
กิจการในข้ันริเร่ิมดําเนินงาน (early-stage financing provided by venture capital funds) 
อยางไรก็ตามนักลงทุนผูมั่งค่ังมักเปนนักลงทุนเฉพาะการ (ad hoc investors) นักลงทุนเหลานี้
มักจะลงทุนในโครงการในทองถิ่นผานชองทางการลงทุนที่นาเช่ือถือโดยมีความสัมพันธอยางไม
เปนทางการ (informal connections) อยางไรก็ตามขอมูลการลงทุนระหวางนักลงทุนกับ
ผูประกอบการที่อาจพัฒนาศักยภาพได (potential entrepreneurs) มีอยูอยางจํากัดและอาจไมมี
ในหลายประเทศ ซึ่งเมื่อไมนานนี้ไดมีการริเร่ิมรวมกันระหวางภาคสาธารณะ (public) กับเครือขาย
พาณิชย (commercial networks) เพื่อจัดการกับตลาดของนักลงทุนผูมั่งค่ังและเพื่อลดชองวาง
ของขอมูลที่นักลงทุนจะไดรับโดยการใชเครือขายฐานขอมูลทางอินเตอรเน็ตในการจับคูการ
ใหบริการระหวางนักลงทุนกับผูประกอบการ 

เครือขายของนักลงทุนผูมั่งค่ังไดรับการพัฒนาอยางมากในสหราชอาณาจักรและ
สหรัฐอเมริกา ซึ่งเครือขายภาคสาธารณะและภาคเอกชนมีการพัฒนาควบคูกันกับการพัฒนา
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ตลาดธุรกิจเงินรวมลงทุนอยูตลอดเวลา เครือขายสวนทองถิ่นซึ่งไดรับการออกแบบข้ึนจากการ
ประเมินความเขมแข็งทางการเงินและทางเศรษฐกิจของชุมชนซึ่งมีแนวโนมจะเกิดข้ึนในหลาย
ประเทศ เชน โครงการการลงทุนแหงประชาคมแคนาดา (The Canadian Community 
Investment Plan: CCIP) อยางไรก็ตามมีเครือขายของแตละประเทศจํานวนหนึ่งทําหนาที่รวบรวม
การใหบริการของธุรกิจเงินรวมลงทุนแตเครือขายดังกลาวเหลานั้นไมอาจที่จะรักษาเสถียรภาพ
เกี่ยวกับการติดตอหรือเชื่อมโยงเครือขายดังกลาวได เครือขายทั้งหลายดังกลาวนี้ควรจะตอง
เชื่อมโยงโครงการเขากับแผนการหรือโครงการสวนภูมิภาคอ่ืนๆ (ดังกลาวไวแลวในขอที่ 3.) และ
ควรจะตองเช่ือมโยงเครือขายใหเปนไปในระดับประเทศชาติเพื่อเปนการลดชองวางของขอมูลและ
ลดความซ้ําซอนในการดําเนินการ นอกจากนี้ในประเทศสวีเดน เดนมารค และนอรเวย ซึ่งมีตลาด
เงินรวมลงทุนขนาดเล็กควรตองมีการเช่ือมโยงเครือขายของนักธุรกิจผูมั่งค่ังผานโครงการรวม
ลงทุน เชน โครงการเครือขายธุรกิจเส่ียงแหงนอรดิค (The Nordic Venture Network) เปนตน 

ในบางเครือขายโดยเฉพาะอยางยิ่งหากมีการสนับสนุนโดยภาครัฐบาลแตเพียง
องคกรเดียวอาจขาดนักลงทุนที่มีประสิทธิภาพในการใหคําแนะนําที่จําเปนในการดําเนินงานหรือ
ใหความรูเกี่ยวกับการลงทุน เพื่อลดปญหาดังกลาว รัฐบาลของประเทศอิสราเอลไดแสวงหานัก
ลงทุนตางชาติผูมั่งค่ังเขาไปลงทุนดวยการเสนอมาตรการจูงใจทางภาษีและริเร่ิมโครงการตางๆ 
เพื่อเช่ือมโยงเครือขายระหวางกิจการขนาดยอมเขากับธุรกิจเงินรวมลงทุนโดยการใชองคกรธุรกิจ
ในรูปแบบของนักลงทุนสถาบันตางชาติ (foreign – based institutions) วิสาหกิจขามชาติ 
(multinational enterprise) หรือแมกระทั่งบุคคลธรรมดา กองทุนธุรกิจเงินรวมลงทุนแหงอิสราเอล 
(Israeli venture capital funds) บางกอง ไดมีการจัดต้ังสาขาข้ึนในสหรัฐอเมริกาและในสหภาพ
ยุโรปเพื่อรักษาระดับของเทคโนโลยีที่มีความทันสมัยและเพื่อการพัฒนาตลาด การใชหลักเกณฑ
ความสัมพันธเช่ือมโยงไปในตางประเทศ (establishing of the arm-length relationships) เขากับ
นักลงทุนผูมั่งค่ังตางชาติทั้งหลายจะชวยเพิ่มความชัดเจนของความสามารถในการประกอบธุรกิจ
ของบริษัทและจะชวยเพิ่มโอกาสในการเขารวมลงทุนได 

ทั้งนี้นักลงทุนผูมั่งค่ัง (business angels) แตกตางจากกองทุนเงินรวมลงทุน 
(venture capital funds) ซึ่งมักจะลงทุนโดยใชสินทรัพยของนักลงทุนเองและอาจไดรับผลกระทบ
ที่ไมไดสัดสวน (disproportionately affected) จากตลาดขาลง (market downturns) เมื่อไมนาน
มานี้ไดมีโครงการรวมลงทุนเกิดข้ึนใหมระหวางนักลงทุนผูมั่งค่ังกับกองทุนเงินรวมลงทุนอ่ืนๆ ซึ่งจะ
ชวยใหบรรเทาการขาดสภาพคลอง (liquidity shortage) และชวยใหมีการบริหารจัดการความ
เส่ียงที่ ดี ข้ึน โครงการรวมลงทุนระหวางนักลงทุนผูมั่ง ค่ังกับกองทุนเงินรวมลงทุน (angel 
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syndicates) ดังกลาวนี้เกิดข้ึนในบางประเทศเพื่อเปนแหลงเงินทุน (pool) หรืออยูในฐานะกองทุน
ขางเคียง (side funds) เพื่อใหความชวยเหลือแกบริษัทธุรกิจเงินรวมลงทุนที่มีขนาดใหญกวา 
นอกจากนี้ภาครัฐบาลยังอาจใหความชวยเหลือดวยการจัดมหกรรมธุรกิจเงินรวมลงทุน (venture 
fairs) จัดใหมีการประชุมเชิงปฏิบัติการ (workshops) หรือจัดใหมีการสัมมนาเก่ียวกับตลาดทุน
ภาคเอกชนเพื่อเปนการกระตุนแหลงขอมูลและเปนการเสริมสรางความแข็งแกรงระหวางความ
เส่ียงที่เปนทางการและความเส่ียงที่ไมเปนทางการของผูใหบริการธุรกิจเงินรวมลงทุน นอกจากนี้
แลว เครือขายนักลงทุนผูมั่งค่ังและสมาคมธุรกิจเงินรวมลงทุน (venture capital associations) ยงั
อาจเชื่อมโยงเครือขายเขากับกลุมธุรกิจอ่ืนๆ เพื่อเช่ือมโยงอุปสงคและอุปทานในระบบเศรษฐกิจ
ของตลาดในประเทศของตน ดังนั้นการคาการลงทุนที่จะเกิดข้ึนจากเครือขายนักลงทุนผูมั่งค่ัง
สามารถปรับปรุงใหดีข้ึนไดโดยการเช่ือมโยงเครือขายเขากับโครงการเงินรวมลงทุนภาคสาธารณะ 
(public venture capital programmes) หรือโครงการจูงใจเพื่อธุรกิจข้ันริเร่ิมดําเนินงาน (start-up 
initiatives) อาทิเชนการเปนผูถายทอดหรือผูเพาะบมทางเทคโนโลยี (technology incubators) 
และภาครัฐบาลยังอาจเพิ่มแหลงเงินทุนใหแกผูประกอบธุรกิจ (entrepreneurs) หรือธุรกิจซึ่งอยูใน
ข้ันริเร่ิมการดําเนินงาน (start-up firms) โดยผานโครงการสนับสนุนตางๆ (complementary 
schemes) เชน โครงการตระเตรียมความพรอมทางการลงทุนใหแกธุรกิจขนาดเล็ก (investment-
readiness programmes for small firms) หรือพัฒนาปรับปรุงการจัดต้ังองคกรวิจัยสาธารณะข้ึน
ในมหาวิทยาลัยตางๆ เปนตน (enhancing spin-offs from public research and universities) 

 
(5) รัฐบาลควรเกื้อหนุนใหเกิดการควบรวมในตลาดรองเพื่อบรรลุเปาหมายตอขนาด

ในทางเศรษฐกิจของประเทศ 
 

มาตรการการถอนตัวในระยะเวลาที่เหมาะสม (appropriate exit mechanisms) 
ของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนเปนส่ิงสําคัญที่สรางความเชื่อมั่นในตลาดธุรกิจเงินรวมลงทุนที่ดี
และตลาดที่มีความเปนระบบ การถอนตัวทําใหธุรกิจเงินรวมลงทุนมีความสามารถในการทํากําไร 
(profitability) ซึ่งตางจากธุรกิจอ่ืนๆ ความสําเร็จเนื่องจากการถอนตัวมีผลกระทบตอวงจรการ
ระดมเงินทุน (fund-raising cycles) เนื่องจากนักลงทุนตองการเขารวมลงทุนก็ตอเมื่อนักลงทุน
ไดรับผลตอบแทนที่เหมาะสมจากการใชความเส่ียงของนักลงทุน การลงทุนในธุรกิจริเร่ิมการ
ดําเนินการ (early-stage investment) โดยทั่วไปมีกมีความตองการอัตราผลตอบแทนการลงทุนที่
สูงและมักใชกลยุทธการถอนตัวเชิงรุก (aggressive exit strategies) เชนจะถอนตัวตอเมื่อได
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นําเอาหลักทรัพยของบริษัทเสนอขายตอประชาชนเปนการทั่วไปคร้ังแรก (Initial Public 
Offerings: IPOs) ในตลาดรองหรือตลาดหลักทรัพยรอง (Secondary Stock Markets) ซึ่งมี
เงื่อนไขในการรับบริษัทเขาตลาดเขมงวดนอย (less stringent admission requirements) และมี
คาใชจายที่ตํ่ากวาตลาดหลักหรือตลาดหลักทรัพยหลัก (first-tier markets) จึงมักถูกใชเปน
เคร่ืองมือในการถอนตัวออกจากธุรกิจขนาดเล็กของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน 

ในชวงทศวรรษที่ 1990 ตลาดรองมีการขยายตัวในกลุมประเทศที่เปนสมาชิกองคกร
เพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนาอยางกวางขวางอันเนื่องมาจากผลสําเร็จของการ
เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนเปนการทั่วไปคร้ังแรกของบริษัทใหมๆ ที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับ
เทคโนโลยีบนตลาดแนสแดค (NASDAQ) ของสหรัฐอเมริกา หลังจากนั้นในป 1995 ไดเร่ิมมีการ
ซื้อขายหลักทรัพยกันในตลาดหลักทรัพยการลงทุนเพื่อทางเลือกของสหราชอาณาจักร (The 
Alternative Investment Market: AIM) ตามดวยตลาดหลักทรัพยแหงฝร่ังเศส (Le Nouveau 
Marche) และตลาดหลักทรัพยโคสแดค (KOSDAQ) แหงเกาหลีในป 1996 ตลาดเพื่อการลงทุน
แหงเยอรมัน (The German Neur Market) และตลาดใหมแหงเบลเยี่ยม (The Belgian New 
Market) ในป 1997 และประเทศอื่นๆ อีกมากมาย ประเทศในกลุมสมาชิกลวนประสบความสําเร็จ
อยางหลากหลายเน่ืองจากการจัดต้ังตลาดรองและความสําเร็จจากการเสนอทางเลือกเพื่อการ
ถอนตัวของนักธุรกิจเงินรวมลงทุนในบริษัทขนาดเล็ก แตการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยยะสําคัญ
ดังกลาวนี้ยังคงมีทุนทางการตลาดและสภาพคลองที่ตํ่า ปจจุบันมีเพียงไมกี่ตลาดเทานั้นที่มี
ขอบเขตและขนาดเพียงพอตอการสนับสนุนการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนเปนการทั่วไป
คร้ังแรก ยิ่งไปกวานั้นตลาดเหลานี้มักมีความไมแนนอน (volatile) และมีแนวโนมที่จะมีการ
เคล่ือนไหวในลักษณะการเก็งกําไร (speculative movements) ในขณะที่ความแข็งแกรงที่เกิดข้ึน
จากการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนเปนการทั่วไปคร้ังแรกหลายประเทศในชวงทศวรรษที่ 
1990 นําไปสูความเจริญเติบโตทางการลงทุนและการระดมเงินในตลาดธุรกิจเงินรวมลงทุน แต
การขยายตัวของเทคโนโลยี (the burst of the technology bubble) ในชวงกลางทศวรรษที่ 2000 
ทําใหเกิดการลดมูลคาของหลักทรัพยในทางตลาดลงเปนอันมากและทําใหตลาดรองดังกลาว
จํานวนมากตองควบเขากัน (merge) หรือสูญหาย (disappear) ไปจากระบบการเงิน  

ความผันผวนของตลาดการเงินทั่วโลกนับต้ังแตป ค.ศ. 2000 ไดทําใหบริษัทที่มีผล
การดําเนินงานไมดีตองทรุดหนักข้ึนและทําใหความนาเช่ือถือในการถอนตัวของธุรกิจเงินรวม
ลงทุนเมื่อมีการเขาสูตลาดรองลดลง ปจจุบันมีธุรกิจเงินรวมลงทุนที่ถอนตัวจากการลงทุนเมื่อ
ผูประกอบการที่เขารวมลงทุนเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนเปนการทั่วไปคร้ังแรกเพียง
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เล็กนอยเทานั้น  ในขณะที่การควบและโอนกิจการ (mergers and acquisitions) เชนการขาย
หลักทรัพยนอกตลาดรองหรือการขายหลักทรัพยในตลาดหลัก (trade sales) หรือการซื้อ
หลักทรัพยกลับคืนโดยเจาของกิจการเอง (buy-backs) มักถูกนํามาใชเปนมาตรการในการถอนตัว
ของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนอยูเปนประจํา ในหลายประเทศไดมีการพัฒนาการแขงขัน 
(competitiveness) และลดขอเบ็ดเตล็ด (fragmentation) ในตลาดรอง เชน รัฐบาลแหงแคนาดามี
บทบาทสําคัญในการสนับสนุนการควบรวม (consolidation) และแลกเปล่ียนผูเชี่ยวชาญ 
(specialization) ในตลาดหลักทรัพยภายในประเทศแคนาดา ในป ค.ศ. 2000 ตลาดหลักทรัพย
หลักของประเทศแคนาดาทั้ง 4 แหงไดถูกปรับโครงสราง (restructuring) ซึ่งไดแก ตลาด
แลกเปล่ียนมอนทรีออล (The Montreal Exchange: ME) ตลาดหลักทรัพยโตรอนโต (The 
Toronto Stock Exchange: TSE) ตลาดหลักทรัพยอัลเบอรตา (The Alberta Stock Exchange) 
การซื้อขายหลักทรัพยหลัก (senior securities) ในตลาดของประเทศแคนาดาถูกรวบรวมไปทาํการ
ซื้อขายกันภายในตลาดหลักทรัพยโตรอนโต ในขณะที่ตลาดแลกเปล่ียนในธุรกิจเส่ียงแหงแคนาดา 
(The Canadian Venture Exchange: CDNX) ทําหนาที่เปนผูเช่ียวชาญการซ้ือขายหลักทรัพยที่
เพิ่งระดมทุนเขาสูตลาด (junior securities) เชนเดียวกันกับประเทศสวีเดนซ่ึงมีตลาดหลักทรัพย
หลักแตเดิมคือตลาดเพื่อการเติบโตแหงนอรดิค (The Nordic Growth Market) ไดมีการจัดต้ัง
ตลาดนอรดิคโอทีซี (The Nordic OTC) ข้ึนในป ค.ศ. 2003 โดยมีเจตนาเพื่อเพิ่มแหลงการซ้ือขาย
หลักทรัพยสําหรับธุรกิจขนาดเล็กที่มิไดจดทะเบียนตอตลาดหลักทรัพยหลัก 

 
ดังนั้นกลาวโดยสรุป แนวทางการพัฒนาธุรกิจเงินรวมลงทุนตามกรอบนโยบายของ

องคกรความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจ รัฐบาลในแตละประเทศจึงควรตองคํานึงถึงขอความ
คิดดังตอไปนี้67 

1. กฎเกณฑที่เกี่ยวของกับการลงทุน ควรจะตองมีการลดขอจํากัดตางๆ ที่มีตอนัก
ลงทุนเพื่อเพิ่มความหลากหลายใหแกแหลงเงินทุนสําหรับธุรกิจเส่ียง และควรใหการสนับสนุนแก
ผูจัดการธุรกิจเงินรวมลงทุนใหเปนไปตามวัฒนธรรมตลาดทุนภาคเอกชน นอกจากนี้ยังควรอํานวย
ความสะดวกดวยการสรางทางเลือกในการลงทุนผานทางเคร่ืองมือตางๆ เชน กองทุนเพื่อการ
ลงทุน (funds-of-funds) และควรมีการพัฒนามาตรฐานทางการบัญชีและมาตรวัดสมรรถนะซ่ึงมี
ความเช่ือถือไดเพื่อเปนการเพ่ิมความโปรงใสในการดําเนินงานของธุรกิจเงินรวมลงทุนอันจะชวย

                                                 
67 Ibid. p.5. 
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เปนการปกปองนักลงทุน อีกทั้งยังควรขจัดอุปสรรคในการเขารวมลงทุนโดยธุรกิจเงินรวมลงทุน
ตางชาติดวย 

2. มาตรการทางภาษี ควรมีการลดความซับซอนของขอปฏิบัติในการจัดเก็บภาษี
จากทุน ทั้งในเร่ืองของแหลงที่มาและประเภทที่แตกตางกันของการลงทุนในธุรกิจเงินรวมลงทุน 
และควรจะตองมีการลดอัตราการจัดเก็บภาษีผลกําไรจากทุนหรือภาษีเพื่อความมั่งค่ังอ่ืนๆ ที่สูง
จนเกินไป ซึ่งจะเปนอุปสรรคขัดขวางทั้งตอตัวนักธุรกิจเงินรวมลงทุนและตอตัวผูประกอบการ ทั้งนี้
รัฐบาลของแตละประเทศควรมีการประเมินเปาหมายของมาตรการจูงใจในทางภาษีเพื่อการ
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนและควรยกเลิกมาตรการดังกลาวหากพบวาตนทุนและผลประโยชน
เนื่องจากการใชมาตรการดังกลาวไมบรรลุผล 

3. โครงการรวมลงทุนภาคสาธารณะ รัฐบาลควรใชกองทุนภาคสาธารณะในการ
ยกระดับทางการเงินของภาคเอกชน โดยกําหนดเปาหมายสาธารณะเพื่อลดชองวางทางการเงิน 
เชน ใหความชวยเหลือแกกิจการซ่ึงอยูในข้ันริเร่ิมการดําเนินงานหรือกิจการเกิดใหม และควรมีการ
จางผูจัดการภาคเอกชนเพื่อดําเนินการบริหารจัดการกองทุนสาธารณะและอาจจัดใหมีกองทุนรวม
ลงทุนระหวางภาคสาธารณะกับภาคเอกชน สําหรับกองทุนรวมลงทุนทั้งในสวนภูมิภาคและในสวน
ทองถิ่นตางๆ ควรจะตองมีการประเมินแผนการการลงทุนเหลานี้และตองพิจารณาวาควรเลือกใช
แผนการลงทุนเพื่อการใหความชวยเหลือโดยรวม (consolidation assistance programmes) 
หรือควรเลือกใชแผนการเลือกใหความชวยเหลือเฉพาะดานใดดานหนึ่ง (alternative assistance 
programmes) อีกทั้งภาครัฐยังอาจมุงเนนใหความชวยเหลือทางการเงินโดยการพิจารณาจาก
กลุมของผูประกอบการ กลุมของมหาวิทยาลัย หรือกลุมของประเภทบริการที่จะใหความชวยเหลือ 
เปนตน อยางไรก็ตามควรตองมีการประเมินการลงทุนภาคสาธารณะตลอดเวลาและภาครัฐควร
ถอนตัวจากการลงทุนเมื่อตลาดการลงทุนในธุรกิจเส่ียงภาคเอกชนมีการเติบโต 

4. เครือขายนักลงทุนผูมั่งค่ัง ควรมีการเช่ือมโยงเครือขายนักลงทุนผูมั่งค่ังเขากับนัก
ลงทุนประเภทอ่ืนๆ ตลอดจนเช่ือมโยงเขากับโครงการระดับชาติทั้งหลาย โดยตองสรางความมั่นใจ
ในการสรางความเก่ียวพันระหวางเทคโนโลยีที่ใชในการเช่ือมโยงเครือขาย หรือ การพัฒนา
ปรับปรุงองคกรเพื่อการวิจัยข้ึน เขากับเครือขายของนักลงทุนผูมั่งค่ัง และภาครัฐยังอาจใหบริการ
ผานโครงการสนับสนุนตางๆ เพื่อการพัฒนาความพรอมในการลงทุนของธุรกิจขนาดเล็กและเพื่อ
เปนการชวยเพิ่มปริมาณความตองการของธุรกิจเงินรวมลงทุน 
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5. ตลาดหลักทรัพยรอง ควรสงเสริมใหมีการลดขอยุงยากในตลาดรองตางๆ ของ
ประเทศเชนดวยการควบตลาดหลักทรัพยทั้งหลายเขาไวดวยกัน และควรปรับปรุงชองทางเลือกใน
การถอนตัวของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนในชองทางอ่ืนๆ เชนการควบรวมกิจการเปนตน 
 
2.4.3 ขอคํานึงในการกําหนดมาตรการจูงใจทางภาษีตามคําแนะนําขององคกรเพื่อความ
รวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization for Economic Co-operation and 
Development: OECD)68 

 
องคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา ไดกําหนดประเด็นหลักในการ

ออกแบบมาตรการจูงใจทางภาษี ที่แตละประเทศควรตองพิจารณาไวดังตอไปนี้ 
 
1. มาตรการจูงใจ (incentives) ตองพิจารณาวามาตรการจูงใจทางภาษีนั้น

กอใหเกิดแรงจูงใจในเชิงบวกแกการลงทุนในบริษัทที่มิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
(unquoted company) หรือการสราง “การแขงขันที่เปนธรรม” (level playing field) ข้ันพื้นฐาน
โดยการสรางความเชื่อมั่นใหแกการลงทุนในบริษัทที่มิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนั้นได
กอใหเกิดผลประโยชนไมนอยไปกวาการลงทุนในรูปแบบอ่ืนหรือไม ตัวอยางของความไมเปนธรรม
ดังกลาวที่เกิดข้ึนเชนในโครงการกองทุนบําเหน็จบํานาญ (pension fund scheme) ซึ่งกําหนดให
การลงทุนในบริษัทที่ไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยโดยบุคคลธรรมดา (private individuals) 
มีภาระในการเสียภาษีเงินไดทั้งที่มีความเปนไปไดวาเงินไดดังกลาวจะถือเปนเงินไดที่ไดรับกอน
การเสียภาษี (pre-tax income) จากการลงทุนในบริษัทที่มิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  

2. รูปแบบของมาตรการจูงใจ (form of incentives) ตองพิจารณาวาภาษีดังกลาว
ควรไดรับการบรรเทาภาระภาษีจากเงินไดที่ลงทุนทั้งหมด (มาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหนา 
(front-end incentive)) หรือควรไดรับการบรรเทาภาระจากผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุน (เชน 
ผลกําไรฝายทุน) มีคําแนะนําวานักลงทุนผูมั่งค่ังมักไดรับการกระตุนจากโอกาสในการไดรับผล
กําไรฝายทุน ดังนั้นมาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหนาจึงกอใหเกิดแรงจูงใจนอยกวาการไดรับ
การบรรเทาภาระการเสียภาษีจากผลกําไรฝายทุน ยิ่งไปกวานั้นโดยมุมมองเชิงนโยบายแลวการ
บรรเทาภาระภาษีจากผลกําไรจากทุนมีคาใชจายที่นอยกวาการบรรเทาภาระภาษีในระดับหนา 

                                                 
68 Organisation for Economic Co-operation and Development, supra note 

15, p.17. 
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ทั้งนี้เนื่องจากการบรรเทาภาระภาษีจากผลกําไรฝายทุนนั้นใหประโยชนเฉพาะแกผูที่ประสบ
ความสําเร็จในการประกอบธุรกิจหรือธุรกิจที่เขารวมลงทุนมีผลประกอบการที่ดีเทานั้น อีกทั้งการ
บรรเทาภาระภาษีในระดับหนายังอาจบิดเบือนพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนโดยนําเงินมา
ลงทุนเพื่อใชเงินดังกลาวรับสิทธิประโยชนในทางภาษีอันเปนประโยชนแกการวางแผนภาษี (tax 
shelter) 

3. อัตราของผลตอบแทน (rate of return) ตองพิจารณาวาจะใหสิทธิประโยชน
ในทางภาษีไดมากเพียงใด (เชน การพิจารณาอัตราการบรรเทาภาระภาษีหรือการพิจารณาถึงการ
ลงทุนข้ันตํ่า เปนตน) 

4. ประเภทของการลงทุน (type of investment) ตองพิจารณาวาจะใชมาตรการจูง
ใจทางภาษีกับการลงทุนโดยผานเคร่ืองมือการลงทุนที่รวบรวมเงินลงทุนจากนักลงทุนหรือกองทุน 
(pooled investment vehicle) หรือจะใชกับการลงทุนทางตรง (direct investment) ขอวิจารณ
ประการหนึ่งของการลงทุนผานเคร่ืองมือการลงทุนนั่นคือเปนเคร่ืองมือที่ชวยสรางแรงดึงดูดใจแก
นักลงทุนในเชิงเปนผูถูกกระทํา (attract passive) เนื่องจากเปนการลงทุนผานพอรตการลงทุน 
(portfolio-type investor) มิใชเปนการลงทุนดวยนักลงทุนมั่งค่ังอยางแทจริง (genuine hand-on) 
ซึ่งไมมีทางที่เคร่ืองมือเหลานั้นจะชวยเพิ่มมูลคาใหแกการลงทุน จึงตองพิเคราะหวามีความเปนไป
ไดหรือไมในการออกแบบเครื่องมือการลงทุนที่รวบรวมเงินลงทุนจากนักลงทุนใหนักลงทุนสามารถ
เขาไปดําเนินงานไดดวยตนเอง 

5. กลุมเปาหมายของมาตรการจูงใจ (targeting incentives) ตองพิจารณาวาควรจะ
กําหนดกลุมเปาหมายในการจัดเก็บภาษีไดหรือไม เชน อาจจัดเก็บภาษีจากประเภทธุรกิจ 
(sector) ชวงเวลาการประกอบธุรกิจ (stage) หรือจํานวนมูลคาที่เพิ่มข้ึนที่บริษัทไดรับจาก
มาตรการทางภาษี (amount that a company can raise through the scheme) ทั้งนี้มีประเด็นที่
ตองตระหนักคือหากมีขอจํากัดการลงทุนเพียงเล็กนอยหรือไมมีขอจํากัดเกี่ยวกับการลงทุนที่ไดรับ
อนุญาตภายใตมาตรการทางภาษีดังกลาวจะทําใหมีการลงทุนในธุรกิจชวงเร่ิมตนการดําเนินงาน
หรือธุรกิจที่เกี่ยวของกับเทคโนโลยี ซึ่งหากมีขอจํากัดที่มากเกินไปจะลดความนาดึงดูดใจของ
มาตรการตอนักลงทุน (เวนแตจะมีการเพิ่มมาตรการดึงดูดใจอ่ืนๆ) นักลงทุนผูมั่งค่ังมีความสําคัญ
ในทางเศรษฐกิจในฐานะที่เปนผูใหเงินลงทุนแกธุรกิจในชวงริเร่ิมการจัดต้ัง (start-up) และในชวง
เร่ิมตนการดําเนินงาน (early stage) ดังนั้นจึงอาจมีความเหมาะสมในการใหมาตรการจูงใจทาง
ภาษีเพื่อการลงทุนดังกลาวนี้ และโดยแทจริงแลววิธีการดังกลาวนี้อาจเปนวิธีการที่สราง
ผลตอบแทนท่ีดีที่สุด (best return) อันเนื่องมาจากมาตรการทางภาษี 
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6. การขยายการแขงขัน (extent of competition) ควรตองพิจารณาวามาตรการที่
เปนฐานทางภาษีซึ่งจูงใจนักลงทุนภาคเอกชน (private individuals) นั้น ทําใหเกิดการบิดเบือน
ทางการตลาดหรือไม การบิดเบือนดังกลาวหมายความรวมถึงการแขงขันในการประกอบธุรกิจที่ไม
เปนธรรม (unfair competition) กับกองทุนเงินรวมลงทุนสวนบุคคลดวย ซึ่งจะทําใหเกิดการถอน
ตัวออกจากตลาดและอาจทําใหเกิดนักลงทุนเพียงเล็กนอยเทานั้นที่จะสรางมูลคาใหแกการลงทุน 
ซึ่งผูประกอบการอาจพิจารณาวาการแขงขันเพื่อการสรางโอกาสในการลงทุนเปนเร่ืองที่ดี อยางไร
ก็ตามการแขงขันอาจสงผลดีกับผูประกอบการแคในระยะส้ันแตจะสงผลกระทบตอการลงทุนของ
ภาคเอกชน 

7. กรอบระยะเวลา (time frame) ควรจะตองพิจารณาวาผูจัดการเงินรวมลงทุนตอง
ใชระยะเวลาที่เหมาะสมสักเทาใดในการเขารวมลงทุน ซึ่งมีความเปนไปไดอยางชัดเจนวาจะมีการ
ลงทุนที่ตํ่า (poor investment) หากมาตรการบรรเทาภาระภาษีกําหนดคุณสมบัติใหผูจัดการ
กองทุนรวมลงทุนอาจลงทุนไดในชวงระยะเวลาส้ันๆ  

8. ขอยกเวน (exclusions) ควรตองพิจารณาวามาตรการจูงใจทางภาษีควรจํากัด
กรอบเฉพาะนักลงทุนซึ่งเปนบุคคลภายนอกกิจการ (external investors) ซึ่งมิไดมีความสัมพันธ
ใกลชิด (closely connected) กับบริษัทที่ไปเขารวมลงทุน หรือควรใหสิทธิประโยชนแกนักลงทุน
ภายในกิจการ (internal investors) เชนตัวผูประกอบการเองหรือครอบครัวของผูประกอบการดวย 




