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บทที่ 2  
 

หลักการทัว่ไปของธุรกิจเงินรวมลงทนุ 
 

2.1 ขอพิจารณาท่ัวไปเกี่ยวกับธุรกจิเงนิรวมลงทุน 
 

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

ธุรกิจเงินรวมลงทุน (venture capital) มีบทบาทที่สําคัญสําหรับการขับเคล่ือน
นวัตกรรมการประกอบกิจกรรมทางเศรษฐกิจ (a key role in driving innovative economic 
activity) มาต้ังแตตนทศวรรษ 19901 โดยธุรกิจดังกลาวถูกพัฒนาข้ึนเปนตัวกลางที่สําคัญของ
ตลาดเงิน (financial market) ในการจัดสรรทุนใหแกกิจการที่มีขนาดเล็กและเปนกิจการเกิดใหม 
(small and young firms)  ซึ่งมีความยากลําบากตอความนาดึงดูดใจทางการเงินของนักลงทุน ยิ่ง
ไปกวานั้นกิจการเกิดใหมมักมีสินทรัพยที่จับตองได (tangible assets) เพียงเล็กนอย สภาพตาม
ธรรมชาติของการดําเนินกิจการขาดเสถียรภาพ (uncertain) และมีการดําเนินงานในตลาดซ่ึงมี
การเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว จึงทําใหกิจการเหลานี้ขาดเคร่ืองมือทางการเงินในข้ันตนของการ
ริเร่ิมดําเนินกิจการ อาทิเชนไมไดรับสินเช่ือจากสถาบันการเงินหรือมีขอจํากัดการใชตราสารหนี้
ประเภทอ่ืนๆ และเนื่องดวยกิจการเกิดใหมตองการทุนในการจัดต้ังองคกร การพัฒนาผลิตภัณฑ 
หรือแมกระทั่งเพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการเจริญเติบโตขององคกร ธุรกิจเงินรวมลงทุนจึง

                                                 
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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เกิดข้ึนเพื่อจัดหาทุนมาตอบสนองปญหาความเส่ียงสูง (high risk) และความดอยทางเทคโนโลยี
ของกิจการ (low-technology firms)2 ในขณะที่กิจการเกิดใหมเองยังคงมีสวนของเจาของ3ดังเดิม  

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

 
2.1.1 ประวัติความเปนมาของธุรกิจเงินรวมลงทุน 

 
รูปแบบของธุรกิจเงินรวมลงทุนที่แทจริงเกิดข้ึนเปนคร้ังแรกในประเทศสหรัฐอเมริกา 

เมื่อป ค.ศ. 1946 โดยการจัดต้ังเปนองคกรที่มีชื่อวา American Research and Development 
(ARD)5 ซึ่งจัดต้ังข้ึนโดย MIT President Karl Compton ศาสตราจารยจากโรงเรียนธุรกิจฮารวารด 
(Harvard Business School) รวมกับ General Georges F. Doriot ผูนําทางดานธุรกิจสวน

                                                 
2 Günseli Baygan, The Internationalisation of Venture Capital Activity in 

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

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

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

5 ARD มีลักษณะโครงสรางเปนกองทุนปด (close-end fund) ซึ่งเปนกองทุนรวมที่มี
การซ้ือขายหนวยลงทุนระหวางผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยเชนเดียวกันกับการซ้ือขายหุนสวน
บุคคล (individual stock) โดยเปนกองทุนที่มีการลงทุนในสินทรัพยขาดสภาพคลอง (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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ทองถิ่นซึ่งไดรับการขนานนามวาเปนบิดาแหงวงการธุรกิจเงินรวมลงทุน6 องคกรดังกลาวนี้เขาไป
ลงทุนในบริษัทซ่ึงมีฐานการผลิตเทคโนโลยีที่ใชในการสงครามสมัยสงครามโลกคร้ังที่ 2 ตอมาในป 
ค.ศ. 1957 ARD ไดนําเม็ดเงินจํานวน 70,000 เหรียญสหรัฐ เขาไปรวมลงทุนใน Digital 
Equipment Company หลังจากนั้นอีก 26 ปตอมา เงินรวมลงทุนดังกลาวเติบโตเปนมูลคา 355 
ลานเหรียญสหรัฐ7  

ตอมาในป ค.ศ. 1958 ไดเกิดธุรกิจเงินรวมลงทุนในรูปแบบของหางหุนสวนจํากัดข้ึน
เปนคร้ังแรกช่ือวา Draper, Gaither, and Anderson ซึ่งเกิดข้ึนจากหุนสวน 3 คน ไดแก General 
Willium H. รวมกับ Rowan Gaither และ Federick L. Anderson8 เนื่องจากเปนองคกรธุรกิจ
ประเภทหางหุนสวน มิใชสถาบันการเงินหรือกองทุนรวม ดังนั้นจึงไมอยูภายใตเงื่อนไขขอบังคับ
ของตลาดหลักทรัพย รวมทั้งไมมีหนาที่ในการเปดเผยขอมูลตามพระราชบัญญัติบริษัทเงินทุน 
ค.ศ. 1940 (Investment Company Act 1940) ของประเทศสหรัฐอเมริกา ตลอดจนมีความเปน
อิสระของการดําเนินกิจการ เนื่องจากไมมีกําหนดระยะเวลาการดําเนินกิจการขององคกรดังเชน
ธุรกิจเงินรวมลงทุนประเภทกองทุนรวมซ่ึงจะตองมีการคืนทุนใหแกนักลงทุนภายในระยะเวลาอันมี
กําหนด 

ในชวงทศวรรษ 1960 และ 1970 ถึงแมจะปรากฎวาธุรกิจเงินรวมลงทุนจะมีลักษณะ
เปนหุนสวนจํากัดจํานวนมาก แตอยางไรก็ดีองคกรธุรกิจในรูปแบบดังกลาวก็ยังไมถือเปนที่นิยม
เทาที่ควร ในชวงระยะเวลาดังกลาวนี้องคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนมักอยูในรูปแบบกองทุนปดหรือ
บริษัทจัดสรรเงินทุนใหแกธุรกิจขนาดเล็ก9 (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 บริษัทจัดสรรเงินทุนใหแกธุรกิจขนาดเล็ก (Small Business Investment 

Companies : SBICs) เปนโครงการสงเสริมธุรกิจเงินรวมลงทุน โดยรัฐบาลกลางของสหรัฐอเมริกา
ใหการสนับสนุนทางการเงินเพื่อการพัฒนาอุตสาหกรรมธุรกิจเงินรวมลงทุนโดยเปนองคกร
ภาคเอกชนซ่ึงตองไดรับการอนุญาตจัดต้ังจากคณะกรรมการการธุรกิจขนาดเล็ก (Small Business 
Administration : SBA) โครงการดังกลาวมีวัตถุประสงคสําคัญเพื่อดึงดูดภาคเอกชนในการนําเงิน
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ทั้งนี้ดวยเหตุผลจากการที่ประเทศสหรัฐอเมริกาหยอนสมรรถนะทางการแขงขันดานเทคโนโลยีการ
อวกาศภายหลังจากที่สหภาพโซเวียตทําการปลดปลอยดาวเทียมสปุตนิคในป ค.ศ. 1957 ทําให
รัฐบาลแหงสหรัฐอเมริกาจัดต้ัง SBICs ข้ึนมา องคกรธุรกิจประเภทดังกลาวมีการขยายตัวอยาง
รวดเร็วในชวงทศวรรษ 1960 อยางไรก็ดีในอีกไมกี่ปถัดมา ประเทศสหรัฐอเมริกาไดมีการขยาย
ขอบเขตกฎระเบียบเกี่ยวกับการไดรับการสนับสนุนทางการเงินจากรัฐบาลกลาง ทําใหองคกรธรุกจิ
เงินรวมลงทุนที่เขารวมโครงการดังกลาวเร่ิมหมดกําลังใจ กอปรกับขอบเขตหลักเกณฑที่เขมงวด
มากกวาเกาในการไดรับอนุญาตทั้งหลักเกณฑเกี่ยวกับแนวโนมคุณภาพขององคกรหรือการทุจริต
ภายในองคกรซึ่งโดยมากมักถูกครอบงําโดยมิตรสหายหรือวงศาคณาญาติ จึงทําใหองคกรธุรกิจ
เงินรวมลงทุนเร่ิมถูกพิจารณาเพิกถอนออกจากโครงการ และเนื่องจากวิกฤตการออมเงินและการกู
ในชวงทศวรรษ 1980 ทําใหเร่ิมองคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนลมเลิกกิจการไปเกือบทั้งหมดในชวง
ปลายทศวรรษที่ 1960 – 197010 

อยางไรก็ดีในป ค.ศ. 1979 รัฐบาลแหงสหรัฐอเมริกาไดออกกฎหมายเกี่ยวกับหลัก
ความรอบคอบเยี่ยงบุคคล (prudent man rule) มาใช ซึ่งหลักการดังกลาวยินยอมใหกองทุน
บํานาญ (pension fund) อาจลงทุนในธุรกิจที่มีความเส่ียงไดเพิ่มข้ึนมากกวาที่เคยเปนมาในอดีต
ทําใหธุรกิจเงินรวมลงทุนมีการเติบโตข้ึนเปนอยางมาก ในชวงระหวางทศวรรษที่ 1980 – 1990 นัก
ธุรกิจเงินรวมลงทุนไดเปนผูใหความชวยเหลือแกบริษัทที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับเทคโนโลยีชั้นสูง 
(high-technology companies) แลวประสบความสําเร็จมากมาย เชน คอมพิวเตอรยี่หอแอปเปล 
(Apple Computer) ระบบซิสโก (Cisco System) ไมโครซอฟท (Microsoft) เน็ทสเคป 
(Netscape) นอกจากน้ียังมีธุรกิจที่ใหบริการอีกเปนจํานวนมากที่ไดรับเงินสนับสนุนจากธุรกิจเงิน
รวมลงทุน เชน  สตารบ๊ัคส (Starbucks) เปนตน11 

อีกทั้งในชวงดังกลาวเร่ิมมีการใชเทคโนโลยีอินเตอรเน็ต (internet) ทําใหมีบริษัท
จํานวนมากมายมีความสนใจในธุรกิจเงินรวมลงทุนเนื่องจากเห็นแนวโนมในเชิงบวกจากการใช

                                                                                                                                            

ไปสนับสนุนธุรกิจขนาดเล็กหรือธุรกิจเกิดใหม ทั้งยังใหความชวยเหลือ สนับสนุน แนะนํา สงเสริม 
ใหคําปรึกษา และคุมครองผลประโยชนของธุรกิจ ทั้งนี้เพื่อการดํารงไวซึ่งการแขงขันทางธุรกิจและ
เพื่อความเขมแข็งของระบบเศรษฐกิจมวลรวมของประเทศสหรัฐอเมริกา (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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เทคโนโลยีดังกลาวเพื่อใชในการประกอบธุรกิจ อยางไรก็ตามบริษัทเหลานี้มักมีทรัพยากรภายใน 
(internal resource) ที่ไมเพียงพอตอการจัดหาเทคโนโลยีใหมๆ มาใชภายในบริษัท ธุรกิจเงินรวม
ลงทุนจึงถูกนํามาใชเปนอีกชองทางหนึ่งในการเช่ือมโยงเทคโนโลยีใหมๆ เหลานี้เขากับการ
ประกอบธุรกิจของแตละบริษัท12 นับแตนั้นมาจึงมีบริษัทจํานวนมากมายใชเคร่ืองมือทางการเงิน
ดังกลาวในการจัดหาทุนเพื่อการประกอบธุรกิจของบริษัท 

ผลการศึกษาจากงานวิจัยช้ีใหเห็นวาธุรกิจเงินรวมลงทุนมีบทบาทอยางมากในการ
สรางและพัฒนามูลคากิจการใหแกกิจการที่รับการลงทุน ดังนี้13 

1. การออกหุนที่เสนอขายใหแกประชาชนเปนการทั่วไปโดยธุรกิจเงินรวมลงทุน 
(venture backed IPO) ใหการสนับสนุนมีผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูงกวาการออกหุนที่มิไดให
การสนับสนุนโดยธุรกิจเงินรวมลงทุน (non venture backed IPO) ทั้งในแงผลตอบแทนจากกําไร
สวนทุน หรือ ผลตอบแทนจากการถือครองหุนในระยะยาว 

2. การวิจัย การพัฒนาและการสรางนวัตกรรม กิจการที่ธุรกิจเงินรวมลงทุนสนับสนุน
ทางการเงินจะมีอัตราสวนการใชเงินในการลงทุนเพื่อการวิจัยและการพัฒนาสูงกวากิจการอ่ืนๆ 
โดยจํานวนเงินทุก 1 เหรียญสหรัฐอเมริกา สามารถชวยสรางงานวิจัยที่มีคุณภาพ และสามารถจด
สิทธิบัตรได และสรางมูลคามากกวาสามเทาเมื่อเทียบกับการทํางานวิจัยและพัฒนาขององคกร
ธุรกิจอ่ืนๆ 

3. การวางโครงสรางองคกรที่ดี (professionalization) เปนกระบวนการท่ีสําคัญใน
การพัฒนากิจการเกิดใหมใหเปนองคกรธุรกิจที่มีศักยภาพในการเจริญเติบโตอยางยั่งยืน ไดแก 
การบริหารและพัฒนาทรัพยากรบุคคล การคัดเลือกผูบริหารระดับสูง ซึ่งการมีเครือขายทางดาน
ธุรกิจชวยใหนักธุรกิจเงินรวมลงทุนสามารถคัดเลือกผูบริหารระดับสูงที่มีความสามารถ เนื่องจาก
การมีนักธุรกิจเงินรวมลงทุนจะเปนหลักประกันใหแกผูบริหารทั้งหลายที่จะทํางานในองคกรเดิม
ตอไปซ่ึงมีความมั่นคงมากกวาเพื่อทํางานใหกับองคกรใหม 

ธุรกิจเงินรวมลงทุน จึงชวยขับเคลื่อนใหองคกรธุรกิจเกิดใหมหรือองคกรธุรกิจที่ขาด
ความพรอมทางดานการเงิน มีความพรอมในการดําเนินกิจกรรมทางธุรกิจในทุกมิติปจจัย ทั้งในแง
ของเม็ดเงินที่จะนํามาใชในการลงทุนเพื่อการประกอบธุรกิจ ในแงของคุณคาของกิจการทีไ่ดรับการ
สนับสนุนจากธุรกิจเงินรวมลงทุน ซึ่งมีแตจะทวีมูลคาเพิ่มมากข้ึนภายใตการบริหารจัดการและการ

                                                 
12 Ibid. p.149. 
13 จุฑามาศ ลบแยม, “มาตรการสงเสริมและกํากับดูแลธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศ

ไทย,” (วิทยานิพนธมหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2549), น.38. 
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ดําเนินงานของบริษัทภายใตการใหความชวยเหลือจากนักธุรกิจเงินรวมลงทุน และในแงของ
บุคลากรภายในองคการที่จะตองพัฒนาศักยภาพและสมรรถภาพการบริหารจัดการหรือการ
ทํางานภายในองคการใหมีคุณภาพภายใตการควบคุมดูแลและใหคําปรึกษาโดยนักธุรกิจเงินรวม
ลงทุนซึ่งจะเขามามีสวนรวมในการบริหารจัดการทรัพยากรบุคคล นอกจากที่จะการใหความ
ชวยเหลือทางดานการเงินแตเพียงประการเดียว ซึ่งผูเขียนจะไดอธิบายลักษณะของการประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนดังกลาวนี้ในหัวขอตอๆ ไป 

 
2.1.2 ความหมายของธุรกิจเงินรวมลงทุน 

 
ไดมีความพยายามใหคําจํากัดความหรือคํานิยามของธุรกิจเงินรวมลงทุนไวอยาง

มากมาย อาทิ 
International Tax Glossary ไดใหคํานิยามและคําอธิบายสําหรับธุรกิจเงินรวม

ลงทุน (Venture Capital)14 ไว ซึ่งแปลเปนภาษาไทยไดความดังนี้ 
ธุรกิจเงินรวมลงทุน คือ รูปแบบของการลงทุนสําหรับการจัดต้ังธุรกิจเกิดใหมหรือเพื่อ
การพัฒนาผลิตภัณฑใหมของธุรกิจที่ดําเนินกิจการอยู ซึ่งบอยคร้ังมักเปนการซ้ือขายหุน 
(exchange for equity) ปจจุบันมีหลายประเทศไดใหหรือจะใหสิทธิประโยชนทางภาษี  
 
สําหรับองคกรเพ่ือความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization for 

Economic Co-operation and Development) ไดใหคําจํากัดความ15 ไวในเอกสารเพื่อการ
สงเสริมการริเร่ิมธุรกิจเงินรวมลงทุนแกกลุมประเทศสมาชิกไวอยางกวางวา 

ในระบบเศรษฐกิจที่ต้ังอยูบนพื้นฐานของความรู การเติบโตทางเศรษฐกิจและ
การสรางงานขึ้นอยูกับนวัตกรรมใหมๆ ที่สามารถนํามาใชงานไดอยางประสบ
ผลสําเร็จมากข้ึน ซึ่งหมายความวา การวิจัยและการพัฒนา (research and 
development) จะตองถูกถายทอดไปสูผลลัพธทางการคา การเขาถึงแหลงเงินถูก

                                                 
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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มองวาเปนปจจัยสําคัญในกระบวนการทางนวัตกรรม ธุรกิจเงินรวมลงทุนในฐานะที่
เปนรูปแบบเฉพาะทางการเงินซึ่งถูกพัฒนาขึ้นเพื่อจัดหาเงินใหแกโครงการที่มีความ
เส่ียงสูงนั้น มีบทบาทสําคัญในการเช่ือมโยงความสัมพันธระหวางการวิจัยและการ
พัฒนาเขากับผลลัพธทางธุรกิจดังกลาวขางตน 

ธุรกิจเงินรวมลงทุนมีความสําคัญตอกระบวนการนวัตกรรม ดวยเหตุผลหลาย
อยาง เนื่องจากเปนการยากที่บริษัทขนาดใหญจะดําเนินโครงการใหมๆ ที่มีความ
เส่ียงสูง โครงการที่มีความเส่ียงสูงดังกลาวมีโอกาสประสบความสําเร็จสูงสุดหาก
ดําเนินการในบริษัทขนาดเล็กที่พึ่งพาเทคโนโลยี นักธุรกิจเงินรวมลงทุนเต็มใจและ
สามารถลงทุนในโครงการที่มีความเส่ียงสูงดังกลาวโดยอาศัยตราสารทางการเงิน ส่ิง
นี้ไดรับการยืนยันจากหลักฐานที่วาการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยีซึ่งสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของอุตสาหกรรมถูกชี้นําโดยบริษัทที่มี เงินรวมลงทุนหนุนหลัง  
ยกตัวอยางเชน บริษัทซึ่งบุกเบิกการสรางสรรคเทคโนโลยีใหมเกี่ยวกับคอมพิวเตอร 
(คอมพิวเตอรสวนบุคคล ซอฟแวร เปนตน) ไดรับเงินจัดสรรจากระบบธุรกิจเงิน     
รวมลงทุน 

ในที่นี้ธุรกิจเงินรวมลงทุน (Venture Capital) หมายถึง เงินทุนซึ่งจัดหาโดย
บริษัทเงินรวมลงทุนซึ่งเขาไปมีสวนในการการบริหารจัดการในบริษัทที่ยังออนดอย
ประสบการณที่มิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย วัตถุประสงคคือการไดรับ
ผลตอบแทนท่ีดีจากการลงทุน มูลคาของกิจการเกิดใหมเกิดข้ึนโดยความรวมมือทาง
การเงินกับนักธุรกิจเงินรวมลงทุนและผูเช่ียวชาญทางวิชาชีพ ธุรกิจเงินรวมลงทุน
โดยทั่วไปแลวจะมีลักษณะดังนี้ 

- กรอบเวลาการดําเนินกิจการยาวนาน เปนการลงทุนในระยะเวลา 3 – 7 ป 
- เปนการลงทุนที่ใชเทคโนโลยี โดยมีหุนสวนทําหนาที่บริหารจัดการเพือ่คอยให

การสนับสนุนและใหคําแนะนําอยางผูเช่ียวชาญ ใชประสบการณ และชวยเหลือใน
การติดตอกับนักธุรกิจเงินรวมลงทุน อันเปนวิธีการชวยเพิ่มมูลคาใหแกการลงทุน  

- ผลตอบแทนสูงอยูในรูปของกําไรฝายทุน (capital gain) ที่จะไดรับเมื่อส้ินสุด
การลงทุนมากกวาที่จะไดรับผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลอยางตอเนื่อง 

นักธุรกิจเงินรวมลงทุน (venture capitalist) คือ ตัวแทนที่เปนตัวกลางระหวาง
สถาบันการเงินที่จัดหาเงินทุนกับบริษัทที่มิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่มี
ความตองการใชเงิน สถาบันการเงินบางแหงมีกองทุนเงินรวมลงทุนของตนเอง 
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(กองทุนเหลานี้ในยุโรปเรียกวา “Captives”) อยางไรก็ดีกองทุนเงินรวมลงทุนใน
สหรัฐอเมริกาและยุโรปสวนมาก “มีความเปนอิสระ” ซึ่งจําเปนตองเพิ่มเงินทุนจาก
สถาบันการเงินกอนที่จะมีการลงทุนในบริษัทขนาดกลางและขนาดยอมได (SMEs) 
บทบาทของนักธุรกิจเงินรวมลงทุน คือ การตรวจกรองโอกาสในการลงทุน โครงสราง
การดําเนินงาน ลงทุนและสรางกําไรฝายทุนจากการขายหุน ไมวาจะโดยการซื้อขาย
อยางลอยตัวในตลาดหลักทรัพย การขายแกบุคคลทั่วไป หรือการขายกลับคืนใหแก
บริษัท ซึ่งโดยทั่วไปสถาบันการเงินไมสามารถทําหนาที่นี้เพียงลําพังไดอยางมี
ประสิทธิภาพ ทั้งนี้บริษัทธุรกิจเงินรวมลงทุนที่เปนอิสระอาจจะไดรับผลตอบแทนจาก
สวนแบงของผลกําไรสุทธิของกองทุนและอาจไดรับคาธรรมเนียมคงที่สําหรับการ
จัดการ  

เมื่อพิจารณาถึงความสําคัญดานเศรษฐกิจ ตลาดธุรกิจเงินรวมลงทุนนั้นมีขนาด
เล็ก แมแตในประเทศสหรัฐอเมริกาเองก็ตาม ซึ่งสัมพันธกับตลาดเงินอ่ืนๆ แตอยางไร
ก็ตามเนื่องจากนักธุรกิจเงินรวมลงทุนมีความเชี่ยวชาญในการลงทุนกับบริษัททีม่กีาร
เติบโตสูง ดังนั้นตลาดเงินรวมลงทุนจึงมีบทบาทในทางเศรษฐกิจอยางมีนัยยะสําคัญ 
เชนในประเทศสหรัฐอเมริกา มีหลักฐานช้ีใหเห็นวา บริษัทที่มีบริษัทเงินเงินรวมลงทุน
หนุนหลังอยู เติบโตไดเร็วกวาบริษัทชั้นนํา 500 แหง และมีคาใชจายในดานการวิจัย
และพัฒนาตอพนักงานที่มีมูลคาสูงกวา 

 
ในขณะที่คณะกรรมาธิการยุโรป (European Commission) ซึ่งเปนองคกรเพื่อ

กําหนดกรอบแนวทางเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจแหงประชาคมยุโรปไดใหคํานิยามวา16  
ธุรกิจเงินรวมลงทุนหมายความวาการลงทุนในบริษัทที่มิไดจดทะเบียนตอตลาด
หลักทรัพย (unquoted companies) โดยองคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนซึ่งทําหนาที่หลัก
ในการบริหารเงินของบุคคลธรรมดา เงินของสถาบัน หรือเงินภายในหนวยงาน ใน
สหภาพยุโรปนั้นเมื่อพิจารณาจากชวงเวลาหลักในการเขารวมลงทุนในธุรกิจเงินรวม
ลงทุน ประกอบดวยการเขารวมลงทุนในชวงเร่ิมตนดําเนินงานซ่ึงครอบคลุมถึงการ
ดําเนินงานในชวงความคิดริเร่ิมที่จะดําเนินธุรกิจและชวงการกอต้ังกิจการและชวง
การขยายกิจการ กลาวโดยเฉพาะธุรกิจเงินรวมลงทุนคือสวนประกอบหนึง่ของเงนิทนุ

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

policies/finance/glossary/index_en.htm, December 2009. 
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ภาคเอกชน ธุรกิจเงินรวมลงทุนจึงเปนผูเชี่ยวชาญในการเขารวมลงทุนกับผูประกอบ
ธุรกิจเพื่อใหความชวยเหลือทางการเงินในชวงเร่ิมตนดําเนินงาน (ชวงความคิดริเร่ิมที่
จะดําเนินธุรกิจและชวงการกอต้ังกิจการ) หรือในชวงการขยายกิจการ ทั้งนี้นักลงทุน
คาดหมายผลตอบแทนที่สูงกวาปกติจากการลงทุนเพื่อชดเชยความเสี่ยงสูงที่นัก
ลงทุนอาจไดรับจากการประกอบธุรกิจ 
 

สําหรับการใหคํานิยามของการประกอบธุรกิจดังกลาวในประเทศไทยนั้น สมาคมไทย
ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน ไดใหความหมายวา  

ธุรกิจเงินรวมลงทุนเปนธุรกิจบริหารเงินรวมลงทุนในลักษณะกองทุนระยะยาว มี
กําหนดระยะเวลาการลงทุนที่แนนอน มีผูบริหารเงินรวมลงทุนแบบการบริหารจัดการ
ที่ชํานาญการ (Professional Management) โดยที่กองทุนดังกลาวเขาไปซื้อหุนใน
กิจการใดๆ ที่มีศักยภาพในการเติบโตสูง มุงหวังที่จะใหกิจการนั้นพัฒนาใหสามารถ
เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of 
Thailand: SET) หรือตลาดหลักทรัพยใหม (Market for Alternative Investment: 
MAI) ซึ่งเปนตลาดทุนที่สามารถรองรับการขยายตัวของกิจการในอนาคต โดยมี
ผลตอบแทนการลงทุนที่คุมคาความเส่ียง17 
 
นอกจากนี้กรมสรรพากร ไดอธิบายวา  
ธุรกิจเงินรวมลงทุนหมายถึงธุรกิจที่ระดมเงินทุนจากแหลงตางๆ มาเพื่อนําไปลงทุน
ในกิจการที่มีศักยภาพในการเติบโต โดยธุรกิจเงินรวมลงทุนจะไดรับผลตอบแทนใน
รูปของเงินปนผลหรือผลประโยชนที่ไดจากการโอนหุน18 
 

                                                 
17 สมาคมไทยผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน, “ธุรกิจเงินรวมลงทุนคืออะไร?,”  

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

18 กรมสรรพากร, “ความรูเร่ืองภาษี: ใหสิทธิประโยชนทางภาษีสําหรับธุรกิจเงินรวม
ลงทุน (Venture Capital: VC),” http://www.rd.go.th/publish/546.0.html, กรกฎาคม 2552. 
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ดังนั้นเมื่อพิจารณาจากความหมายและคํานิยามของหนวยงานตางๆ ทั้งในระดับโลก
และของประเทศไทยแลว ผูเขียนจึงสรุปความหมายและลักษณะที่สําคัญของธุรกิจเงินรวมลงทุน
ทั้งในเชิงเนื้อหาและในเชิงรูปแบบไดดังนี้ 

ความหมายของธุรกิจเงินรวมลงทุนในเชิงเนื้อหา มีองคประกอบดังตอไปนี้ 
1. ตองเปนธุรกิจที่ใหความชวยเหลือทางการเงินแกกิจการที่ขาดสภาพคลองทาง

การเงินโดยเฉพาะอยางยิ่งกิจการที่เกิดใหมซึ่งโดยปกติมักมีความยากลําบากตอความนาดึงดูดใจ
ทางการเงินของนักลงทุน และมีสินทรัพยที่จับตองได (tangible assets) เพียงเล็กนอย สภาพตาม
ธรรมชาติของการดําเนินกิจการขาดเสถียรภาพ (uncertain) ธุรกิจเงินรวมลงทุนจะใหความ
ชวยเหลือเฉพาะเงินลงทุนซึ่งอยูในสวนของผูถือหุนหรือสวนของเจาของโดยเปนการใหความ
ชวยเหลือระยะยาว ซึ่งมิใชการใหความชวยเหลือทางการเงินในรูปแบบของหนี้สินหรือเงินกู  

2. เปนธุรกิจที่คาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนในปริมาณที่สูง เนื่องจากโดยสภาพ
ของลักษณะธุรกิจ เปนการเขารวมลงทุนในองคกรธุรกิจที่มักมีความเส่ียงจากการประกอบกิจการ
แตมีแนวโนมที่จะเติบโตอยางมีศักยภาพข้ึนไดในระบบวงจรเศรษฐกิจ จึงตองอาศัยกระบวนการ
ตรวจกรองโอกาสในการลงทุน โครงสรางการดําเนินงาน การลงทุนและแนวโนมการสรางผลกําไร
ฝายทุนจากการขายหุน องคกรธุรกิจที่รับการลงทุนดังกลาวอาจเปนองคกรธุรกิจที่เพิ่งเกิดข้ึนใหม 
หรืออาจเปนองคกรธุรกิจที่อยูในภาวะมีความตองการใชเงิน ผลตอบแทนที่ไดรับจึงข้ึนอยูกับผล
การประกอบกิจการของบริษัทที่เขาไปรวมลงทุน ทั้งนี้เปนไปตามหลักความเส่ียงสูงผล ตอบแทน
สูง (high risk, high return) โดยผลตอบแทนท่ีไดรับ อาจไดรับใบรูปแบบเงินปนผลประจําป เงิน
ปนผลระหวางกาล ผลกําไรฝายทุนหรือกําไรเนื่องจากการโอนหุน (capital gain) และอาจไดรับ
เงินคืนทุนหากปรากฏวาองคกรธุรกิจที่เขารวมลงทุนเลิกกิจการ องคประกอบขอนี้ถือเปน
องคประกอบสําคัญของธุรกิจเงินรวมลงทุน 

3. เปนธุรกิจที่ใหการสนับสนุนทางการเงินซึ่งตองเขาไปมีสวนรวมในการบริหารและ
การจัดการองคกรธุรกิจที่เขารวมลงทุน เนื่องจากผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนตองเปนผูเชี่ยวชาญ
ในการประกอบธุรกิจในภาคธุรกิจตางๆ เพื่อควบคุมบริหารจัดการใหองคกรธุรกิจที่รับการเขารวม
ลงทุนสามารถสรางผลตอบแทนไดอยางสูงตามที่ไดกลาวไวแลวในองคประกอบขอที่ 2. ดังนั้นโดย
พื้นฐานของผูประกอบธุรกิจประเภทนี้จึงเปนผูที่มีนวัตกรรมทางการตลาด มีความคิดริเร่ิม และมี
ความสัมพันธในเชิงธุรกิจกับบริษัทอ่ืนๆ มากมาย เพื่อเปนพี่เล้ียงที่ทําหนาที่คอยอุมชูดูแลรักษา
กิจการที่เขารวมลงทุนใหประกอบธุรกิจไดอยางเติบโตในวงจรธุรกิจและยังเปนวิธีการชวยเพิ่ม
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มูลคาใหแกการลงทุน ซึ่งองคประกอบขอนี้ถือเปนหลักการที่สําคัญประการหนึ่งที่ทําใหธุรกิจเงิน
รวมลงทุนแตกตางจากผูประกอบธุรกิจที่ใหความชวยเหลือทางการเงินประเภทอ่ืนๆ 

4. เปนธุรกิจที่ตองมีการถอนตัวจากการเขารวมลงทุน (exit) องคประกอบในขอนี้
สืบเนื่องจากผูประกอบการตางๆ ลวนมีความตองการใหนักธุรกิจเงินรวมลงทุนเขามาใหความ
ชวยเหลือทางดานการเงินและดานการบริหารจัดการงานดานตางๆ เพื่อความสะดวกแกการ
ดําเนินธุรกิจ ดังนั้นตัวผูประกอบการเองก็มีความเส่ียง เนื่องจากผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนซึ่งมี
ทักษะความรู ความสามารถ และความเช่ียวชาญ ตลอดจนเงินทุนที่มากกวา อาจใชชองทางใน
การเขารวมลงทุนดังกลาวตักตวงผลประโยชนภายหลังจากที่เขารวมลงทุนในกิจการแลวกิจการมี
การเจริญเติบโตเชนอาจทําไดโดยการเขาซ้ือหุนที่ออกขายกลับคืนตัวเองทั้งหมด ในขณะเดียวกัน
ตัวผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนเองก็มีความเสี่ยงสูงในการเขารวมลงทุนและเขารวมบริหารงาน
ในบริษัทตางๆ ดังนั้นกลาวไวในองคประกอบขอที่ 2. ดังนั้นโดยทั่วไปผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน
และผูประกอบการจึงตองรวมกันบริหารจัดการความเส่ียงที่อาจเกิดข้ึนเนื่องจากการเขารวมลงทุน
ในกิจการตางๆ โดยจะกําหนดระยะเวลาที่แนนอนในการเขารวมลงทุน และเมื่อถึงกําหนดระยะ
หนึ่งผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนจะตองถอนตัวออกจากการเปนผูถือหุน กําหนดการในการถอน
ตัวอาจกําหนดข้ึนเปนเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาแลวแตคูสัญญาตกลงกัน ซึ่งการถอนตัวอาจทําไดโดย
การขายหุนตอผูถือหุนเดิม หรือหากกิจการที่เขารวมลงทุนมีการเจริญเติบโตก็อาจมีการขายหุน
ใหแกผูถือหุนในตลาดหลักทรัพยหรือตลาดรอง (secondary market) ตอไป 

 
ความหมายของธุรกิจเงินรวมลงทุนในเชิงรูปแบบหรือในเชิงองคกร มีองคประกอบ

ดังตอไปนี้ 
1. ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนอาจมีสถานะเปนนิติบุคคลหรือบุคคลธรรมดาก็ได 

ซึ่งลักษณะขององคกรธุรกิจของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน อาจอยูในรูปแบบของ กองทุนรวม 
บริษัทจํากัด บริษัทมหาชนจํากัด หางหุนสวนสามัญ หางหุนสวนนิติบุคคล หรือบุคคลธรรมดาก็ได 

2. การเขารวมลงทุนของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนตองมีการเขาทําสัญญาเปนผู
ถือหุน โดยขอกําหนดในสัญญาควรจะตองมีการกําหนดองคประกอบที่สําคัญตางๆ ในการเขารวม
ประกอบธุรกิจ เชน จํานวนเงินรวมลงทุนและระยะเวลาการเขารวมลงทุน นโยบายการจายเงิน  
ปนผลของกิจการที่เขารวมลงทุน องคประกอบและความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
ระบบการรายงานฐานะกิจการตอผูถือหุน แผนการถอนตัวจากการรวมลงทุน (exit) สิทธิในการ   
ซื้อขายหุนลวงหนา ประเภทของกิจกรรมที่ตองไดรับความเห็นชอบจากผูจัดการรวมลงทุน เปนตน 



 
 

 
 

 
 

 

19 

3. เนื่องจากการประกอบธุรกิจเปนการเขารวมลงทุนในสวนของเจาของของนิติบุคคล 
ดังนั้นผูรับบริการจากการประกอบธุรกิจประเภทนี้ตองมีสถานะเปนนิติบุคคลเทานั้น 

4. โครงสรางของธุรกิจเงินรวมลงทุนประกอบดวยนักลงทุน ผูประกอบการ และ
ผูจัดการกองทุนรวมลงทุน  

ในที่นี้ผูเขียนต้ังขอสังเกตประการหนึ่งวาองคประกอบตามความหมายในเชิงเนื้อหา
นั้น ถือเปนองคประกอบพื้นฐานที่สําคัญที่สุดของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน หากธุรกิจใดมี
ลักษณะไมเขาองคประกอบขอใดขอหนึ่ง ผูเขียนเห็นวาลักษะสภาพทางเศรษฐกิจขององคกรธุรกิจ
ดังกลาวไมอาจถือไดวาเปนองคกรธุรกิจที่ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน ซึ่งลักษณะความหมายใน
เชิงเนื้อหาแตกตางจากความหมายในเชิงรูปแบบหรือในเชิงองคกร เพราะในความหมายเชิงนี้ 
องคกรที่ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนอาจมีลักษณะที่แตกตางกันได ข้ึนอยูกับเงื่อนไขหรือนโยบาย
ของแตละประเทศ หรือข้ึนอยูกับตัวผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนและผูประกอบการตางๆ ที่ทํา
ความตกลงรวมกันนั้นเอง 

 
2.1.3 ประเภทของธุรกิจเงินรวมลงทุน 

 
หัวขอนี้ผูศึกษามุงคนควาประเภทของธุรกิจเงินรวมลงทุนเพื่อทําความเขาใจธุรกิจ

ประเภทดังกลาวอยางรอบดานทั้งในแนวด่ิงและในแนวราบ โดยพิจารณาจําแนกประเภทตาม
ชวงเวลาของการเขารวมลงทุนและองคกรธุรกิจเงินรวมลงทุน โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 
2.1.3.1 จําแนกประเภทตามชวงเวลาของการเขารวมลงทุน 

 
เมื่อพิจารณาจากชวงเวลาการเขารวมลงทุนของธุรกิจเงินรวมลงทุนจะพบวากิจการ

แตละกิจการอาจเขาสูกระบวนการรับการสนับสนุนทางการเงินจากธุรกิจเงินรวมลงทุนใน
ระยะเวลาที่มีความแตกตางกัน ทั้งนี้เนื่องจากเหตุผลทางการบริหารจัดการที่มีความแตกตางกัน
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) การเขารวมลงทุนในชวงเร่ิมตน (early – stage financing) 
 

องคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนจะใหความชวยเหลือทางการเงินแกผูประกอบการหรือ  
นักลงทุนในปริมาณวงเงินไมมากเพื่อเปนเงินทุน โดยจะใหการสนับสนุนในชวงความคิดของการจะ
ดําเนินธุรกิจ (seed financing) ซึ่งเงินทุนดังกลาวนี้นอกจากเพื่อวัตถุประสงคในการริเร่ิมดําเนิน
กิจการแลวยังรวมถึงเพื่อการพัฒนาผลิตภัณฑและการบริการ เพื่อการวิจัยทางการตลาด เพื่อการ
สรางคณะผูบริหารจัดการและเพื่อการพัฒนาแผนงานทางธุรกิจ 

ตอมาเมื่อผูประกอบการตองการริเร่ิมประกอบกิจการหลังจากเสร็จส้ินการพัฒนา
ผลิตภัณฑและการบริการ รวมทั้งการตลาดในเบ้ืองตนแลว ก็อาจขอความชวยเหลือทางการเงิน
จากองคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนได เปนการขอความชวยเหลือทางการเงินในชวงการกอต้ังกิจการ 
(start-up financing) โดยมากกิจการเหลานี้มักอยูในวงจรธุรกิจไมเกิน 1 ป และยังไมมีการขาย
ผลิตภัณฑหรือการใหบริการในเชิงพาณิชย กิจการที่จะใชเคร่ืองมือเงินรวมลงทุนในชวงเวลา
ดังกลาวนี้มักมีผลงานวิจัยทางการตลาด หลักการทางการบริหารจัดการ แผนการพัฒนางานที่มี
ความนาเช่ือถือ และพรอมที่จะเขาสูวงจรธุรกิจแลว 

เมื่อกิจการมีความพรอมที่จะเขาสูการดําเนินธุรกิจ ก็อาจขอรับเงินรวมลงทุนจาก
องคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนในชวงเวลาดังกลาวไดเชนกัน (first – stage financing) โดยมากกิจการ
มักมีรายจายในชวงเร่ิมดําเนินกิจการและมีความตองการทางการเงินเพื่อการริเร่ิมกระบวนการ
ผลิตหรือการใหบริการ  

 
(2) การเขารวมลงทุนในชวงการขยายกิจการ (expansion financing) 

 
การเขารวมลงทุนในชวงระยะเวลาดังกลาวนี้ องคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนจะเขารวม

ลงทุนเมื่อกิจการซ่ึงไดริเร่ิมการดําเนินงานมาไดสักระยะหนึ่ง (second – stage financing) และได
มีการใหบริการ การผลิตและการสงออกผลิตภัณฑ รวมทั้งมีการเจริญเติบโตทางรายการบัญชี
ตลอดจนรายการสินคา ทวากิจการซ่ึงอยูในชวงหัวเล้ียวหัวตอของระยะเวลาดังกลาวนี้มักไม
แสดงผลกําไรจากการประกอบกิจการ 

เมื่อการประกอบการดําเนินงานมาไดระยะหนึ่ง กิจการมีความจําเปนตองขยาย
กิจการเพ่ือการสรางผลกําไร เปนการขยายกิจการหลักของบริษัทซึ่งมีปริมาณการซ้ือขายที่เพิ่ม
มากข้ึนกวาที่เคยเปนมาและประสบผลกําไร (profitable) จากการประกอบธุรกิจหรือผลกําไรอาจ
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เปนศูนย (breaking even) ดังนั้นองคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนอาจเขามารวมเงินลงทุนในชวงเวลา
ดังกลาวนี้ได (third – stage financing หรือ mezzanine financing) ซึ่งเงินทุนดังกลาวนี้โดยมาก
จะใชเพื่อการขยายสวนตอหรือเพิ่มเติมการผลิตสินคาและการใหบริการ การตลาด (marketing) 
เงินทุนหมุนเวียน (working capital) หรือการพัฒนาผลิตภัณฑเพิ่มเติม (additional product 
development) 

และเมื่อกิจการขยายตัวในระดับหนึ่ง กิจการอาจมีความตองการทางการเงิน
เนื่องจากความคาบเกี่ยวทางการเงิน (bridge financing) บางประการ ซึ่งการเขารวมลงทุนใน
ชวงเวลาดังกลาวนี้เปนการใหความชวยเหลือทางการเงินในชวงระยะเวลาส้ันๆ เพื่อชวยเหลือ
บริษัท โดยบริษัทที่อาจรับความชวยเหลือดังกลาวอาจเปนบริษัทที่มีความประสงคจะขายหุนเปน
การทั่วไปตอประชาชนคร้ังแรก (initial public offering) ซึ่งมักจะไดรับเงินกลับคืนภายหลังจากที่
ไดขายหุนดังกลาวเรียบรอยแลว หรืออาจเปนบริษัทที่มีอสังหาริมทรัพยเปนสวนประกอบหลักใน
งบการเงินโดยธุรกิจเงินรวมลงทุนจะใหความชวยเหลือทางการเงินเมื่ออสังหาริมทรัพยดังกลาวอยู
ในระหวางการพัฒนาและอยูในระหวางการครอบครองเน่ืองจากการเชาเพียงช่ัวคราวกอนที่จะ
ไดรับกรรมสิทธิ์ถาวรในอนาคต (stabilized occupancy) กลาวโดยสรุปกิจการประเภทนี้เปน
กิจการที่มีการเจริญเติบโตอยูแลวแตมีความตองการเงินลงทุนที่เพิ่มข้ึนเพื่อใหเงินแกคาใชจายทาง
การเงินที่เพิ่มข้ึน (high cash burn rate) เนื่องจากเหตุการณใดเหตุการณหนึ่งขางตน 

 
(3) การเขารวมลงทุนเพื่อการรับโอนกิจการและเพื่อการขายกิจการ (acquisition 

financing or leveraged buyout financing) 
 

การเขารวมลงทุนในชวงนี้มีลักษณะคลายกับการเขารวมลงทุนในชวงเร่ิมตน
ประกอบกิจการ เพราะจะเปนการเขารวมลงทุนกับกิจการที่มีความประสงคจะรับโอนกิจการ
ทั้งหมดหรือแตบางสวนจากผูประกอบธุรกิจรายเดิม นอกจากนี้การลงทุนในชวงเวลาดังกลาวนี้ยัง
อาจเปนการเขารวมลงทุนกับบริษัทที่มีความประสงคจะซ้ือทรัพยสินมาจากบริษัทอ่ืนโดยมิได
ตองการซื้อหรือรับโอนกิจการทั้งหมดหรือแตบางสวน เพื่อนําทรัพยสินดังกลาวมาใชใน
สายการผลิต (product line) หรือธุรกิจเดิมของกิจการตนเอง  
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2.1.3.2 จําแนกประเภทตามองคกรธุรกิจเงินรวมลงทุน 
  

ในปจจุบันอุตสาหกรรมธุรกิจเงินรวมลงทุนอาจแบงองคกรออกไดเปน 4 ลักษณะ
ทั้งนี้ตัวแปรตนที่สําคัญของการแบงประเภทดังกลาวนี้คือบริบททางกฎหมายของแตละประเทศซึ่ง
มีความแตกตางกัน รายละเอียดมีดังนี้ 

 
(ก) หางหุนสวนจํากัดเอกชน (private limited partnerships) 

 
องคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนประเภทนี้มีมากกวาประเภทอ่ืนๆ โดยเงินลงทุนของ     

หางหุนสวนอาจมีปริมาณมากหรือนอยก็ได และอาจมีที่มาของแหลงเงินทุนจากกองทุนบําเหน็จ
บํานาญ (pension fund) กองทุนการกุศลมหาวิทยาลัย (university endowments) กองทุนมูลนิธิ
ขนาดใหญ (large foundation) บริษัทประกันภัย (insurance company) บริษัท (corporation) 
หรือ บุคคลธรรมดาผูมั่งค่ัง (wealthy individual) ผูจัดการของหางหุนสวนจํากัดจะเปนหุนสวน
ทั่วไป (general partners) และผูลงทุนจะเปนหุนสวนประเภทจํากัดความรับผิด (limited 
partners) โดยผูเปนหุนสวนประเภทจํากัดความรับผิดมีขอตกลงที่จะชวยออกเงินลงทุนเปนเวลา
ไมนอยกวา 2 – 3 ปและตกอยูในฐานะการเปนนักลงทุนที่ไมมีบทบาทในการบริหารจัดการการ
ดําเนินกิจกรรมทางธุรกิจ (passive investors) และหางหุนสวนอยูในสภาพที่จะตองทําการ       
เลิกหางและชําระบัญชีหลังจากดําเนินกิจการมาไดเปนระยะเวลา 8 – 10 ป  

หุนสวนทั่วไปมีหนาที่ในการบริหารจัดการและการดําเนินกิจการของหางหุนสวน
ตลอดจนการหาแหลงลงทุน ซึ่งจะดําเนินการลงทุนในนามของหางหุนสวนหรือในฐานะผูแทนของ
หางหุนสวน ดังนั้นการหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนประเภทนี้จึงตองมีการทําขอตกลงกับหุนสวน
ทั่วไป สําหรับองคกรธุรกิจประเภทหางหุนสวนจํากัดเอกชนนี้มีปริมาณองคกรมากกวาสองพัน
องคกรในประเทศสหรัฐอเมริกาและมีจํานวนมากกวานั้นในภาคพื้นทวีปยุโรปและทวปีเอเชยี โดยมี
ปริมาณเงินลงทุนทั่วทั้งโลกโดยรวมมากกวา 1 แสนลานเหรียญสหรัฐ20  

ส่ิงสําคัญประการหนึ่งขององคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนประเภทนี้คืออายุการดํารง
สภาพความเปนหุนสวนจํากัดมีกําหนดระยะเวลาและโดยมากหางหุนสวนมักเลิกหางและเสร็จ
ชําระบัญชีภายในระยะเวลา 10 ปหรือนอยกวานั้น ดังนั้นเงินทุนที่ไดรับจากองคกรธุรกิจประเภทน้ี

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

Jersey: 2002 Prentice Hall PTR, 2002), p.9. 
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จึงเปนเพียงการใหใชเงินทุนเพียงช่ัวคราวเทานั้น และเมื่อกิจการประสบผลสําเร็จจากการ
ประกอบการ หางหุนสวนก็จะเรียกเงินทุนดังกลาวกลับคืนมา กิจการซ่ึงไดรับเงินทุนจากองคกร
ธุรกิจเงินรวมลงทุนประเภทนี้จึงตองมีการวางแผนการประกอบธุรกิจใหมีการเจริญเติบโตอยาง
รวดเร็วและเตรียมพรอมที่จะมีการคืนเงินทุนและผลกําไรใหแกหางหุนสวน 

  
(2) กองทุนการซ้ือขายภาคมหาชน (publicly traded funds) 

 
องคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนประเภทดังกลาวนี้มีเพียงเล็กนอยเทานั้น อีกทั้งยังเปน

องคกรที่มีแหลงเงินทุนปริมาณเล็กนอย บางคร้ังองคกรประเภทดังกลาวนี้อาจเรียกวา กองทุน    
บมเพาะธุรกิจ (incubator fund) ทั้งนี้เพราะองคกรธุรกิจประเภทน้ีมักใหความชวยเหลือกิจการ
ขนาดยอมและใหความชวยเหลือทางดานการบริหารจัดการ โดยองคกรธุรกิจเงินรวมลงทุน
ประเภทกองทุนมีปริมาณเงินทุนทั่วทั้งโลกโดยรวมประมาณ 1 พันลานเหรียญสหรัฐเทานั้น 

สําหรับประเทศไทยนั้นธุรกิจเงินรวมลงทุนแบบกองทุน เปนธุรกิจเงินรวมลงทุนที่
แยกกันระหวางกองทุนกับผูบริการกองทุน โดยที่ผูบริหารกองทุนหนึ่งรายสามารถที่จะบริหาร
กองทุนไดหลายๆ กองทุนในเวลาเดียวกันและกองทุนสวนใหญจะมีอายุกองทุนประมาณ 10 ป ซึ่ง
ตัวกองทุนเองอาจจะถูกจัดข้ึนเปนหางหุนสวนจํากัดโดยมีหุนสวนบริหารเปนอีกนิติบุคคลหนึ่งมา
บริหารกองทุน หรืออาจถูกจัดข้ึนเปนบริษัทจํากัดโดยมีผูบริหารกองทุนเปนบริษัทจํากัดแยกอีก
บริษัทหนึ่ง21 ซึ่งผูเขียนจะไดกลาวโดยละเอียดในบทที่ 4 

 
(3) ธุรกิจเงินรวมลงทุนในเครือองคกรธุรกิจ (corporate venture capital) 

 
องคกรธุรกิจประเภทนี้มีสารัตถะใกลเคียงกับองคกรธุรกิจประเภทหางหุนสวนจํากัด 

โดยทั่วไปมักถูกจัดต้ังข้ึนเพื่อความชวยเหลือแผนงานทางธุรกิจที่มีความเกี่ยวของกับการ
ดําเนินงานของบริษัท บางคร้ังอาจถือวาเปน “หนาตาง” ทางเทคโนโลยีของบริษัท22 บริษัทยักษ
ใหญทางเทคโนโลยีจํานวนมากมักมีการจัดต้ังธุรกิจเงินรวมลงทุนในเครือ (VC arm) เพื่อชวยใน
การดําเนินกิจการหรือการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งอาจมีการตั้งชื่อบริษัทแตกตางออกไป แตทั้งนี้ก็

                                                 
21 สมาคมไทยผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน, “ความหมายของธุรกิจเงินรวมลงทุน,” 

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 อาทิเชน Google Inc. ซึ่งไดมีความพยายามจัดต้ังธุรกิจเงินรวม
ลงทุนในเครือเชนเดียวกันกับ Intel Corp. บริษัทยักษใหญผูนําดานการผลิตอุปกรณกึ่งตัวนํา 
(semiconductor) จําพวกทรานซิสเตอรและแผงวงจรรวมในคอมพิวเตอรซึ่งประสบความสําเร็จ
จากการจัดต้ังธุรกิจเงินรวมลงทุนในเครือมาแลวเปนเวลาหลายป ไดแก Motorola Inc. หรือ 
Comcast Corp. เปนตน หรือ ในดานอุตสาหกรรมเครือขายอินเทอรเน็ตเชน บริษัท Steamboat 
Ventures ซึ่งเปนบริษัทธุรกิจเงินรวมลงทุนในเครือของ Walt Disney Co. ไดมีการลงทุนเพื่อ
พัฒนาและกอต้ังกิจการตางๆ ที่เกี่ยวของกับเว็บไซตจนในที่สุดมีการจัดต้ัง Amazon.com Inc. 
และกิจการอ่ืนๆ อีกเปนจํานวนมาก23 

นอกจากนี้แลวธุรกิจเงินรวมลงทุนประเภทดังกลาวนี้อาจปรากฏใหเห็นในกิจการการ
ธนาคารโดยเปนสวนหนึ่งของบริษัทในเครือธนาคารใหญ สินทรัพยโดยสวนใหญของธนาคารจะถกู
ควบคุมโดยธนาคารหลัก (major banks) บริษัทเงินรวมลงทุนของการธนาคารมีบทบาทในการ
จัดซื้อบริษัท (buy-outs) เร่ิมตนจัดต้ังกิจการ (start up) หรือเพื่อความเจริญเติบโตทางธุรกิจ 
(growing business)24  

สําหรับปริมาณเงินทุนทั่วทั้งโลกขององคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนประเภทน้ีมีความ
ยากลําบากตอการรวบรวมหาปริมาณที่แนนอน ทั้งนี้เพราะบริษัทอาจกันทุนไวเปนเงินสํารองของ
บริษัทหรืออาจนําเงินเขาไปลงทุนในกิจการใดๆ ก็ได  

  
(4) ผูลงทุนผูมั่งค่ัง25หรือผูลงทุนข้ันตน (angel investors หรือ business angels) 

 
เปนผูลงทุนซึ่งลงทุนเงินเร่ิมตน (seeds money) ใหกับเจาของกิจการเพื่อไปเร่ิม

กิจการ 26 ผูใหความสนับสนุนทางการเงินมักเปนผูมีความมั่งค่ังทางการเงิน ซึ่งการใหความ
สนับสนุนทางการรวมเงินลงทุนหรือไมยอมข้ึนอยูกับความสมัครใจของตัวนักลงทุนมั่งค่ังเอง 
 
 

                                                 
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 นักธุรกิจบางทานเรียกวา นักลงทุนเทวดา 
26 สมาคมไทยผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน, อางแลว เชิงอรรถที่ 17.  
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2.2 วงจรการประกอบธุรกจิเงินรวมลงทุน 
 

โดยทั่วไปข้ันตอนหลักของการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนมีหลักเกณฑดังนี้ 
 
2.2.1 กลยุทธการลงทุน (investment strategy)  
 

กลยุทธการลงทุนเปนหัวใจของธุรกิจเงินรวมลงทุน โดยจะแสดงจุดเนนของธุรกิจเงิน
รวมลงทุน ซึ่งอาจกําหนดในรูปแบบของประเภทอุตสาหกรรมที่เปนเปาหมายของธุรกิจเงินรวม
ลงทุน สัดสวนการลงทุนในแตละชวงวงจรธุรกิจ ขนาดการลงทุนในแตละกิจการ หรือพื้นที่
เปาหมายทางภูมิศาสตรของธุรกิจเงินรวมลงทุน กลยุทธหรือนโยบายการลงทุนของนักลงทุนจะบง
บอกถึงเปาวัตถุประสงคที่ธุรกิจเงินรวมลงทุนตองการใหเกิดข้ึน กลยุทธการลงทุนดังกลาวสามารถ
ยืดหยุนได เพื่อใหผูจัดการกองทุนสามารถเก็บเกี่ยวความไดเปรียบจากโอกาส ซึ่งเกิดข้ึนตามการ
เปล่ียนแปลงของตลาด27 ดังนั้นในการนํากลยุทธการลงทุนสูการปฏิบัติใหเกิดผลสําเร็จ ผูจัดการ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนตองมีประสบการณที่ดี และมีวินัยในการลงทุน การบริหารการลงทุนของธุรกิจ
เงินรวมลงทุนจึงตองสะทอนปรัชญาและวัตถุประสงคของธุรกิจเงินรวมลงทุน 

 
2.2.2 การคนหาโครงการลงทุน (deal flow generation) 
  

การแสวงหาธุรกิจที่จะเขารวมลงทุน ธุรกิจเงินรวมลงทุนจะตองใชความพยายามดาน
การตลาดในการเขาสูกลุมเปาหมายของธุรกิจ และสรางความสัมพันธทางธุรกิจ การคนหากิจการ
ที่ดีเปนงานที่ยาก แหลงขอมูลที่สําคัญที่อาจชวยใหธุรกิจเงินรวมลงทุนคนหาเพื่อใหไดกิจการที่ดีมี
หลายแหลง อาทิเชน องคกรหรือธุรกิจที่ใหบริการแกกลุมเปาหมายของกองทุนธนาคารเพื่อการ
ลงทุน บริษัทที่ปรึกษาการลงทุน หนวยงานพัฒนาดานเศรษฐกิจ สมาคมตางๆ ดานธุรกิจและ
อุตสาหกรรม เปนตน28 การคนหาธุรกิจที่จะลงทุนในเชิงรุก (pro-active searching) โดยเขาถึง

                                                 
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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กลุมเปาหมายโดยตรงของธุรกิจเงินรวมลงทุนเปนกลยุทธสําคัญที่จะไดมาซึ่งกิจการที่มีศักยภาพ 
และเปนการสรางโอกาสใหมๆ ที่จะชวยอํานวยผลสําเร็จใหแกธุรกิจเงินรวมลงทุน29  

ในการสรางสัมพันธกับผูประกอบการ ธุรกิจเงินรวมลงทุนตองแสดงตัวใหเปนที่รูจัก
ในฐานะที่เปนแหลงเงินทุนที่นาสนใจของกลุมธุรกิจที่เปนเปาหมาย ซึ่งอาจมีวิธีการสื่อที่ใชได
หลายรูปแบบ เชน การสงจดหมายขาวใหกลุมเปาหมายตีพิมพบทความในวารสารเกี่ยวกับการคา
และการลงทุน การใชอุปกรณทางอิเล็กทรอนิกสในการติดตอลูกคาที่ผูประกอบการเองมีการติดตอ
ดวยเปนประจํา ดังนั้นธุรกิจเงินรวมลงทุนจึงตองติดตอกลุมลูกคาของกิจการเปนจํานวนมากใน
การที่จะไดมาซึ่งเปาหมายที่จะเขารวมลงทุนในแตละกิจการ30 อาทิเชน Edison Venture Capital 
Fund ซึ่งเปนกองทุนเงินรวมลงทุนรายหนึ่งของประเทศสหรัฐอเมริกา มีฐานขอมูลลูกคา 
(database) ถึง 25,000 ราย และทุกๆ ปจะติดตอสัมพันธกับลูกคาไมนอยกวา 4,000 ราย ทั้งโดย
การสงขาวสารทางไปรษณีย โทรทัศน หรือจัดสัมมนา รวมถึงมีการหาลูกคาใหมเปนจํานวนไมนอย
กวา 300 รายในแตละป มีการทําการวิเคราะหกิจการ (due diligence) ปละประมาณ 50 ราย 
เพื่อใหสามารถเขารวมลงทุนไดจํานวน 8-12 รายตามเปาหมายกลยุทธการลงทุน31 
 
2.2.3 การกลั่นกรองโครงการลงทุน (screening)  
 

วัตถุประสงคสําคัญของการกลั่นกรองโครงการลงทุนในเบ้ืองตน เพื่อใหการใช
ทรัพยากรของผูจัดการธุรกิจเงินรวมลงทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพทั้งในแงบุคลากรและ
คาใชจาย โดยผูจัดการธุรกิจเงินรวมลงทุนจะพิจารณาเพื่อจําแนกธุรกิจที่ติดตอดวยคราวๆ ใน
เบ้ืองตน และพิจารณาจากโอกาสของธุรกิจ ปจจัยที่เปนความเส่ียงและผลตอบแทนของธุรกิจ  

ประเด็นสําคัญที่จะใชพิจารณาในการกลั่นกรองโครงการเบ้ืองตน คือ ความ
สอดคลองของธุรกิจกับนโยบายการลงทุนหรือกลยุทธการลงทุนของนักลงทุน เชน พิจารณาวาเปน
อุตสาหกรรมที่กําหนดไวในกลยุทธการลงทุนซ่ึงอยูในชวงวงจรของธุรกิจใดหรืออยูในพื้นที่ใด  

ส่ิงสําคัญที่สุดของการกล่ันกรองเบ้ืองตน ควรสามารถบอกไดถึงศักยภาพของ
โครงการที่ธุรกิจเงินรวมลงทุนจะเขารวมลงทุนดวย ไดแก คุณสมบัติหรือคุณภาพของทีมผูบริหาร

                                                 
29 Rupert Pearce, supra note 27, p.38. 
30 Ibid. 
31 Ibid. p.46. 
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กิจการ ซึ่งอาจดูจากความสําเร็จในอดีตความสามารถของกิจการในการเติบโต และประวัติผลการ
สรางกําไรตลอดจนโอกาสที่จะออกตัวจากการลงทุน (exit) โดยมีผลตอบแทนท่ีดี32  
 
2.2.4 การวิเคราะหกิจการ (due diligence)  
 

เมื่อกิจการใดผานการกล่ันกรองเบ้ืองตนแลวจึงจัดเปนกลุมเปาหมายของการลงทุนที่
มีความเปนไปไดของธุรกิจเงินรวมลงทุน ผูจัดการธุรกิจเงินรวมลงทุนจะวางแผนการเขาทําการ
วิเคราะหกิจการ (due diligence) โดยกําหนดประเด็นที่จะวิเคราะหและตรวจสอบ กําหนดเวลา
การตรวจสอบในแตละประเด็น ตลอดจนบุคลากรที่จะรับผิดชอบ โดยทั่วไปการทําการวิเคราะห
กิจการสําหรับแตละกิจการ อาจใชเวลาต้ังแต 1-12 สัปดาห แตกตางกันตามความซับซอนของ
กิจการ และจํานวนผูมีสวนเกี่ยวของ (partners) ในธุรกิจ 

กระบวนการวิเคราะหกิจการนอกจากจะชวยใหผูบริหารธุรกิจเงินรวมลงทุนมีความ
เขาใจเกี่ยวกับโครงสรางหรือรูปแบบการทําธุรกิจของกิจการ (business model) และปจจัยความ
เส่ียงที่สําคัญของธุรกิจแลว ยังเปนโอกาสที่จะสรางความสัมพันธอันดีและความเขาใจรวมกันกับ
กลุมผูบริหารกิจการดวย ซึ่งเปนประเด็นสําคัญในการทําธุรกิจเงินรวมลงทุน เนื่องจากทั้งผูจัดการ
กองทุน และผูบริหารกิจการจะตองทํางานรวมกันตอไปในระยะขางหนาอีกไมนอยกวา 3-6 ป 
ดังนั้นทั้งสองฝายจึงควรมีความมั่นใจวาจะสามารถรวมงานกันได มีเปาหมายสําคัญที่คาดหมาย
รวมกัน คือ การพัฒนากิจการใหมีความเติบโต33 

การทําการวิเคราะหกิจการมีข้ันตอนที่เกี่ยวของกับกิจการหลายประการ ไดแก34  
(1) การสัมภาษณผูบริหารกิจการ ผูจัดทําการวิเคราะหกิจการ จําเปนตองเขาพบปะ

กิจการที่จะเขารวมลงทุนหลายคร้ังเพื่อสัมภาษณพนักงานในตําแหนงสําคัญๆ ศึกษาศักยภาพ 
อุปสรรค และวัฒนธรรมองคกรโดยรวมของกิจการ เรียนรูขีดความสามารถ เปาหมายการทํางาน
และความรับผิดชอบของผูบริหารแตละคน ตลอดจนโครงสรางการตัดสินใจของกิจการ 

(2) การศึกษาลูกคาของกิจการ เพื่อเขาใจถึงศักยภาพของผลิตภัณฑ ผูจัดทําการ
วิเคราะหกิจการ ควรสัมภาษณขอมูลจากลูกคา เพื่อทราบทัศนคติและความพึงพอใจที่มีตอสินคา
ของกิจการ เหตุผลและรูปแบบตัดสินใจซื้อสินคา การเปรียบเทียบกับสินคาคูแขง คําถามที่ใช

                                                 
32 Ibid. p.49. 
33 David Gladstone and Laura Gladstone, supra note 20, p.53. 
34 Ibid. p.53. 
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มักจะเปนคําถามปลายเปด เพื่อใหลูกคาของกิจการไดตอบอยางเปนอิสระ การตอบกลับของ
ลูกคาเกี่ยวกับกิจการและสินคาของกิจการเปนขอมูลสําคัญสําหรับผูบริหารธุรกิจเงินรวมลงทุนใน
การประเมินโอกาสทางการตลาดของผลิตภัณฑ  

(3) การวิเคราะหโดยผูเช่ียวชาญภายนอก (third party analysis) โดยเฉพาะใน
ประเด็นเกี่ยวกับการตลาดและเทคโนโลยี ซึ่งผูเช่ียวชาญอิสระมีความรูและประสบการณมากกวา 
เพื่อเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจของธุรกิจเงินรวมลงทุน 

(4) การสัมภาษณธุรกิจที่เกี่ยวของกับกิจการ เชน ผูจัดหาวัตถุดิบ (supplier) 
(5) การศึกษาขอมูลจากงานแสดงสินคาตางๆ เพื่อศึกษาแนวโนมของตลาดสินคา

ประเภทนั้น ศึกษาผูนําตลาด ประเมินสถานะภาพการแขงขัน 
(6) การตรวจสอบขอมูลดานการเงินและขอมูลสมมุติฐานในการประมาณการทาง

การเงินของกิจการ ผูจัดการธุรกิจเงินรวมลงทุนควรตรวจสอบขอมูลโดยเปรียบเทียบกับ ผลิตภัณฑ 
รูปแบบการขาย และกิจการอ่ืนในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกัน และควรสรางแบบจําลองในการ
ประเมินขอมูลทางการเงิน เพื่อโอกาสในการวิเคราะหกิจการที่มีความสมบูรณมากข้ึน 

(7) การตรวจสอบประเด็นทางกฎหมายที่เกี่ยวของกับกิจการ เชน ประเด็นกฎหมาย
ดานลิขสิทธ หรือประเด็นกฎหมายที่เกี่ยวของกับหนี้สินของกิจการที่อาจเกิดข้ึนในอนาคต 

(8) การตรวจสอบระบบและรูปแบบการติดตอส่ือสารของกิจการ โดยตรวจสอบ
วิธีการบันทึกและรายงานกิจกรรม เหตุการณ ตลอดจนการประชุมตางๆ ใหมีความครบถวนชัดเจน
ทุกคร้ังที่มีการติดตอส่ือสารกับกิจการ 

เมื่อผานการวิเคราะหกิจการเสร็จส้ินแลวจะทําใหผูบริการธุรกิจเงินรวมลงทุนมีความ
เขาใจเกี่ยวกับเนื้อหาทางเศรษฐกิจมากข้ึนเพื่อประกอบการตัดสินใจรวมลงทุน35 เชน  

คุณภาพของทีมบริหารกิจการ ซึ่งถือเปนปจจัยสําคัญที่สุดสําหรับความสําเร็จของ
ธุรกิจ ในแงมุมของการบริหารจัดการ ผูจัดการธุรกิจเงินรวมลงทุนจะพิจารณาต้ังแตความ
สอดคลองของเปาหมายการบริหารกิจการของธุรกิจกับเปาหมายของกิจการเงินรวมลงทุน 
ประสบการณของผูจัดการ ความลมเหลวและความสําเร็จในอดีตที่จะมีผลตอหนาที่ความ
รับผิดชอบปจจุบัน คุณสมบัติการเปนผูประกอบการณ ขีดความสามารถในการสรางมูลคาเพิ่ม
ใหแกกิจการ ตลอดจนฐานะความสัมพันธในกิจการ 

ผลิตภัณฑหรือบริการที่กิจการนั้นผลิต ซึ่งจะเปนตัวบงชี้ความสามารถในการเติบโต
ของบริษัท ความสามารถในการทํากําไรโดยพิจารณาในประเด็นของวงจรธุรกิจในประเภทนั้น 

                                                 
35 Rupert Pearce, supra note 27, p.156. 
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เทคโนโลยีหรือวิทยาศาสตรเฉพาะดานในการผลิต การต้ังราคา และกลยุทธการตลาด 
ความสามารถและแผนการพัฒนาผลิตภัณฑ 

การตลาดของกิจการ หลังจากผานกระบวนการวิเคราะหกิจการแลว ผูบริหารธุรกิจ
เงินรวมลงทุนจะทราบถึงขนาดของการตลาด ยอดขายและอัตราการเติบโต ลูกคาของกิจการ คู
แขงขันสําคัญของกิจการ จุดแข็งของคูแขงและกลยุทธของกิจการในการแขงขันตลอดจนชองทาง
การนําสินคาสูมือผูบริโภค ความไดเปรียบเสียเปรียบของกิจการในตลาดการแขงขัน 

ผลการวิเคราะหขอมูลและสถานะทางการเงิน การวิเคราะหผลการประมาณทาง
การเงินของกิจการ ความสมเหตุสมผลของแบบจําลองทางการเงินที่ใช ทั้งนี้เพื่อทําใหผูบริหาร
ธุรกิจเงินรวมลงทุนพิจารณาถึงความเปนไปไดของแผนธุรกิจของกิจการ 

ความเหมาะสมของเทคโนโลยีที่ใชขีดความสามารถในการจัดหาและการใช
ประโยชนเทคโนโลยี ความเสี่ยงที่อาจเกิดจากการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยี ซึ่งจะสัมพันธกับ    
ความตองการเม็ดเงินลงทุนเพิ่มในอนาคต 

รายละเอียดเงื่อนไขที่เหมาะสมในการเขารวมลงทุนการคาดการแนวโนมในอนาคต
เปนขอมูลสําคัญในการพิจารณาวาจะเขารวมลงทุนในชวงไหน เปนระยะเวลาเทาใด 

การพิจารณาประเด็นอ่ืนที่เกี่ยวของ เชน องคประกอบของคณะกรรมการบริษัท 
พนักงานบริษัทและสถาบันหรือบุคคลที่มีบทบาทที่สามารถกระทบสถานะทางการเงินของบริษัท
เปนตน 

 
2.2.5 การตีราคาทรัพยสิน (valuation)  

 
เปนเร่ืองที่จะพิจารณาและตกลงกันในกระบวนการทําการวิเคราะหกิจการ มีวิธีการตี

ราคาทรัพยสินหลายประการที่สามารถนํามาใชในการกําหนดราคาหุนของกิจการ อาทิ public 
stock discount, rat of return hurdies without a time value commence, cash-on-cash 
objective แตธุรกิจเงินรวมลงทุนโดยทั่วไปนิยมใชวิธีการตีราคาทรัพยสิน 2 แบบ คือ comparable 
companies และ multiples scenario 

ในการตีราคาทรัพยสิน เพื่อกําหนดราคาซ้ือหุนของกิจการมีประเด็นที่ตองพิจารณา
รวมกันหลายประการ ไดแก ผลตอบแทนที่คาดการณในอนาคตของกองทุนซึ่งอาจจะการคํานวณ
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แบบอัตราผลตอบแทนภายใน (internal rate of return) การประเมินความเส่ียงของการขาดทุน 
นอกจากนี้ยังอาจมีเหตุการณที่มีผลตอการตีราคาทรัพยสินของกิจการ ประกอบดวย36 

- วงจรธุรกิจของกิจการ (early stage หรือ expansion) 
- การตีราคาทรัพยสินของอุตสาหกรรมประเภทเดียวกัน 
- ประวัติทางการเงินของกิจการ การเติบโตและความสามารถในการทํากําไร 
- ทางออกของเงินลงทุน (equality of the investment) 
- ขนาดบทบาทของธุรกิจเงินรวมลงทุนในการบริหารกิจการ 
ในธุรกิจประเภทนี้จะมีการสรางตัวคูณของธุรกิจ (industry multiple) ข้ึนเพื่อเปนการ

ตีราคาทรัพยสิน ซึ่งโดยทั่วไปจะใชตัวคูณที่มีพื้นฐานจากรายไดของกิจการ และมีปจจัยตางๆ ซึ่งมี
ผลกระทบตอการตีราคาทรัพยสิน เชน แนวโนมตลาด การแขงขันจากนักลงทุนหรือผูถือหุนรายอ่ืน 
ข้ันตอนการเติบโตของกิจการ ตลอดจนความสอดคลองกับราคาหุนของบริษัทมหาชนที่ซื้อขายใน
ตลาด 

 
2.2.6 โครงสรางการลงทุน (investment structure)  
 

การเขารวมลงทุนในกิจการใดกิจการหนึ่งเปนเวลาคอนขางยาว (3-6 ป) จาํเปนตองมี
ขอตกลงที่ชัดเจนมีผลตามกฎหมาย การเจรจาเงื่อนไขการเขารวมลงทุน การจัดทําขอตกลงหรือ
สัญญาการเขารวมลงทุน เปนข้ันตอนหลังการทําการวิเคราะหโครงการและตัดสินใจที่จะเขารวม
ลงทุนแลว สาระสําคัญของขอตกลง ไดแก37 

- สิทธิและหนาที่ของแตละฝายที่เกี่ยวของ เชน สิทธิของผูลงทุนในการยับยั้งการ
จายเงินตอบแทน เงินรางวัล หรือเงินใหกูยืมแกผูบริหารกิจการ สิทธิในการรับรูหรือยับยั้งการไดมา
หรือขายไปซ่ึงทรัพยสินของกิจการ การตรวจสอบบัญชีของกิจการ หรือการนําหุนของกิจการเขา 
จดทะเบียนรับหลักทรัพยเปนหลักทรัพยจดทะเบียนเพื่อทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย 

- จํานวนเงินรวมลงทุนและระยะเวลาการเขารวมลงทุน 
- นโยบายการจายเงินปนผล 
- องคประกอบและความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
- ระบบรายงานฐานะกิจการตอผูถือหุน 

                                                 
36 Ibid. p.179. 
37 Ibid. p.179. 
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- แผนการถอนตัวจากการรวมลงทุน (exit) 
- สิทธิในการซื้อขายหุนลวงหนา 
- ประเภทของกิจกรรมที่ตองไดรับความเห็นชอบจากผูรวมทุน เชน สัญญาวาจาง

ผูบริหาร รายงานการตรวจบัญชี การซื้อขายทรัพยสินสําคัญ การกอหนี้รายการสําคัญและการ
เปล่ียนแปลงแผนการดําเนินงาน  

ทั้งนี้เนื่องจากธุรกิจเงินรวมลงทุนเปนธุรกิจที่มีความเส่ียงสูง จึงตองการไดรับ
ผลตอบแทนมากพอที่จะครอบคลุมความเส่ียง ผูจัดการธุรกิจเงินรวมลงทุนจะบริหารความเสี่ยง
โดยการเลือกลงทุนเฉพาะกิจการที่ตรงกับนโยบายการลงทุน ซึ่ง ผานการวิเคราะหกิจการอยาง
รอบคอบแลวเทานั้น การที่ธุรกิจเงินรวมลงทุนตัดสินใจไมลงทุนในกิจการใดกิจการหนึ่งไมได
หมายความวากิจการนั้นไมดีหรือไมมีคุณภาพเพียงแตอาจไมสอดคลองกับนโยบายการลงทุนของ
กองทุนนั้นๆ 
 
2.2.7 การกํากับดูแลกิจการที่เขารวมลงทุน (post investment management) 
 

 ประกอบดวยกิจกรรมหลัก 2 สวน คือการกํากับดูแลกิจการที่นักลงทุนเขาไปรวม
ลงทุน (monitoring) และการสนับสนุนชวยเหลือพัฒนากิจการ (value added support) ธุรกิจเงิน
รวมลงทุนเปรียบเสมือนพันธมิตรทางธุรกิจ ที่รวมหัวจมทายกับกิจการทั้งรวมรับความเสี่ยงจาก
ความลมเหลวและรวมรับรางวัลจากผลสําเร็จของกิจการ ถึงแมวาธุรกิจเงินรวมลงทุนจะไมเขาไป
กาวกายการบริหารกิจการประจําวัน แตจะใหความสนใจและตองการมีสวนรวมในการวางทิศทาง
และยุทธการดําเนินธุรกิจขององคกร ตลอดจนใหคําแนะนําตางๆ โดยอาศัยความรูและ
ประสบการณซึ่งไดเกี่ยวของกับกิจการอ่ืนๆที่หลากหลาย นอกจากนี้ธุรกิจเงินรวมลงทุนยังมี
เครือขายความสัมพันธที่กวางขวาง สามารถใหคําแนะนําที่มีคาแกกิจการได เชนการสรรหา
บุคลากรที่มีคุณภาพ การติดตอกับตลาดในระดับนานาชาติ การสรางพันธมิตรธุรกิจกับกิจการอ่ืน
ที่เปนประโยชน ตลอดจนการระดมทุนเพื่อเติมจากแหลงอ่ืนๆ38 

โดยทั่วไปแลวธุรกิจเงินรวมลงทุนตองการที่จะมีสวนในการตัดสินใจในเร่ืองสําคัญ
ของกิจการ เชน การเปลี่ยนผลิตภัณฑหลัก การเปลี่ยนกลยุทธการตลาดหรือการปรับเปล่ียน
เปาหมายของกิจการ ดังนั้นธุรกิจเงินรวมลงทุนจึงมักกําหนดเงื่อนไขในการสงผูแทนเขารวมไปเปน
กรรมการของกิจการ 

                                                 
38 David Gladstone and Laura Gladstone, supra note 20, p.213. 
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2.2.8 การถอนตัวจากการเขารวมลงทุน (exit)  
 

เนื่องจากการลงทุนของธุรกิจเงินรวมลงทุน ไมไดมีจุดหมายในการเขาเปนเจาของ
หรือควบคุมกิจการแตเปนธุรกิจการจัดหาเงินทุน ดังนั้นโอกาสที่จะถอนตัว (exit) จากธุรกิจที่รวม
ลงทุนจึงเปนปจจัยที่สําคัญในการตัดสินใจเขารวมลงทุนในกิจการใดกิจการหนึ่ง 

ปจจัยสําคัญในการตัดสินใจถอนตัวจากการรวมลงทุน (exit) คือ การเลือกระยะเวลา
ที่เหมาะสมและการเลือกวิธีการถอนตัวที่เหมาะสม โดยทั่วไปธุรกิจเงินรวมลงทุนมักวางเปาหมาย
การถอนตัวไวที่การเสนอขายหุนใหแกประชาชนทั่วไปโดยผานตลาดหลักทรัพย ซึ่งในทางปฎิบัติ
ธุรกิจที่สามารถเสนอขายหุนในตลาดหลักทรัพยไดมีจํานวนนอยกวาที่คาดหวัง ดังนั้นเพื่อใหการ
ถอนตัวจากการลงทุนเปนไปตามความคาดหวังและไมเปนภาระ ธุรกิจเงินรวมลงทุนที่ประสบ
ความสําเร็จจึงมักจะวางแผนการถอนตัว (exit) ในลักษณะ pro-active คือ มีการกําหนดทางเลือก
และแผนสําหรับการถอนตัว ต้ังแตวันแรกของการเขารวมลงทุน ปจจัยสําคัญที่มีผลกระทบตอการ
ถอนตัวของธุรกิจเงินรวมลงทุน อาจแบงเปน 2 กลุม คือปจจัยภายนอกกิจการ เชน ภาวะซบเซา
ของตลาดหลักทรัพย การขาดแคลนผูซื้อประเภทสถาบันในตลาดซึ่งเสนอขายหลักทรัพยใหมตอ
ประชาชนคร้ังแรก (initial public offering) หรับปจจัยภายในกิจการ ไดแก การวิเคราะหกิจการ 
(due diligence) ที่คลาดเคล่ือนทําใหเกิดผลเสียหายตอการลงทุน หรือผลตอบแทนไมเปนไปตาม
ความคาดหวังธุรกิจมีผลประกอบการไมดี การขาดความสัมพันธกับกลุมธุรกิจที่มีการลงทนุรวมกนั 
(co-investment) การวางแผนการถอนตัวต้ังแตเร่ิมเขารวมทุนจะชวยลดผลกระทบจากปญหา
เหลานี้ได เนื่องจากเปนการวิเคราะหและกําหนดทางเลือกไวลวงหนา39  

อยางไรก็ตามธุรกิจเงินรวมลงทุนจะไมตัดสินใจถอนตัวโดยทิ้งความผิดหวังหรือ
ผลเสียไวกับเจาของกิจการ หรือเลือกที่จะถอนตัวโดยมุงหวังผลกําไรเพียงอยางเดียว แตจะเปน
การตัดสินใจรวมกันโดยคํานึงถึงความมั่นคงและการเติบโตของกิจการภายหลังการถอนตัวรวมทั้ง
ผลประโยชนที่เหมาะสมของธุรกิจดวยนั่นเอง 

 
2.3 หลกัการพื้นฐานทางการเงินเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน 

 
หัวขอนี้เปนการศึกษาเกี่ยวกับหลักการพื้นฐานทางการเงินของธุรกิจเงินรวมลงทุน

เพื่อใหทราบถึงที่มา เหตุผลและความจําเปนของเน้ือหาทางเศรษฐกิจในการดําเนินกิจการของ

                                                 
39 Rupert Pearce, supra note 27, p.224. 
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กิจการซ่ึงกอต้ังข้ึนใหมและการดําเนินกิจการขององคกรธุรกิจเงินรวมลงทุน โดยผูเขียนไดใช
หลักเกณฑทางการเงินในรูปแบบตางๆ ดังตอไปนี้ 
 
2.3.1 ทฤษฎีหุบเขามรณะ40 (Valley of Death Theory) 

 
ธุรกิจเงินรวมลงทุน เกิดข้ึนเพื่อการเติมเต็มชองวางของกระแสเงินสดในชวงเร่ิมตน

ของกิจการ โดยสภาพทางธรรมชาติของวงจรธุรกิจ เมื่อกิจการเกิดใหมเร่ิมมีการดําเนินกิจการมักมี
การใชทุนเปนจํานวนมากเพื่อการใชจายอันมีลักษณะเปนการลงทุน อาทิเชนการกอต้ังสํานักงาน 
การจางพนักงานลูกจาง หรือคนควาวิจัยเพื่อพัฒนาผลิตภัณฑ ซึ่งมีระยะเวลากอรางสรางตัวเปน
เวลานานกวาที่บริษัทจะมีผลิตภัณฑออกมาจัดจําหนายหรือมีการใหบริการ อันจะกอใหเกดิกระแส
รายได (revenue stream) ของกิจการ ชวงเวลาดังกลาวนี้ในทางการเงินเรียกวาหุบเขามรณะ 
(valley of death)41  

ในทางทฤษฎีการเงินนั้น มีการเปรียบเทียบอยางเปนรูปธรรมไววาบรรดากิจการที่
เกิดข้ึนมาใหมมักมีการผจญภัยโดยเดินทางจากหุบเขามรณะ (valley of death) ไปสูดินแดนแหง
พันธสัญญา (promised land) หรืออาจกลาวไดอีกนัยยะหนึ่งวาเมื่อยอดเงินในบัญชี (bank 
balance) ของกิจการเกิดใหมอยูในแดนลบจนถึงจุดซึ่งกระแสเงินสดเขา (cash flow in) เทากับ
กระแสเงินสดออก (cash flow out) แลว จุดเปล่ียนของกราฟ (turning point) จะเปนตัวบงชี้ถึง
ยอดเงินในบัญชีที่เปนลบมากที่สุด (maximum negative) เทาที่เคยปรากฏมาจากการดําเนิน
กิจการ และจะเปนจุดซึ่งแสดงจํานวนรวมของความตองการเงินสดที่มากที่สุดของกิจการ42 นั่นคือ
เมื่อถึงจุดตํ่าสุดของกระแสเงินสดในบัญชีหรือจุดตํ่าสุดของการดําเนินงาน กิจการจะมีความ
จําเปนตองการนําเงินจากแหลงเงินทุนอ่ืนมาเติมเต็มเพื่อใหกิจการดํารงอยูไดตอไป 

กิจการเกิดใหมจํานวนมากมักประสบความลมเหลวจากการหยอนประสิทธิภาพใน
การบริหารจัดการกระแสเงินสด ส่ิงที่จําเปนที่สุดของนักลงทุนทุกคนหรือกิจการทุกกิจการนั่นคือ
การเพิ่มเงินสดใหเพียงพอตอการขามหุบเขามรณะ และดวยเหตุผลที่นักลงทุนตองใชเวลาจํานวน

                                                 
40 ทฤษฎีหุบเขามรณะเปนคําศัพทที่ผูเขียนใชเรียกแทน Valley of Death Theory 

เพื่อสรางจินตภาพของหลักการดังกลาวใหออกมาเปนรูปธรรม 
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 จึงทําใหธุรกิจเงินรวมลงทุนซึ่งเปนเจาของ
แหลงเงินทุนขนาดใหญมีบทบาทสําคัญตอการเก้ือหนุนกิจการเกิดใหม เปรียบเสมือนกับเปน
เชื้อเพลิงพลังงานใหแกการขับเคลื่อนของกิจการนั่นเอง 

 
 

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) 
 

ทฤษฎีตัวแทนมีรากฐานจากวรรณกรรมเศรษฐศาสตรการเงิน  ( financial 
economics literature) ซึ่งนักเศรษฐศาสตรคนพบความขัดแยงเศรษฐศาสตรจากการรวมความ
เส่ียง (risk sharing) ระหวางบุคคลแตละคนและระหวางกลุมบุคคล ทั้งนี้การแบงปนความเส่ียง
เปนสนใจของนักเศรษฐศาสตรในบริบทของกลุมบุคคลที่รวมกันดําเนินงานซ่ึงอาจมีทัศนคติที่
แตกตางกัน ซึ่งทฤษฎีตัวแทนเกิดข้ึนจากการดําเนินงานรวมกันระหวางบุคคลสองกลุม (co-
operating dyads within) โดยท่ีคนกลุมหนึ่งซ่ึงเรียกวาตัวการ (principal) ไดมอบอํานาจใหแก
บุคคลอีกกลุมหนึ่งซ่ึงเรียกวาตัวแทน (agent) เพื่อใหดําเนินการบางประการใหในนามของตัวการ 
                                                 

43 Ibid. p.5. 

ดินแดนแหงพันธสัญญา 
กระแสเงินสด 

(ยอดเงินในบัญชี
ของกิจการ) 

+ 

0 

- 

หุบเขามรณะ 
ปริมาณความตองการ
ทางการเงินของกิจการ 
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ซึ่งทฤษฎีดังกลาวนี้เกิดข้ึนเพื่อการจัดการกับขอมูลที่ไมไดสัดสวนกันระหวางตัวการกับตัวแทน 
(information asymmetry) และเพื่อขจัดปญหาเกี่ยวกับการความไมชอบธรรม (moral hazard) 
ของตัวแทน44 

เมื่อพิจารณาในมุมมองของตัวแทน อาจเห็นไดวามีปญหาเกี่ยวกับการเปนตัวแทน 2 
ชวงระยะเวลา ชวงแรกคือชวงการทําสัญญาเอาไวลวงหนา (pre-contractual) ชวงที่สองคือชวง
หลังการเขาทําสัญญา (post contractual) ซึ่งในชวงการทําสัญญาเอาไวลวงหนานั้นอาจมีปญหา
เกี่ยวกับการปกปดขอมูล (hidden information) ดังนั้นในชวงเวลาดังกลาวนี้ตัวการจึงควรทําการ
เลือกตัวแทนโดยคํานึงถึงเงื่อนไขวาอาจมีเงื่อนไขบางอยางถูกปกปดเอาไวเนื่องจากปญหา
เกี่ยวกับความไมไดสัดสวนของขอมูล (information asymmetry) รวมทั้งอาจเกิดจากการฉวย
โอกาสของตัวแทน (agent opportunism) ในขณะที่ชวงหลังการเขาทําสัญญานั้นอาจมีปญหา
เกี่ยวกับการปกปดการดําเนินงาน (hidden action) ดวยเหตุผลความไมไดสัดสวนของขอมูล
เชนเดียวกัน45 

ซึ่งในแนวความคิดดังกลาวนี้ทําใหเกิดขอสรุปข้ึนไดวานักธุรกิจเงินรวมลงทุนในฐานะ
เปนตัวการในการลงทุนหรือในการเขาไปดําเนินกิจการแทนผูประกอบธุรกิจในระหวางที่รวมลงทุน
อาจเลือกลงทุนประการใดก็ไดจึงมีความเสี่ยงที่จะลงทุนเพื่อผลประโยชนของนักธุรกิจเงินรวม
ลงทุนเอง  ในขณะที่ ผูประกอบการซึ่งเปนเสมือนตัวแทนถูกควบคุมเอาไวเนื่องจากไมมี
ความสามารถในการประกอบธุรกิจเพื่อการบริหารความเสี่ยงไดดีเทากับนักธุรกิจเงินรวมลงทุนจึง
มีความเส่ียงเนื่องจากการขาดทางเลือกในการลงทุน เชน นักธุรกิจเงินรวมลงทุนอาจเตรียมธุรกิจ
ของผูประกอบการเพื่อพรอมตอการเสนอขายหุนตอประชาชนเปนการทั่วไปคร้ังแรก โดยมุงหวังที่
จะสรางผลประโยชนใหเกิดข้ึนแกตนเอง นอกจากนี้ยังอาจเลี่ยงไดโดยการต้ังตัวแทนของตนเอง
ข้ึนมาซ้ือหุนดังกลาวเพื่อรักษาผลประโยชนจากกิจการที่ตนเองเคยเขามารวมลงทุนไว46 

ดังนั้นเพื่อปองกันความเส่ียงเนื่องจากการเขารวมลงทุน ธุรกิจดังกลาวนี้จึงตองมี
มาตรการในการคัดกรองผูที่จะเขามารวมลงทุนและตองกําหนดมาตรการการถอนตัวของนักธุรกิจ

                                                 
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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เงินรวมลงทุนเอาไวเพื่อปองกันไมใหเกิดความขัดแยงในเชิงเศรษฐศาสตรที่นักธุรกิจเงินรวมลงทุน
จะเขาทําธุรกิจโดยไมคํานึงถึงตัวผูประกอบการ 
 

2.4 หลกัการและนโยบายทางภาษีอากรเกี่ยวกับการประกอบธรุกิจเงินรวมลงทุน 
 

เนื่องจากการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนกอใหเกิดผลดีตอเศรษฐกิจในระดับมหภาค 
ดังนั้นรัฐประเทศตางๆ จึงไดนํามาตรการทางภาษีอากรมาเปนมาตรการกระตุนใหผูลงทุนมีความ
สนใจในการทําธุรกิจประเภทดังกลาวนี้ ในหัวขอดังกลาวนี้ผูเขียนขอทําความเขาใจเกี่ยวกับ
หลักการทางภาษีอากรที่ดีเพื่อเปนหลักการพื้นฐานและแนวทางในการพิจารณานโยบายทางภาษี
สําหรับประเทศตางๆ จากนั้นจึงไดศึกษาทําความเขาใจในรายละเอียดเกี่ยวกับมาตรการทางภาษี
ที่ใชสําหรับธุรกิจเงินรวมลงทุนโดยเฉพาะ รายละเอียดมีดังนี้ 
 
2.4.1 หลักการทางภาษีอากรที่ดี 
 

เพื่อใหการวิเคราะหแนวทางเก่ียวกับการจัดเก็บภาษีจากการประกอบธุรกิจเงินรวม
ลงทุนของผูเขียนมีหลักการที่ชัดเจนในการเปรียบเทียบและวินิจฉัยมาตรการจูงใจทางภาษีอากร
กับการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน ผูเขียนจึงเห็นความสําคัญยกนําเอาหลักการทางภาษีอากรที่ดี
ไวในที่นี้ 

ปจจุบันมีผูเชี่ยวชาญและผูทรงคุณวุฒิวิเคราะหถึงหลักการจัดเก็บภาษีอากรที่ดีไว
เพื่อเปนแนวทางในการจัดเก็บภาษีอากรในแตละประเทศจํานวนมาก ซึ่งแนวความคิดที่เปนสากล
ที่สุดคือแนวความคิดของนายอดัม สมิธ (Mr. Adam Smith) และตอมาไดมีการพัฒนา
แนวความคิดทางดานภาษีข้ึนและมีหลักการใหมๆ เกิดข้ึน ซึ่งอาจจําแนกได 10 ประการดังนี้ 
 

(1) หลักความเปนธรรม (Equity)47 
 

แนวความคิดดังกลาวถือเปนหลักเกณฑที่สําคัญของหลักความยุติธรรมทางภาษี 
การจัดเก็บภาษีอยางยุติธรรมตองสัมพันธกับความสามารถของผูเสียภาษี โดยการยกเวนภาษีหรือ

                                                 
47 ศุภลักษณ พินิจภูวดล, รศ.ดร., คําอธิบายทฤษฎีและหลักกฎหมายภาษีอากร, 

พิมพคร้ังที่ 3, (กรุงเทพมหานคร: วิญูชน, 2547), น.51. 
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การเพิ่มอัตราภาษีนั้นมีขอควรระมัดระวังที่ผูบัญญัติกฎหมายตองกระทําดวยความระมัดระวังและ
คํานึงถึงภาระภาษีที่ประชาชนทุกคนตองแบกรับอยางเสมอหนากัน โดยหลักความเปนธรรมอาจ
พิจารณาไดเปน 2 ลักษณะ ไดแก 

หลักความเปนธรรมโดยสมบูรณ (Principle of Absolute Equity) หลักการดังกลาวนี้
เห็นวาผูเสียภาษีทุกคนตองมีความเทาเทียมกัน ดังนั้นจึงควรตองเสียภาษีใหแกรัฐในจํานวนที่
เทากัน 

หลักความเปนธรรมโดยสัมพัทธ (Principle of Modified Equity) เปนการพิจารณา
ความเปนธรรมในเชิงเปรียบเทียบ คือ ตองมีการเปรียบเทียบความเปนธรรมในแตละกรณีให
เหมาะสมกับตัวแปรตนที่เปนฐานแหงการจัดเก็บภาษี โดยหลักความเปนธรรมโดยสัมพันธแบง
ออกไดเปน หลักผลประโยชนที่ไดรับ (The Benefit Principle) หลักการนี้มีตัวแปรตนคือ
ผลประโยชนที่แตละคนไดรับจากรัฐ บุคคลใดไดรับประโยชนจากการบริการของรัฐมาก ควรตอง
เสียภาษีมาก แตหากไดรับประโยชนจากบริการของรัฐนอย ก็ควรตองเสียภาษีนอยแปรผันตาม
สัดสวน และอีกหลักไดแกหลักความสามารถในการเสียภาษี (The Ability to Pay Principle) 
หลักการนี้มีตัวแปรตนคือความสามารถในการเสียภาษีของแตละคน เนื่องจากบุคคลแตละคนใน
รัฐมีความมั่งค่ังที่แตกตางกัน ดังนั้นผูที่มีความมั่งค่ังมากก็ควรเสียภาษีมาก ผูที่มีความมั่งค่ังนอยก็
ควรเสียภาษีนอยแปรผันตามความสามารถของแตละคน 
 

(2) หลักความมีประสิทธิภาพหรือความเปนกลาง (Efficiency or Neutrality) 48 
 

กฎหมายภาษีอากรควรมีความเปนกลางระหวางทางเลือกตางๆ ในการประกอบ
ธุรกิจหรือการบริโภค กฎหมายภาษีอากรที่ดีไมควรเปดโอกาสใหผูประกอบธุรกิจจัดต้ังหรือเลือก
ประเภทองคกรธุรกิจที่สงผลในการเสียภาษีลดนอยลง นั่นก็คือองคกรธุรกิจตางๆ ไมวาจะเปนหาง
หุนสวนจดทะเบียนหรือไมก็ตาม บริษัท หรือองคกรธุรกิจอ่ืนใดไมวาจะมีสภาพเปนนิติบุคคล
หรือไม ควรเสียภาษีในอัตราที่เทาเทียมกัน 
 
 
 

                                                 
48 สรายุทธ วุฒยาภรณ, “ความรูทั่วไปเกี่ยวกับกฎหมายภาษีอากร,” ดุลพาห, เลม 3, 

น.46-47 (กันยายน – ธันวาคม 2548). 
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(3) หลักความแนนอน (Certainly) 49 
 

อาจพิจารณาได 4 ประการไดแก 
1. ความแนนอนวาภาระภาษีตกแกผูใด (Certainly of Incidence) คือกฎหมายภาษี

อากรตองมีความแนนอนวาตองการใหภาระภาษีที่แทจริงตกแกผูใด ซึ่งจะทําใหสะดวกแกเจา
พนักงานจัดเก็บภาษีในการตีความ 

2. ความแนนอนในเร่ืองความรับผิดในจํานวนภาษี (Certainly of Liability) คือ
กฎหมายภาษีอากรตองมีหลักเกณฑที่แนชัดเพื่อใหผูเสียภาษีสามารถกําหนดหรือคํานวณภาระ
ภาษีของตนได 

3. ความแนนอนในเร่ืองขอบเขตท่ีถือเปนการหลบหลีกภาษี คือ ควรมีขอบเขตหรือ
จุดแบงที่แนนอนระหวางการกระทําที่ถือเปนการหนีภาษี (tax evasion) ซึ่งเปนการกระทําที่ผิด
กฎหมายกับการเล่ียงภาษี (tax avoidance) ซึ่งไมถือวาผิดกฎหมาย และความแนนอนในขอบเขต
ที่เจาพนักงานผูเก็บภาษีสามารถปฏิเสธหรือไมยอมรับเทคนิคที่ใชหนีภาษีหรือเล่ียงภาษี 

4. ความแนนอนในการคาดการณภาษีที่จะเก็บไดในแตละปภาษี คือ กฎหมายภาษี
อากรควรมีความแนนอนจนกระทั่งหนวยงานซ่ึงมีหนาที่เก็บภาษีสามารถคาดการณไดถึงจํานวน
ภาษีที่จะเก็บไดในปหนึ่งๆ 
 

(4) หลักความสะดวก (Convenience)50 
 

ภาษีทุกประเภทควรตองเรียกเก็บตรงตามเวลา และวิธีการชําระภาษีตองทําใหผูเสีย
ภาษีไดรับความสะดวกมากที่สุด 
 

(5) หลักความประหยัด (Economy)51  
  

รัฐควรจะตองเสียคาใชจายในการจัดเก็บภาษีใหนอยที่สุดและผูเสียภาษีก็ควรจะเสีย
คาใชจายเก่ียวกับภาษีตางๆ ใหนอยที่สุด เพราะภาระคาใชจายของผูเสียภาษีกอใหเกิดภาระที่ผู

                                                 
49 เพิ่งอาง, น.46. 
50 ศุภลักษณ พินิจภูวดล, รศ.ดร., อางแลว เชิงอรรถที่ 47, น.63. 
51 เพิ่งอาง. 
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เสียภาษีตองแบกรับเพิ่มมากข้ึน รัฐตองมีมาตรการควบคุมการใขจายในการจัดเก็บ เพื่อกอใหเกิด
ประโยชนตอระบบภาษีใหมากที่สุด 
 

(6) หลักความเรียบงาย (Simplicity) 52 
 

กฎหมายภาษีอากรตองใชภาษาธรรมดา (plain language) ที่เขาใจงาย ไมใชภาษา
กฎหมาย และไมควรมีความซับซอน 
 

(7) หลักความยืดหยุน (Flexibility) 53 
 

ภาษีอากรที่ดีควรมีโครงสรางและอัตราภาษีที่งายตอการปรับเปล่ียน และการ
ปรับเปล่ียนก็ควรสงผลอยางรวดเร็วหรือทันทีตอรายไดของรัฐหรือพฤติกรรมของผูบริโภค  
 

(8) หลักการยอมรับ (Acceptability) 54 
 

ภาษีอากรที่ทุกคนยอมรับเพราะมีระบบการจัดเก็บภาษีอากรอยางยุติธรรมยอมทํา
ใหงายตอการจัดเก็บภาษีอากร ซึ่งการยอมรับของประชาชนยอมตองข้ึนอยูกับความเช่ือถือและ
ความศรัทธาของประชาชนที่มีตอรัฐดวย หากรัฐสามารถแสดงใหเห็นถึงประโยชนหรือผลตอบแทน
ที่ผูเสียภาษีจะไดรับโดยรวมในอนาคต ยอมทําใหประชาชนยอมเสียภาษีเพื่อและกับผลประโยชน
ที่คาดวาตนจะไดรับจากการเสียภาษีดังกลาว 
 

(9) หลักการเปนไปไดในทางปฏิบัติ (Enforceability) 55 
 

ภาษีอากรที่ดีตองตองสามารถบริหารจัดเก็บอยางไดผลในทางปฏิบัติซึ่งหลักการ
ดังกลาวนี้มักข้ึนอยูกับรูปแบบโครงสรางการบริหารของแตละรัฐเปนสําคัญ 

                                                 
52 สรายุทธ วุฒยาภรณ, อางแลว เชิงอรรถที่ 48, น. 44-45. 
53 เพิ่งอาง, น. 47. 
54 ศุภลักษณ พินิจภูวดล, รศ.ดร., อางแลว เชิงอรรถที่ 49, น. 64. 
55 เพิ่งอาง. 



 
 

 
 

 
 

 

40 

(10) หลักการทํารายได (Productivity) 56 
 

ภาษีที่ดีควรทํารายไดใหแกรัฐ โดยอาจออกแบบโครงสรางทางภาษีใหมีฐานภาษี
กวางและฐานของภาษีควรขยายตัวไดรวดเร็วตามความเจริญทางเศรษฐกิจ 
 
2.4.2 นโยบายของรัฐตามคําแนะนําขององคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการ
พัฒนา (Organisation for Economic Co-operation and Development: OECD) สําหรับ
กระตุนและสงเสริมธุรกิจเงินรวมลงทุน 
 

องคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (OECD) เปนองคกรที่เกิดข้ึน
ในป ค.ศ. 1947 เพื่อการใหความชวยเหลือในการปรับปรุงโครงสรางทางเศรษฐกิจแกประชาคม
ยุโรปภายหลังจากสงครามโลกคร้ังที่ 2 โดยการใหความชวยเหลือจากรัฐบาลสหรัฐอเมริกาและ
รัฐบาลแคนาดาภายใตแผนการมารแชล (Marshall Plan) โดยในขณะนั้นใชชื่อวาองคกรเพื่อความ
รวมมือทางเศรษฐกิจแหงประชาคมยุโรป (Organisation for European Economic Co-
operation) หลังจากน้ันไดเปล่ียนช่ือเปนองคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา ใน
ป ค.ศ. 1961 โดยมีภารกิจหลักเพื่อใหความชวยเหลือประเทศสมาชิกในการพัฒนาเศรษฐกิจและ
การจางงานใหเติบโตอยางยั่งยืน และเพื่อเพิ่มมาตรฐานความเปนอยูใหแกประเทศสมาชิกใน
ขณะที่ยังคงตองรักษาไวซึ่งความมั่นคงทางการเงินเพื่อมีสวนสําคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจของ
โลกตอไป57 

ปจจุบันมีประเทศที่พัฒนาแลวจํานวนมากเขารวมเปนสมาชิกองคกรเพื่อความ
รวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา โดยปจจุบันมีประเทศสมาชิกทั้งส้ิน 30 ประเทศไดแก 
ประเทศออสเตรเลีย ประเทศออสเตรีย ประเทศเบลเยี่ยม ประเทศแคนาดา สาธารณรัฐเช็ค 
ประเทศเดนมารค ประเทศฟนแลนด ประเทศฝร่ังเศส ประเทศเยอรมนี ประเทศกรีซ ประเทศฮังการี 
ประเทศไอซแลนด ประเทศไอรแลนด ประเทศอิตาลี ประเทศญ่ีปุน ประเทศเกาหลี ประเทศ        
ลักเซมเบิรค ประเทศเม็กซิโก ประเทศเนเธอรแลนด ประเทศนิวซีแลนด ประเทศนอรเวย ประเทศ

                                                 
56 เพิ่งอาง. 
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. 



 
 

 
 

 
 

 

41 

โปแลนด  ประเทศโปรตุเกส  สาธารณรัฐสโลวัก  ประเทศสเปน  ประเทศสวีเดน  ประเทศ
สวิตเซอรแลนด ประเทศตุรกี สหราชอาณาจักร และสหรัฐอเมริกา58 ดังนั้นองคกรเพื่อความรวมมือ
ทางเศรษฐกิจและการพัฒนา จึงเปนองคกรระดับสากลที่ใหความสําคัญตอการพัฒนาเศรษฐกิจ
และใหความสําคัญตอการทําการศึกษาวิจัยเคร่ืองมือทางเศรษฐกิจในรูปแบบตางๆ ผูเขียนจึงได
นําหลักการและบทวิเคราะหเพื่อการพัฒนาธุรกิจเงินรวมลงทุนในระดับสากลมากลาวไวในที่นี้ 

องคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนาไดแนะนํานโยบายที่แตละ
ประเทศควรนําไปใชเพื่อการพัฒนาการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน ดังนี้ 
 

(1) ไมควรมีขอจํากัดสําหรับนักลงทนุสถาบันมากจนเกนิไปเพื่อขยายแหลงเงินทุน
จากธุรกิจเงนิรวมลงทนุในแตละประเทศ 

 
ในหลายๆ ประเทศมักมีขอจํากัดตอนักลงทุนสถาบันสําหรับการลงทุนในหุนของ

บริษัทที่มิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (private equity) เนื่องจากกฎเกณฑของประเทศตางๆ 
มักพิจารณาวาเปนธุรกิจที่มีความเส่ียงสูง อยางไรก็ดีในปจจุบันแนวโนมของประเทศตางๆ ในกลุม
องคกรความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจไดผอนคลายขอจํากัดดังกลาวลงไป เนื่องจากไดรับ
แรงบันดาลใจจากประสบการณของประเทศสหรัฐอเมริกาในชวงทศวรรษที่ 1970 – 1980 ซึ่งได
ตราพระราชบัญญัติหลักประกันเงินไดเนื่องจากการออกจากงานของลูกจาง (Employee 
Retirement Income Security Act) โดยไดนําหลักความรอบคอบเย่ียงบุคคล (prudent man 
rule) มาใช ซึ่งหลักการดังกลาวยินยอมใหกองทุนบํานาญ (pension fund) อาจลงทุนในธุรกิจที่มี
ความเส่ียงไดเพิ่มข้ึนมากกวาที่เคยเปนมาในอดีตและใหอิสระแกกองทุนเพิ่มข้ึนเพื่อเปนการ
กระตุนตลาดธุรกิจเงินรวมลงทุนในสหรัฐอเมริกา หลักการดังกลาวนี้กําหนดไววาการลงทุนของนัก
ลงทุนจะตองมีการบริหารจัดการโดยใชความระมัดระวัง ทักษะความสามารถ และความวิริยะ
อุตสาหะของผูบริหารกองทุน (investment should be managed with the “care, skill and 
diligence of a prudent man”) นอกจากนี้หลักการดังกลาวยังไดแนะนําวาการใชเงินโดยแยกเงิน
ของกองทุนออกไปลงทุนบางสวนแมจะมีความเส่ียงมากแตอาจเปนที่ยอมรับได (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 ไดมีการลดขอจํากัดการลงทุนสําหรับบริษัทประกันภัยตาม
พระราชบัญญัติแก ไขเพิ่ม เ ติมบทบัญญัติเกี่ ยวกับบริษัทประกันภัย  ค .ศ .  1994 (1994 
Amendment to the Insurance Companies Regulation Act) การทบทวนแกไขกฎหมายคร้ัง
ดังกลาวยังไดกําหนดมาตรฐานการลงทุนระยะยาว (a long-term funding standard) ในสินทรัพย
สําหรับกองทุนบํานาญ (pension fund asset) แทนที่การใชมาตรฐานการตรวจสอบจากภายนอก 
เชน หลักเกณฑเกี่ยวกับปริมาณความตองการเงินลงทุนข้ันตํ่า (The Minimum Funding 
Requirement: MFR) ซึ่งเร่ิมใชเปนคร้ังแรกตามพระราชบัญญัติกองทุนบํานาญแหง
สหราชอาณาจักร ค.ศ. 1995 (1995 UK Pensions Act) นอกจากนี้ปริมาณของเพดานเงินลงทุน
ในการเขาไปลงทุนของนักลงทุนสถาบันในหลายประเทศไดมีการผอนคลายอยางตอเนื่องในหลาย
ประเทศเชนในประเทศเดนมารคและประเทศสวีเดน จากกรณีศึกษาทั้งหมดชี้ใหเห็นวาแหลง
เงินทุนสําหรับธุรกิจเงินรวมลงทุนอาจเพิ่มข้ึนไดดวยการแทนที่ขอจํากัดตางๆ ดวยนโยบายซ่ึง
ยืดหยุนที่มีตอนักลงทุนสถาบัน อยางไรก็ตามการเปล่ียนแปลงหลักเกณฑขอจํากัดทั้งหลายนี้ควร
พิจารณาทบทวนประกอบกับมาตรฐานรายงานทางการเงินของแตละประเทศ นอกจากนี้
หลักเกณฑในทางบัญชีโดยเฉพาะอยางยิ่งการประเมินความรับผิดของกองทุนบํานาญ (valuation 
of pension fund liabilities) และสวนเหล่ือมทรัพยสินเหนือหนี้สิน (solvency margins) ของ
บริษัทประกันภัยนั้นอาจมีผลกระทบทางออมตอสวนประกอบของกองทุนซึ่งอาจทําใหความ
นาสนใจในการเขาไปลงทุนในสินทรัพยเส่ียง (risky assets) มีปริมาณลดลง 

อยางไรก็ตามกรอบเพดานการลงทุนและหลักเกณฑทางการบัญชีนั้นมิใชเปน
องคประกอบที่ทําใหเกิดการจํากัดปริมาณการลงทุนแตเพียงเทานั้น ทั้งนี้เพราะความไมสมดุลของ
โครงสราง (structural imbalances) และการขาดแผนงานเพื่อพัฒนาธุรกิจเงินรวมลงทุนเปน
ตนเหตุของปญหาในกลุมประเทศกลุมองคกรความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจบางประเทศ 
เชนในประเทศเกาหลี นอรเวย และสเปน เปนตน ประเทศเหลานี้มักมีการตัดสินใจในประการแรก
วาทําอยางไรจึงจะพัฒนากองทุนบํานาญสวนบุคคลและกองทุนเหลานั้นควรมีหลักเกณฑอยางไร
ในการปกปองผลประโยชนของผูรับผลประโยชน (interests of beneficiaries) นักลงทุนสถาบัน
จํานวนมากยังคงมีความเส่ียงหรือมีความไมคุนเคยตอตลาดเงินรวมลงทุนถึงแมวาจะไดรับ
อนุญาตใหรวมลงทุนกับธุรกิจตางๆ เนื่องจากนักลงทุนทั้งหลายมักขาดผูมีความชํานาญภายใน
องคกร (in-house expertise) หรือมักไมทราบถึงวัฒนธรรมการลงทุนในธุรกิจที่มีความเส่ียง ใน
หลายประเทศมีการวางแผนการหรือการสนับสนุนการรวมลงทุนกับกองทุนตางประเทศที่มี
ประสบการณเพื่อถายทอดประสบการณในธุรกิจเงินรวมลงทุนใหแกผูจัดการสถาบัน (institutional 
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managers) นอกจากนี้การออกบทบัญญัติแหงกฎหมายโดยเฉพาะเจาะจงที่อนุญาตใหมีการ
จัดต้ังกองทุนรวมเพื่อการลงทุน (pooled investment vehicles) เชน กองทุนสําหรับกองทุน 
(funds-of-funds) ในประเทศแคนาดา ประเทศเดนมารคและประเทศอิสราเอล อาจกลาวอีกนัย
หนึ่งไดวาเปนการออกกฎหมายดังกลาวเปนการอนุญาตใหนักลงทุนสถาบันรวมใชทรัพยากรและ
รวมใชองคความรูเพื่อการทําธุรกิจในการรวมลงทุนในธุรกิจที่มีความเส่ียงเพิ่มข้ึน 

แตทั้งนี้นโยบายที่ใหเสรีภาพแกนักลงทุนสถาบันมากข้ึนยอมตองผนวกเขากับ
มาตรฐานที่ถูกพัฒนาข้ึนเพื่อความโปรงใส (transparency) และตองมีการเปดเผยสารสนเทศ 
(disclosure) เพื่อลดอํานาจจัดการในทางที่มิชอบ (abuses) ซึ่งอาจเกิดข้ึนได ทั้งนี้ในปจจุบันยัง
ไมมีแนวทางขอตกลงรวมกันระหวางประเทศตางๆ ในกลุมองคกรความรวมมือและพัฒนาทาง
เศรษฐกิจเพื่อใชในการวัดสมรรถนะหรือเพื่อใชในการประเมินกองทุนสําหรับธุรกิจเงินรวมลงทุน 
อยางไรก็ดีการวัดสมรรถนะซึ่งมีความเช่ือถือไดและมาตรฐานทางการบัญชีจะชวยใหการลงทุนใน
ธุรกิจเส่ียงมีความโปรงใสเพิ่มมากข้ึน ชวยลดสภาพความครุมเคลือของตลาดเงินรวมลงทุน และ
ยังชวยสรางความนาเช่ือถือ รวมทั้งเปนการสถาปนาการลงทุนภาคเอกชน (private equity) ใน
ฐานะที่เปนทางเลือกการลงทุนในสินทรัพยซึ่งสามารถพัฒนาได (a viable alternative asset 
class)  

กระบวนการดังกลาวขางตนทั้งหมดนี้จะชวยนักลงทุนสถาบันตางๆ ทามกลาง
แนวโนมขาลงของตลาดการเงินทั่วโลกในปจจุบัน อันจะทําใหผอนคลายความตึงเครียดจาก
ความสามารถในการแบงสรรเงินลงทุนใหแกธุรกิจเส่ียงได 
 

(2) การลดอัตราภาษีจากผลกําไรฝายทุน (capital gain) จะชวยกระตุน
ผูประกอบการและนักลงทุน แตอาจทําใหเปาหมายทางการเงินในการจัดเก็บภาษีจากธุรกิจเงิน
รวมลงทุนลดนอยลง 
 

มาตรการสงเสริมทางภาษีสําหรับธุรกิจเงินรวมลงทุน (venture capital tax 
incentives) โดยทั่วไปมักมีเปาหมายเพื่อใชกับนักลงทุนที่เปนองคกรธุรกิจหรือบุคคลธรรมดา
กลาวคือแหลงเงินทุนหลักอาจไดรับการยกเวนจากการเสียภาษี (tax-exempt) เชนกองทุน
บําเหน็จบํานาญหรือกองทุนการกุศลสาธารณะ อยางไรก็ดีรัฐบาลของบางประเทศในกลุมประเทศ
องคกรความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจมีความพยายามที่จะรักษาความเปนกลางของระบบ
การเงินในประเทศและไมแนะนําใหใชมาตรการทางภาษีเพื่อการกระตุนธุรกิจเงินรวมลงทุน เชนใน



 
 

 
 

 
 

 

44 

ประเทศสวีเดนและประเทศเดนมารก เปนตน แตในหลายๆ ประเทศมักมีมาตรการจูงใจทางภาษี
ซึ่งไดแกมาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหนา (front-end incentives) หรือการใหเครดิตทางภาษี
เงินไดนิติบุคคลหรือภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาสําหรับองคกรซ่ึงไดลงทุนในธุรกิจขนาดยอมหรือ
สําหรับกองทุนรวม (venture fund) อาทิเชน ในสหราชอาณาจักรมีโครงการลงทุนวิสาหกิจ 
(Enterprise Investment Scheme) และโครงการทรัสตสําหรับธุรกิจเงินรวมลงทุน (Venture 
Capital Trust Scheme) ในประเทศสหรัฐอเมริกามีโครงการสําหรับบริษัทลงทุนซึ่งไดรับการ
รับรอง (Certified Capital Companies: CAPCOs) มาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหนาดังกลาว
นี้จะชวยดึงดูดใจนักลงทุนในจากการวางแผนทางภาษีในการหลบหลีกการเสียภาษีอากร (tax 
shelter)59 

อยางไรก็ตามมีบางประเทศใชมาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหลัง (back-end 
incentives) ซึ่งใชมาตรการบรรเทาภาระภาษีจากผลกําไรฝายทุน (capital gain) ทั้งนี้เนื่องจาก
ธุรกิจขนาดยอมและนักลงทุนมั่งค่ัง (business angel)  มักจะใชเงินไดสวนบุคคลเพื่อใชในการ
ลงทุน มาตรการดังกลาวนี้จะชวยเพิ่มแรงจูงใจในการลงทุนใหม (reinvestment) อาทิเชนใน
ประเทศสหรัฐอเมริกามีการลดอัตราภาษีจากการขายหุนซึ่งเสนอขายครั้งแรกตอประชาชน (IPO) 
สําหรับกิจการขนาดยอม ในประเทศเกาหลี สเปน และโปรตุเกสมีการลดอัตราภาษีจากผลกําไร
ฝายทุนสําหรับธุรกิจเงินรวมลงทุนที่ไดรับการรับรอง ในประเทศอิสราเอลมีการยกเวนภาษีจากผล
กําไรฝายทุนสําหรับนักธุรกิจเงินรวมลงทุนตางชาติ (foreign venture investors) นอกจากนีใ้นบาง
ประเทศมีการเล่ือนการรับรูภาษี (tax deferrals) จากผลกําไรฝายทุนในธุรกิจขนาดยอมหรือใน
กองทุน เชน ในประเทศแคนาดา ประเทศสหรัฐอเมริกา หรือในสหราชอาณาจักร อยางไรก็ตาม
มาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหลังดังที่ไดกลาวมานี้จะสรางภาระความซับซอนใหแกระบบทาง
การเงินของประเทศ ทั้งนี้เนื่องจากอาจทําใหมีการเก็บภาษีในหลายๆ อัตรา จากฐานเงินไดสวน
บุคคล หรือเงินไดของนิติบุคคล ชนิดของสินทรัพย ระยะเวลาการถือครอง ประเภทของการลงทุน
เปนตน ดังนั้นในหลายๆ ประเทศจึงจํากัดความสามารถในการใชมาตรการจูงใจทางการเงินเอาไว
เปนการทั่วไป เพื่อลดความกดดันจากปญหาเสถียรภาพทางการเงิน (fiscal stability) และ
เปาหมายของงบประมาณทางการคลัง (budget targets) ในแตละประเทศ 

กลาวโดยสรุป สภาพแวดลอมทางการเงินของแตละประเทศ ซึ่งหมายความรวมถึง
ภาระภาษีทั้งระบบของบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลรวมถึงความยืดหยุนของระบบภาษี เปนปจจัย
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 Organisation for Economic Co-operation and Development, supra note 1, 
pp.19-20. 
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ที่สําคัญสําหรับแรงจูงใจตอนักลงทุนและการระดมเงินสําหรับธุรกิจเส่ียงและมีความสําคัญ
มากกวาการมีเปาหมายมุงเนนเฉพาะมาตรการทางภาษีเทานั้น อยางไรก็ตามการจัดเก็บภาษีจาก
ผลกําไรฝายทุนในอัตราสูงเปนปจจัยที่สําคัญยิ่งตอการสนับสนุนธุรกิจเงินรวมลงทุนในแตละ
ประเทศ มีหลายประเทศในปจจุบันที่เก็บภาษีจากผลกําไรฝายทุนในอัตราที่คอนขางสูง เชนใน
ประเทศญ่ีปุน ในกลุมประเทศนอรดิก (Nordic Countries) ในขณะที่ในบางประเทศมีการจัดเก็บ
ภาษีความมั่งค่ัง (wealth tax) ซึ่งทําใหมีการจัดเก็บภาษีจากฐานการจัดเก็บภาษีและจากสินทรัพย
ทางการเงินที่มีความหลากหลายเพิ่มมากข้ึน เชนในประเทศเดนมารค นอรเวย สวีเดน เปนตน 
โดยทั่วไปประเทศทั้งหลายควรเพิ่มความเปนกลางและลดความซับซอนในการจัดเก็บภาษีจากทุน 
การลดอัตราการจัดเก็บภาษีจากผลกําไรฝายทุนในหลายประเทศจะเปนตัวกระตุนแหลงธุรกิจเงิน
รวมลงทุนและชวยเพิ่มแรงจูงใจในการลงทุนในธุรกิจเส่ียงเพิ่มมากข้ึน 

สําหรับมาตรการจูงใจทางภาษีที่มักนํามาใชแกการธุรกิจเงินรวมลงทุนมี 2 รูปแบบ
ดังไดกลาวไปแลวในเบ้ืองตน คือมาตรการจูงใจภาษีในระดับหนา (front-end incentives) และ
มาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหลัง (back-end incentives) โดยมาตรการทางภาษีทั้ง 2 รูปแบบ
มีขอแตกตางระหวางสรุปไดดังตอไปนี้60 

 

ตารางที่ 1  
ขอแตกตางระหวางมาตรการจูงใจภาษีในระดับหนา (front-end incentives)  

และมาตรการจูงใจภาษีในระดับหลัง (back-end incentive) 
 

ขอเปรียบเทียบ มาตรการจูงใจภาษีในระดับหนา มาตรการจูงใจภาษีในระดับหลัง 
1. สิทธิประโยชน
ทางภาษี 

ใหเครดิตภาษีเงินไดแกนิติบุคคลรวมลงทุน 
(corporate tax credits) หรือแกบุคคล
ธรรมดา ที่ผานคุณสมบัติตามหลักเกณฑ
ของแตละประเทศ 

บรรเทาภาระภาษีจากผลกําไรฝายทุน 
(capital gain tax relief) ใหแกนักลงทุน
หรือผูถือหุนในนิติบุคคลรวมลงทุน 

2. ขอดีของสิทธิ
ประโยชน 

เปนประโยชนแกนักลงทุนทุกคนเพราะมี
การใหเครดิตภาษีต้ังแตนักลงทุนนําเงินเขา
ไปรวมลงทุนตามเกณฑที่แตละประเทศ
กําหนดเงินเขารวมลงทุนขั้นตํ่าเอาไว 

รัฐบาลมีคาใชจายในการจัดเก็บภาษี
ประเภทน้ีนอยกวามาตรการจูงใจภาษีใน
ระดับหนา 

                                                 
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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นิติบุคคลรวมลงทุน หรือ 
นักลงทุนผูมั่งค่ัง 

(ธุรกิจเงินรวมลงทุน) 

ผูรับโอนหุนจากถือหุนใน         
นิติบุคคลรวมลงทุน 

ผูถือหุนใน             
นิติบุคคลรวมลงทุน 

ผูถือหุนใน             
นิติบุคคลรวมลงทุน 

ผูถือหุนใน             
นิติบุคคลรวมลงทุน 

ธุรกิจที่ไดรับความชวยเหลือ 

ทางการเงินจาก 

นิติบุคคลรวมลงทุน 

ธุรกิจที่ไดรับความชวยเหลือ 

ทางการเงินจาก 

นิติบุคคลรวมลงทุน 

ผูถือหุนไดรับผลตอบแทน 

ในรูปของเงินปนผลและผลกําไรฝายทุน 
นิติบุคคลรวมลงทุนไดรับผลตอบแทน 

ในรูปของเงินปนผลและผลกําไรฝายทุน 

 

มาตรการจูงใจภาษีในระดับหนา (front-end incentives) 

มาตรการจูงใจภาษีในระดับหลัง (back-end incentives) 

ถือหุน 

ถือหุน 

ถือหุน 

ถือหุน 

ถือหุน 

ถือหุน 

 

 

นักลงทุนไดรับเครดิตภาษีตามอัตราท่ีแตละประเทศกําหนดโดยคิดจากปริมาณเงินลงทุนไมเกินท่ีกําหนดเอาไว 

นักลงทุนไดรับการบรรเทาภาระภาษีจากผลกําไรฝายทุนหรือจากเงินปนผลที่ไดรับ 

ขอเปรียบเทียบ มาตรการจูงใจภาษีในระดับหนา มาตรการจูงใจภาษีในระดับหลัง 
3. ขอเสียของสิทธิ
ประโยชน 

อาจกอใหความพยายามแกนักลงทุนใน
การหลบหลีกการเ สียภาษีอากร  (tax 
shelter) 

เฉพาะนักลงทุนที่นิติบุคคลรวมลงทุนประสบ
ความสําเร็จจากการลงทุนเทานั้นจึงจะไดรับ
สิทธิประโยชน ดังนั้นสิทธิประโยชนทางภาษี
ประเภทนี้จะกระตุนใหเกิดการลงทุนในธุรกิจ
เงินรวมลงทุนโดยภาพรวมนอยกวาการให
สิทธิประโยชนทางภาษีในระดับหนา 

 
ผูเขียนอธิบายเปนแผนภาพเพื่อการทําความเขาใจระหวางมาตรการจูงใจภาษีใน

ระดับหนา (front-end incentives) และมาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหลัง (back-end 
incentives) ไดดังนี้ 

 

ภาพที ่2 
แผนภาพแสดงการใชมาตรการทางภาษีแกการประกอบธุรกิจเงนิรวมลงทนุ 
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ในปจจุบันมีหลายประเทศใหสิทธิประโยชนทางภาษีแกนักลงทุนในการประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุน ซึ่งมาตรการจูงใจทางภาษีเหลานี้อาจใหสิทธิประโยชนแกนักลงทุนโดยตรง 
เชน การใหสิทธิประโยชนแกนักลงทุนที่เปนนิติบุคคลหรือบุคคลธรรมดาในรูปแบบของนักลงทุนผู
มั่งค่ัง (business angel) ที่เขารวมลงทุนในบริษัทหรือวิสาหกิจขนาดเล็ก หรืออาจใหสิทธิ
ประโยชนเฉพาะแกการลงทุนในกองทุนเฉพาะเพื่อการเขารวมลงทุนเทานั้น (pooled vehicles) 
เชน กองทุนเงินรวมลงทุน (venture capital fund) เปนตน มีหลักฐานบางประการแสดงใหเห็นวา
มาตรการจูงใจโดยตรงนั้นอาจจูงใจนักลงทุนผูมั่งค่ังมากกวาซึ่งนอกจากจะใหความชวยเหลือทาง
การเงินแลว นักลงทุนผูมั่งค่ังยังอาจเพิ่มมูลคาใหแกวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมได เชน 
การใหคําแนะนําในเชิงบริหาร นอกจากนี้มาตรการจูงใจทางการเงิน (fiscal incentives) ยังอาจ
จํากัดเฉพาะแกการลงทุนในบางภาคอุตสาหกรรมเทานั้น (sector) เชน ใหสิทธิประโยชนแกบริษัท
หรือองคกรที่ใหความชวยเหลือในภาคอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของกับเทคโนโลยี (technology-based 
firm) หรืออาจจํากัดสิทธิประโยชนใหแกนักลงทุนเฉพาะผูใหความชวยเหลือทางการเงินในบาง
ชวงเวลาของวงจรธุรกิจ เชน การใหความชวยเหลือทางการเงินในชวงความคิดริเร่ิมดําเนินการหรือ
ในชวงการเร่ิมดําเนินการ (seed or early stage funding) หรืออาจใหสิทธิประโยชนแกการลงทุน
ของนักลงทุนตามจํานวนที่ลงทุน (amount invested) ซึ่งการใหสิทธิประโยชนประเภทนี้อาจจํากัด
ปริมาณการลงทุนข้ันสูงสุดหรือปริมาณการลงทุนข้ันตํ่าสุด นอกจากนี้ยังอาจใหสิทธิประโยชนโดย
คํานึงถึงระยะเวลาการถือครองหุน (holding periods) ในธุรกิจที่เขารวมลงทุน เปนตน 

การใหเครดิตทางภาษีแกภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาหรือแกภาษีเงินไดนิติบุคคลจะ
เปนการกระตุนใหเกิดการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน ซึ่งมาตรการการใหเครดิตทางภาษีหรือที่
เรียกวามาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหนาดังกลาวนี้ไดนํามาใชเปนเปาหมายแกการลงทุน
ภาคเอกชนในธุรกิจขนาดเล็กและแกการลงทุนในกองทุนเงินรวมลงทุนที่ผานคุณสมบัติในหลาย
ประเทศ ดังตารางตอไปนี้ 
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ตารางที่ 2 
รายละเอียดและมาตรการทางภาษีของกลุมประเทศที่ใชมาตรการจงูใจทางภาษ ี

ในระดับหนา (front-end incentives) แกการประกอบธุรกิจเงนิรวมลงทุน 
 

ประเทศ 
มาตรการจูงใจทางภาษี

ในระดับหนา  
(การใหเครดิตภาษีจากเงินได) 

เงินลงทุนที่จะไดรับการ
เครดิตภาษี ตองไมเกิน
ปริมาณท่ีกําหนดตอไปนี้

61 

ชื่อมาตรการ 

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

บริษัทเงินรวมลงทุนเพื่อการใหความ
สนับสนุนดานแรงงาน 
(Labour-sponsored Venture 
Capital Corporation: LSVCCs) 

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

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

ไอรแลนด 42% 25,000 IEP 
(ประมาณ 1,383,965 บาท) 

โครงการเพื่อการขยายตัวทางธุรกิจ 
(Business Expansion Scheme: BES) 

เนเธอรแลนด 100% 5,000 NLG 
(ประมาณ 98,854 บาท) 

โครงการคาชดเชยทางภาษี 
(Tax Compensation Scheme) 

โปแลนด 50% ไมจํากัดปริมาณ 
การลงทุนขั้นตํ่า 

โครงการใหเครดิตทางภาษีจากการ
ลงทุน (Investment Tax Credits 
Programme) 

สวิตเซอรแลนด 50% 500,000 CHF 
(ประมาณ 15,319,388 บาท) 

พระราชกฤษฎีกาแหงสหพันธรัฐ
สําหรับบริษัทเงินรวมลงทุน 
 (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) 

โครงการทรัสตสําหรับธุรกิจเงินรวม
ลงทุน (Venture Capital Trust 

                                                 
61 แปลงเปนเงินไทยโดยใชอัตราแลกเปล่ียนถัวเฉล่ียของธนาคารพาณิชยโดย

ธนาคารแหงประเทศไทย ณ วันที่ 15 มกราคม 2553 
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ประเทศ 
มาตรการจูงใจทางภาษี

ในระดับหนา  
(การใหเครดิตภาษีจากเงินได) 

เงินลงทุนที่จะไดรับการ
เครดิตภาษี ตองไมเกิน
ปริมาณท่ีกําหนดตอไปนี้

61 

ชื่อมาตรการ 

Scheme: VCT) 
สหรัฐอเมริกา 
(ขึ้นอยูกับแตละมลรัฐ) 

100% ไมจํากัดปริมาณ 
การลงทุนขั้นตํ่า 

บริษัทลงทุนซ่ึงได รับการรับรอง 
(Certified Capital Companies: 
CAPCOs) ในระดับมลรัฐ เชนใน
ฟลอริดา ลุยเซียนา มิสซูรี นิวยอรก  

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. 
 

ในขณะที่รัฐบาลของประเทศในกลุมสมาชิกขององคกรความรวมมือและพัฒนาทาง
เศรษฐกิจบางประเทศนํามาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหลังไปใช ซึ่งมาตรการดังกลาวนี้อาจมี
ประสิทธิภาพมากกวาการใชเครดิตทางภาษีของมาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหนา โดยทั่วไป
มาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหลังจะใหสิทธิประโยชนในทางภาษี (tax breaks) แกเงินปนผล
หรือผลกําไรจากทุนซ่ึงบุคคลธรรมดาไดรับจากการลงทุนในกองทุนธุรกิจเงินรวมลงทุนหรือใน
บริษัทเงินรวมลงทุน และในขณะเดียวกันกองทุนเงินรวมลงทุนเองก็จะไดรับการยกเวนทางภาษี
จากผลกําไรจากทุน ประเทศในกลุมสมาชิกหลายประเทศใชอัตราพิเศษในการเก็บภาษีสําหรับ
ธุรกิจเงินรวมลงทุน อัตราภาษีของผลกําไรจากทุนที่มีความแตกตางจากอัตราภาษีเงินไดปกติอาจ
เปนปจจัยสําคัญที่ทําใหเกิดการลงทุนในธุรกิจเงินรวมลงทุน จากผลการศึกษาของนายเลิรนเนอร 
เจ. (Mr. Lerner J.) นักวิจัยจากสถาบันวิจัยเศรษฐกิจแหงชาติของกรุงวอชิงตัน ดี.ซี. แหง
สหรัฐอเมริกา (The National Bureau of Economic Research) พบวาการเพิ่มอัตราภาษีผลกําไร
จากทุนอาจทําใหเกิดผลกระทบในเชิงลบตอการมีสวนรวมในอุตสาหกรรมธุรกิจเงินรวมลงทุนและ
มีสวนสําคัญตอการลดแรงจูงใจของนักลงทุนในการเขาลงทุนในธุรกิจที่มีความเส่ียง62 โดยในแต
ละประเทศมีการนํามาตรการดังกลาวไปใชตามตารางดังตอไปนี้ 

 
                                                 

62 Organisation for Economic Co-operation and Development, supra note 
60, p.17. 
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ตารางที่ 3 
รายละเอียดและมาตรการทางภาษีของกลุมประเทศที่ใชมาตรการจงูใจทางภาษ ี

ในระดับหลัง (back-end incentives) แกการประกอบธรุกิจเงนิรวมลงทุน 
 

ประเทศ 
มาตรการจูงใจทางภาษี

ในระดับหลัง  
(อัตราภาษี) 

เงินลงทุนที่จะไดรับสิทธิ
ประโยชนจากมาตรการ
ภาษี ตองไมเกินปริมาณ

ที่กําหนดตอไปน้ี63 

ชื่อมาตรการ 

ออสเตรเลีย 0% ไมจํากัดปริมาณ หางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุน
ขั้นตน (Early Stage Venture 
Capital Limited Partnerships: 
ESVCLPs) 

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

ภาษีผลกําไรจากทุนของบุคคล
ธรรมดา 
(Individual capital gains tax) 

0% ไมจํากัดปริมาณ บริษัทธุรกิจเงินรวมลงทุน (Sociétés 
de Capital Risque: SCR) 

ฝร่ังเศส 

0% ไมจํากัดปริมาณ กองทุนรวมเพื่อธุรกิจเส่ียง 
(Fonds Commun de Placement a 
Risques: FCPR) 

ฮังการี 0% ไมจํากัดปริมาณ โครงการเงินทุนภาคเอกชน (Private 
Equity Scheme) 

เกาหลี 0% ไมจํากัดปริมาณ กฎหมายควบคุมการปฏิบั ติตาม
ภาษีพิเศษ (Special Tax Treatment 
Control Law) 

เนเธอรแลนด 0% 50,000 DFL 
(ประมาณ 986,380 บาท) 

โครงการคาชดเชยทางภาษี (Tax 
Compensation Scheme) 

โปแลนด ลดอัตราภาษี ไมจํากัดปริมาณ โครงการเครดิตภาษีเพื่อการลงทุน 
(Investment Tax Credit  
Programme) 

                                                 
63 แปลงเปนเงินไทยโดยใชอัตราแลกเปล่ียนถัวเฉล่ียของธนาคารพาณิชยโดย

ธนาคารแหงประเทศไทย ณ วันที่ 15 มกราคม 2553 
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ประเทศ 
มาตรการจูงใจทางภาษี

ในระดับหลัง  
(อัตราภาษี) 

เงินลงทุนที่จะไดรับสิทธิ
ประโยชนจากมาตรการ
ภาษี ตองไมเกินปริมาณ

ที่กําหนดตอไปน้ี63 

ชื่อมาตรการ 

สเปน 0% ไมจํากัดปริมาณ กองทุนรวมธุรกิจเงินรวมลงทุน 
(Fondos de Capital Riesgo: FCR) 

สวิตเซอรแลนด 0% 250,000 CHF 
(ประมาณ 7,659,694 บาท) 

พระราชกฤษฎีกาแหงสหพันธรัฐ
สําหรับบริษัทเงินรวมลงทุน 
 (Federal Decree on Venture 
Capital Companies) 

ตุรกี 0% ไมจํากัดปริมาณ กองทุนรวมเพื่อการลงทุนในธุรกิจ
เส่ียง (Risk Capital Investment 
Funds) 

0% ไมจํากัดปริมาณ โครงการการลงทุนวิสาหกิจ  
(Enterprise Investment Scheme: EIS) 

สหราชอาณาจักร 

0% ไมจํากัดปริมาณ โครงการทรัสตสําหรับธุรกิจเงินรวม
ลงทุน (Venture Capital Trust 
Scheme: VCT) 

สหรัฐอเมริกา ลดอัตราภาษี ไมจํากัดปริมาณ 
การลงทุนขั้นตํ่า 

โครงการเสนอขายหลักทรัพยตอ
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 

สําหรับบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลมาใชเพื่อสงเสริมใหเกิดการลงทุนใหม (reinvestment) จาก

                                                 
64 การชะลอการเสียภาษี (tax deferrals) คือการผัดผอนการเสียภาษีเงินไดที่ควรจะ

นํามาเสียในปภาษีปจจุบันไปเสียภาษีในปถัดไปหรือหลังจากนั้น (โปรดดู ณัฐวรรธน สุขวงศ
ตระกูล,  “การกัดเซาะฐานภาษีและการชะลอการเสียภาษี : ศึกษากรณีความตกลงเพื่อการเวน
การเก็บภาษีซอนระหวางประเทศไทย-สาธารณรัฐมอริเชียส,” (วิทยานิพนธมหาบัณฑิต คณะ
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ผลกําไรฝายทุนในบริษัทขนาดเล็กหรือในบริษัทที่มีความเส่ียงตอการเขารวมลงทุน (small or 
venture firms) เชน ในประเทศแคนาดา ประเทศฝร่ังเศส สหรัฐอเมริกา และสหราชอาณาจักร 
เปนตน ในประเทศแคนาดาไดกําหนดใหบุคคลธรรมดาสามารถชะลอการเสียภาษีจากผลกําไร
ฝายทุนเมื่อมีการขายหุนในธุรกิจขนาดเล็กและไดนํารายไดดังกลาวเปนจํานวนไมเกิน 2,000,000 
เหรียญแคนาดาไปลงทุนใหมในธุรกิจขนาดเล็กอ่ืนๆ ในสหรัฐอเมริกากําหนดใหชะลอการเสียภาษี
จากผลกําไรฝายทุนจากการลงทุนในกิจการเงินรวมลงทุน (eligible venture investment) โดย
ตองนําเงินไดที่เกิดข้ึนไปลงทุนในกิจการเงินรวมลงทุนอ่ืนภายใน 60 วัน เชนเดียวกับ
สหราชอาณาจักรซ่ึงกําหนดใหตองนําเงินไปลงทุนในบริษัทที่ประกอบการพาณิชยซึ่งมิไดจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย(unquoted companies carrying on certain trades) ภายใน 3 ป65 
 

(3) มาตรการของภาครัฐในการรวมลงทุนจะชวยเพิ่มความสามารถทางการเงินใหแก
ธุรกิจภาคเอกชนท่ีมีความเส่ียงในข้ันเร่ิมแรกกิจการ (prime private venture) แตควรถอนตัวออก
เมื่อตลาดภาคเอกชนมีการเติบโต 
 

ในประเทศกลุมองคกรความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจสวนใหญมักมีการ
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนในฐานะที่เปนกิจกรรมทางการเงินสาธารณะ (publicly-financed 
activity) กองทุนรวมลงทุนของภาครัฐ (governments equity funds) เปนเคร่ืองมือที่นําไปใชใน
การกระตุนธุรกิจภาคเอกชนท่ีมีความเส่ียงในข้ันเร่ิมแรกกิจการอยางกวางขวางและเปนเคร่ืองมือ
ในการชวยสรางความสมดุลยในการจัดสรรเงินทุนใหครอบคลุมระหวางชวงการดําเนินธุรกิจ 
(financing stages) ประเภทธุรกิจ (sectors) และภูมิภาคของธุรกิจ (region) ที่แตกตางกัน 

                                                                                                                                            

นิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2548, น.16.) หลักการชะลอการเสียภาษีเกิดข้ึนเนื่องจาก
ทฤษฎีทางการเงินที่วาเงินในปจจุบันมีคามากกวาเงินในอนาคต นอกจากนี้อัตราภาษีในอนาคต
อาจลดต่ําลงหรืออาจไมตองเสียภาษี ดังนั้นการชะลอการจัดเก็บภาษีจึงกอใหเกิดแรงจูงใจแกนัก
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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โดยเฉพาะอยางยิ่งในข้ันเร่ิมแรกของการประกอบกิจการ องคกรธุรกิจที่อยูระหวางชวงการกอต้ัง
กิจการ (seed firms) และชวงริเร่ิมกิจการ (start-up firm) ทั่วไปแลวมักมีประวัติที่มีความเส่ียงสูง
ตอการจูงใจเงินลงทุนจากภาคเอกชนอยางเพียงพอ ดังนั้นจึงมีความจําเปนยิ่งในการปนความ
เส่ียงระหวางภาครัฐกับภาคเอกชน ในบางประเทศนั้นภาครัฐมีบทบาทสําคัญเปนระยะเวลา
ยาวนาน เชน บริษัทจัดสรรเงินทุนใหแกธุรกิจขนาดเล็ก (The Small Business Investment 
Company) ในประเทศสหรัฐอเมริกา หรือโครงการ YOZMA ในประเทศอิสราเอล มาตรการเหลานี้
ไมเพียงถูกใชเปนชองทางหลักในการบริหารความเส่ียงดานทุนใหแกองคกรเกิดใหม (young 
firms) เทานั้น แตยังชวยในการฝกฝนผูจัดการเงินรวมลงทุนซึ่งจะเปนผูบริหารกองทุนตอไปดวย
ตนเอง ซึ่งจะเปนการกระตุนการเติบโตในธุรกิจเงินรวมลงทุนและปลูกฝงวัฒนธรรมการประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุน66 

อยางไรก็ตามภาครัฐมิไดกําหนดเปาหมายเหมือนกันทุกประเทศ บางประเทศยังคง
เลือกใชแนวคิดด้ังเดิม หลายปที่ผานมาช้ีใหเห็นวาโครงการสาธารณะมีแนวโนมที่จะมุงเนน
ชวยเหลือกลุมธุรกิจเดียวกันกับที่ภาคเอกชนใหความชวยเหลือ โดยมิไดคํานึงถึงการอุดชองโหว
ของกฎหมายที่เกี่ยวกับธุรกิจลงทุนซึ่งมีความเส่ียง (risk capital) ซึ่งการดําเนินการดังกลาวของ
ภาครัฐอาจมีผลทําใหภาคเอกชนถอนการลงทุนและยังอาจทําใหเกิดความลาชาตอการพัฒนา
ธุรกิจโดยเฉพาะอยางยิ่งหากตลาดการลงทุนมีปริมาณจํากัด การขยายบทบาทของภาครัฐในการ
เพิ่มปริมาณการลงทุนควรตองมีการพิจารณาตามหลักความตอเนื่อง เชนในประเทศอิสราเอล 
โครงการ YOZMA ถูกยกเลิกจากการเปนแหลงกองทุนภาคเอกชนเม่ือตลาดภาคเอกชนเติบโต 
ในขณะที่บริษัทจัดสรรเงินทุนใหแกธุรกิจขนาดเล็ก (SBIC Programme) มีความจําเปนตองเพิ่ม
ขนาดของเงินทุนเขาสูตลาดธุรกิจเงินรวมลงทุนอยางตอเนื่อง ปจจุบันมีหลายประเทศต้ังกองทุนซึ่ง
ถูกบริหารโดยเฉพาะ (privately-managed funds) ซึ่งกองทุนดังกลาวใชเงินสาธารณะในการเพิ่ม
อํานาจทางการเงิน (leverage) ใหแกเงินทุนภาคเอกชน (private finance) ในภาคสวนทางการ
ตลาดที่มีความขาดแคลนตอการใหบริการสาธารณะ (underserved market segments) เชน 
ธนาคารเพื่อการพัฒนาทางธุรกิจแหงกองทุนเงินรวมลงทุนของประเทศแคนาดา (The Business 
Development Bank of Canada Venture Capital Fund) กองทุนเพื่อการลงทุนแหงเดนมารค 
(VaeksFonden)  กองทุน เพื่ อการพัฒนาภาคอุตสาหกรรมแห งชา ติในประเทศสวี เดน 
(Industrifonden) กองทุนเงินรวมลงทุนรวมกันของประเทศโปรตุเกส (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) กองทุนเพื่อการเติบโตข้ันเร่ิมดําเนินงานแหงสหราชอาณาจักร (The Early 
Growth Fund) เปนตน นอกจากนี้ในบางประเทศยังไดมีการเพิ่มความเขมแข็งของผูที่จะเขารวม
ลงทุนทั้งในภาคสาธารณะและภาคเอกชนเพื่อการขยายแหลงเงินทุนของประเทศใหมีคุณภาพ
สูงสุด เชน กองทุนเพื่อการกระตุนกิจการของสถาบันการศึกษาในสหราชอาณาจักร (University 
Challenge Fund) ซึ่งจัดหาเงินทุนข้ันเร่ิมตน (seed financing) ใหแกกิจการตางๆ เพื่อความ
สะดวกแกการถายทอดองคความรูและเทคโนโลยีจากสถาบันการศึกษาใหแกผูขอรับความ
ชวยเหลือในเชิงพาณิชย 

ในปจจุบัน โครงการเขารวมลงทุนโดยสหพันธรัฐหรือรัฐบาลกลางมีการแขงขันกัน
เพิ่มมากข้ึนในภูมิภาค ในสาธารณรัฐ และในระหวางกองทุนสวนทองถิ่นดวยกันเอง โดยเฉพาะ
อยางยิ่งเมื่อโครงการทั้งหลายเหลานั้นมีความประสงคมุงโดยตรงตอการแกไขปญหาทางการเงินที่
ไมสมดุลในเชิงภูมิศาสตร (geographical imbalances in venture financing) กองทุนสวน
ภูมิภาค เชน กองทุนเงินรวมลงทุนสวนภูมิภาคในสหราชอาณาจักร (The Regional Venture 
Capital Funds: RVCFs) กองทุนสาธารณรัฐ เชน บริษัทเพื่อการพัฒนาแหงแมสซาชูเสทใน
สหรัฐอเมริกา (The Massachusetts Technology Development Corporation: MTDC) กองทุน
ในทองถิ่น เชน กองทุนเงินรวมลงทุนนวัตกรรมเทคโนโลยีแหงควิเบกในประเทศแคนาดา (The 
Quebec Innovatech Venture Capital Fund) กองทุนนวัตกรรมสวนกลางเพื่อนักลงทุนแหง
แควนคาเทโลเนียในประเทศสเปน (The Centre d’Innovació i Desenvolupanment 
Empresaria: CIDEM) นอกจากนี้ยังอาจมีกองทุนที่จัดต้ังข้ึนโดยมีความประสงคในการพัฒนา
ธุรกิจขนาดเล็กในชุมชนซ่ึงมีความขาดแคลนหรือในกลุมธุรกิจดอยโอกาส เชน กองทุนเงินรวม
ลงทุนเพื่อการพัฒนาชุมชนในสหราชอาณาจักร (The Community Development Venture 
Capital Fund) และโครงการเงินรวมลงทุนในตลาดใหมในสหรัฐอเมริกา (The New Markets 
Venture Capital Scheme) กองทุนทั้งหลายดังกลาวขางตนโดยทั่วไปมักมีวัตถุประสงคในการ
ชวยเหลือสังคม รวมทั้งเพื่อการถายทอดทางเทคโนโลยี เพื่อการสรางงาน เพื่อการพัฒนาทาง
เศรษฐกิจ และเพื่อวัตถุประสงคในเชิงพาณิชย การสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจไดรับการ
ผสมผสานเขากับการพัฒนาภูมิภาคในระยะยาว อยางไรก็ตามประเทศทั้งหลายมักขาดมาตรวัด
ในทางเศรษฐกิจ และผูจัดการกองทุนซึ่งมีประสบการณเช่ียวชาญ ตลอดจนปญหาเกี่ยวกับการ
เลือกระหวางการเติมเต็มเปาหมายใหแกสังคมกับการบรรลุเปาหมายของการเจริญเติบโตในทาง
เศรษฐกิจ ซึ่งภูมิภาคและทองถิ่นตางๆ ควรตองมีการประเมินแผนการการลงทุนเหลานี้และตอง
พิจารณาวาแผนการใหความชวยเหลือโดยรวม (consolidation assistance programmes) หรือ
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แผนการเลือกใหความชวยเหลือเฉพาะดานใดดานหนึ่ง (alternative assistance programmes) 
จะมีความคุมคามากกวากัน 

กองทุนเงินรวมลงทุนภาคสาธารณะในทุกประเทศควรเปล่ียนทิศทางการดําเนินงาน
เมื่อเวลาลวงเลยไปและมุงเนนในการเพิ่มความสามารถทางการเงินใหแกธุรกิจภาคเอกชนที่มี
ความเส่ียงในข้ันกอต้ังและในข้ันเร่ิมแรกกิจการ นอกจากนี้แผนการประเมินโครงการการลงทุนดวย
ความโปรงใสควรนําไปใชเมื่อรัฐถอนตัวออกและเพิ่มขอบเขตของกองทุนภาคเอกชนในตลาดเงิน
รวมลงทุนใหมากข้ึน ในบริบทดังกลาวนี้ควรมีการประเมินแรงจูงใจทางการเงินสําหรับนวตักรรมใน
ธุรกิจขนาดยอมโดยรวม ซึ่งจะชวยทําใหมีการจัดต้ังแหลงเงินลงทุนสําหรับกิจการขนาดยอมได
อยางตอเนื่องในแตละชวงของวงจรธุรกิจและจะชวยลดความเหล่ือมลํ้าที่อาจเกิดข้ึนระหวางเงิน
สนับสนุนเพื่อการวิจัย (research grants) กับแหลงเงินอ่ืนๆ ของธุรกิจในข้ันเร่ิมกอต้ังกิจการและ
ในข้ันเร่ิมดําเนินกิจการ 
 

(4) รัฐบาลควรเชื่อมโยงเครือขายของนักลงทุนผูมั่งค่ังกับโครงการสาธารณะ
อยางเชนการเปนพี่เล้ียงทางเทคโนโลยี (technology incubators) 

 
นักลงทุนผูมั่งค่ัง (business angels) ถือเปนแหลงเงินทุนที่สําคัญสําหรับธุรกิจเส่ียง 

จากขอมูลที่มีอยูชี้ใหเห็นวาเงินทุนทั้งหมดที่ไดรับจากนักลงทุนผูมั่งค่ังมีมูลคาเทากับราคาที่ตราไว 
(par) หรือในบางประเทศมีมูลคามากกวามูลคาจากแหลงเงินทุนของกองทุนเงินรวมลงทุนเพื่อ
กิจการในข้ันริเร่ิมดําเนินงาน (early-stage financing provided by venture capital funds) 
อยางไรก็ตามนักลงทุนผูมั่งค่ังมักเปนนักลงทุนเฉพาะการ (ad hoc investors) นักลงทุนเหลานี้
มักจะลงทุนในโครงการในทองถิ่นผานชองทางการลงทุนที่นาเช่ือถือโดยมีความสัมพันธอยางไม
เปนทางการ (informal connections) อยางไรก็ตามขอมูลการลงทุนระหวางนักลงทุนกับ
ผูประกอบการที่อาจพัฒนาศักยภาพได (potential entrepreneurs) มีอยูอยางจํากัดและอาจไมมี
ในหลายประเทศ ซึ่งเมื่อไมนานนี้ไดมีการริเร่ิมรวมกันระหวางภาคสาธารณะ (public) กับเครือขาย
พาณิชย (commercial networks) เพื่อจัดการกับตลาดของนักลงทุนผูมั่งค่ังและเพื่อลดชองวาง
ของขอมูลที่นักลงทุนจะไดรับโดยการใชเครือขายฐานขอมูลทางอินเตอรเน็ตในการจับคูการ
ใหบริการระหวางนักลงทุนกับผูประกอบการ 

เครือขายของนักลงทุนผูมั่งค่ังไดรับการพัฒนาอยางมากในสหราชอาณาจักรและ
สหรัฐอเมริกา ซึ่งเครือขายภาคสาธารณะและภาคเอกชนมีการพัฒนาควบคูกันกับการพัฒนา
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ตลาดธุรกิจเงินรวมลงทุนอยูตลอดเวลา เครือขายสวนทองถิ่นซึ่งไดรับการออกแบบข้ึนจากการ
ประเมินความเขมแข็งทางการเงินและทางเศรษฐกิจของชุมชนซึ่งมีแนวโนมจะเกิดข้ึนในหลาย
ประเทศ เชน โครงการการลงทุนแหงประชาคมแคนาดา (The Canadian Community 
Investment Plan: CCIP) อยางไรก็ตามมีเครือขายของแตละประเทศจํานวนหนึ่งทําหนาที่รวบรวม
การใหบริการของธุรกิจเงินรวมลงทุนแตเครือขายดังกลาวเหลานั้นไมอาจที่จะรักษาเสถียรภาพ
เกี่ยวกับการติดตอหรือเชื่อมโยงเครือขายดังกลาวได เครือขายทั้งหลายดังกลาวนี้ควรจะตอง
เชื่อมโยงโครงการเขากับแผนการหรือโครงการสวนภูมิภาคอ่ืนๆ (ดังกลาวไวแลวในขอที่ 3.) และ
ควรจะตองเช่ือมโยงเครือขายใหเปนไปในระดับประเทศชาติเพื่อเปนการลดชองวางของขอมูลและ
ลดความซ้ําซอนในการดําเนินการ นอกจากนี้ในประเทศสวีเดน เดนมารค และนอรเวย ซึ่งมีตลาด
เงินรวมลงทุนขนาดเล็กควรตองมีการเช่ือมโยงเครือขายของนักธุรกิจผูมั่งค่ังผานโครงการรวม
ลงทุน เชน โครงการเครือขายธุรกิจเส่ียงแหงนอรดิค (The Nordic Venture Network) เปนตน 

ในบางเครือขายโดยเฉพาะอยางยิ่งหากมีการสนับสนุนโดยภาครัฐบาลแตเพียง
องคกรเดียวอาจขาดนักลงทุนที่มีประสิทธิภาพในการใหคําแนะนําที่จําเปนในการดําเนินงานหรือ
ใหความรูเกี่ยวกับการลงทุน เพื่อลดปญหาดังกลาว รัฐบาลของประเทศอิสราเอลไดแสวงหานัก
ลงทุนตางชาติผูมั่งค่ังเขาไปลงทุนดวยการเสนอมาตรการจูงใจทางภาษีและริเร่ิมโครงการตางๆ 
เพื่อเช่ือมโยงเครือขายระหวางกิจการขนาดยอมเขากับธุรกิจเงินรวมลงทุนโดยการใชองคกรธุรกิจ
ในรูปแบบของนักลงทุนสถาบันตางชาติ (foreign – based institutions) วิสาหกิจขามชาติ 
(multinational enterprise) หรือแมกระทั่งบุคคลธรรมดา กองทุนธุรกิจเงินรวมลงทุนแหงอิสราเอล 
(Israeli venture capital funds) บางกอง ไดมีการจัดต้ังสาขาข้ึนในสหรัฐอเมริกาและในสหภาพ
ยุโรปเพื่อรักษาระดับของเทคโนโลยีที่มีความทันสมัยและเพื่อการพัฒนาตลาด การใชหลักเกณฑ
ความสัมพันธเช่ือมโยงไปในตางประเทศ (establishing of the arm-length relationships) เขากับ
นักลงทุนผูมั่งค่ังตางชาติทั้งหลายจะชวยเพิ่มความชัดเจนของความสามารถในการประกอบธุรกิจ
ของบริษัทและจะชวยเพิ่มโอกาสในการเขารวมลงทุนได 

ทั้งนี้นักลงทุนผูมั่งค่ัง (business angels) แตกตางจากกองทุนเงินรวมลงทุน 
(venture capital funds) ซึ่งมักจะลงทุนโดยใชสินทรัพยของนักลงทุนเองและอาจไดรับผลกระทบ
ที่ไมไดสัดสวน (disproportionately affected) จากตลาดขาลง (market downturns) เมื่อไมนาน
มานี้ไดมีโครงการรวมลงทุนเกิดข้ึนใหมระหวางนักลงทุนผูมั่งค่ังกับกองทุนเงินรวมลงทุนอ่ืนๆ ซึ่งจะ
ชวยใหบรรเทาการขาดสภาพคลอง (liquidity shortage) และชวยใหมีการบริหารจัดการความ
เส่ียงที่ ดี ข้ึน โครงการรวมลงทุนระหวางนักลงทุนผูมั่ง ค่ังกับกองทุนเงินรวมลงทุน (angel 
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syndicates) ดังกลาวนี้เกิดข้ึนในบางประเทศเพื่อเปนแหลงเงินทุน (pool) หรืออยูในฐานะกองทุน
ขางเคียง (side funds) เพื่อใหความชวยเหลือแกบริษัทธุรกิจเงินรวมลงทุนที่มีขนาดใหญกวา 
นอกจากนี้ภาครัฐบาลยังอาจใหความชวยเหลือดวยการจัดมหกรรมธุรกิจเงินรวมลงทุน (venture 
fairs) จัดใหมีการประชุมเชิงปฏิบัติการ (workshops) หรือจัดใหมีการสัมมนาเก่ียวกับตลาดทุน
ภาคเอกชนเพื่อเปนการกระตุนแหลงขอมูลและเปนการเสริมสรางความแข็งแกรงระหวางความ
เส่ียงที่เปนทางการและความเส่ียงที่ไมเปนทางการของผูใหบริการธุรกิจเงินรวมลงทุน นอกจากนี้
แลว เครือขายนักลงทุนผูมั่งค่ังและสมาคมธุรกิจเงินรวมลงทุน (venture capital associations) ยงั
อาจเชื่อมโยงเครือขายเขากับกลุมธุรกิจอ่ืนๆ เพื่อเช่ือมโยงอุปสงคและอุปทานในระบบเศรษฐกิจ
ของตลาดในประเทศของตน ดังนั้นการคาการลงทุนที่จะเกิดข้ึนจากเครือขายนักลงทุนผูมั่งค่ัง
สามารถปรับปรุงใหดีข้ึนไดโดยการเช่ือมโยงเครือขายเขากับโครงการเงินรวมลงทุนภาคสาธารณะ 
(public venture capital programmes) หรือโครงการจูงใจเพื่อธุรกิจข้ันริเร่ิมดําเนินงาน (start-up 
initiatives) อาทิเชนการเปนผูถายทอดหรือผูเพาะบมทางเทคโนโลยี (technology incubators) 
และภาครัฐบาลยังอาจเพิ่มแหลงเงินทุนใหแกผูประกอบธุรกิจ (entrepreneurs) หรือธุรกิจซึ่งอยูใน
ข้ันริเร่ิมการดําเนินงาน (start-up firms) โดยผานโครงการสนับสนุนตางๆ (complementary 
schemes) เชน โครงการตระเตรียมความพรอมทางการลงทุนใหแกธุรกิจขนาดเล็ก (investment-
readiness programmes for small firms) หรือพัฒนาปรับปรุงการจัดต้ังองคกรวิจัยสาธารณะข้ึน
ในมหาวิทยาลัยตางๆ เปนตน (enhancing spin-offs from public research and universities) 

 
(5) รัฐบาลควรเกื้อหนุนใหเกิดการควบรวมในตลาดรองเพื่อบรรลุเปาหมายตอขนาด

ในทางเศรษฐกิจของประเทศ 
 

มาตรการการถอนตัวในระยะเวลาที่เหมาะสม (appropriate exit mechanisms) 
ของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนเปนส่ิงสําคัญที่สรางความเชื่อมั่นในตลาดธุรกิจเงินรวมลงทุนที่ดี
และตลาดที่มีความเปนระบบ การถอนตัวทําใหธุรกิจเงินรวมลงทุนมีความสามารถในการทํากําไร 
(profitability) ซึ่งตางจากธุรกิจอ่ืนๆ ความสําเร็จเนื่องจากการถอนตัวมีผลกระทบตอวงจรการ
ระดมเงินทุน (fund-raising cycles) เนื่องจากนักลงทุนตองการเขารวมลงทุนก็ตอเมื่อนักลงทุน
ไดรับผลตอบแทนที่เหมาะสมจากการใชความเส่ียงของนักลงทุน การลงทุนในธุรกิจริเร่ิมการ
ดําเนินการ (early-stage investment) โดยทั่วไปมีกมีความตองการอัตราผลตอบแทนการลงทุนที่
สูงและมักใชกลยุทธการถอนตัวเชิงรุก (aggressive exit strategies) เชนจะถอนตัวตอเมื่อได
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นําเอาหลักทรัพยของบริษัทเสนอขายตอประชาชนเปนการทั่วไปคร้ังแรก (Initial Public 
Offerings: IPOs) ในตลาดรองหรือตลาดหลักทรัพยรอง (Secondary Stock Markets) ซึ่งมี
เงื่อนไขในการรับบริษัทเขาตลาดเขมงวดนอย (less stringent admission requirements) และมี
คาใชจายที่ตํ่ากวาตลาดหลักหรือตลาดหลักทรัพยหลัก (first-tier markets) จึงมักถูกใชเปน
เคร่ืองมือในการถอนตัวออกจากธุรกิจขนาดเล็กของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน 

ในชวงทศวรรษที่ 1990 ตลาดรองมีการขยายตัวในกลุมประเทศที่เปนสมาชิกองคกร
เพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนาอยางกวางขวางอันเนื่องมาจากผลสําเร็จของการ
เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนเปนการทั่วไปคร้ังแรกของบริษัทใหมๆ ที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับ
เทคโนโลยีบนตลาดแนสแดค (NASDAQ) ของสหรัฐอเมริกา หลังจากนั้นในป 1995 ไดเร่ิมมีการ
ซื้อขายหลักทรัพยกันในตลาดหลักทรัพยการลงทุนเพื่อทางเลือกของสหราชอาณาจักร (The 
Alternative Investment Market: AIM) ตามดวยตลาดหลักทรัพยแหงฝร่ังเศส (Le Nouveau 
Marche) และตลาดหลักทรัพยโคสแดค (KOSDAQ) แหงเกาหลีในป 1996 ตลาดเพื่อการลงทุน
แหงเยอรมัน (The German Neur Market) และตลาดใหมแหงเบลเยี่ยม (The Belgian New 
Market) ในป 1997 และประเทศอื่นๆ อีกมากมาย ประเทศในกลุมสมาชิกลวนประสบความสําเร็จ
อยางหลากหลายเน่ืองจากการจัดต้ังตลาดรองและความสําเร็จจากการเสนอทางเลือกเพื่อการ
ถอนตัวของนักธุรกิจเงินรวมลงทุนในบริษัทขนาดเล็ก แตการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยยะสําคัญ
ดังกลาวนี้ยังคงมีทุนทางการตลาดและสภาพคลองที่ตํ่า ปจจุบันมีเพียงไมกี่ตลาดเทานั้นที่มี
ขอบเขตและขนาดเพียงพอตอการสนับสนุนการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนเปนการทั่วไป
คร้ังแรก ยิ่งไปกวานั้นตลาดเหลานี้มักมีความไมแนนอน (volatile) และมีแนวโนมที่จะมีการ
เคล่ือนไหวในลักษณะการเก็งกําไร (speculative movements) ในขณะที่ความแข็งแกรงที่เกิดข้ึน
จากการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนเปนการทั่วไปคร้ังแรกหลายประเทศในชวงทศวรรษที่ 
1990 นําไปสูความเจริญเติบโตทางการลงทุนและการระดมเงินในตลาดธุรกิจเงินรวมลงทุน แต
การขยายตัวของเทคโนโลยี (the burst of the technology bubble) ในชวงกลางทศวรรษที่ 2000 
ทําใหเกิดการลดมูลคาของหลักทรัพยในทางตลาดลงเปนอันมากและทําใหตลาดรองดังกลาว
จํานวนมากตองควบเขากัน (merge) หรือสูญหาย (disappear) ไปจากระบบการเงิน  

ความผันผวนของตลาดการเงินทั่วโลกนับต้ังแตป ค.ศ. 2000 ไดทําใหบริษัทที่มีผล
การดําเนินงานไมดีตองทรุดหนักข้ึนและทําใหความนาเช่ือถือในการถอนตัวของธุรกิจเงินรวม
ลงทุนเมื่อมีการเขาสูตลาดรองลดลง ปจจุบันมีธุรกิจเงินรวมลงทุนที่ถอนตัวจากการลงทุนเมื่อ
ผูประกอบการที่เขารวมลงทุนเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนเปนการทั่วไปคร้ังแรกเพียง
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เล็กนอยเทานั้น  ในขณะที่การควบและโอนกิจการ (mergers and acquisitions) เชนการขาย
หลักทรัพยนอกตลาดรองหรือการขายหลักทรัพยในตลาดหลัก (trade sales) หรือการซื้อ
หลักทรัพยกลับคืนโดยเจาของกิจการเอง (buy-backs) มักถูกนํามาใชเปนมาตรการในการถอนตัว
ของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนอยูเปนประจํา ในหลายประเทศไดมีการพัฒนาการแขงขัน 
(competitiveness) และลดขอเบ็ดเตล็ด (fragmentation) ในตลาดรอง เชน รัฐบาลแหงแคนาดามี
บทบาทสําคัญในการสนับสนุนการควบรวม (consolidation) และแลกเปล่ียนผูเชี่ยวชาญ 
(specialization) ในตลาดหลักทรัพยภายในประเทศแคนาดา ในป ค.ศ. 2000 ตลาดหลักทรัพย
หลักของประเทศแคนาดาทั้ง 4 แหงไดถูกปรับโครงสราง (restructuring) ซึ่งไดแก ตลาด
แลกเปล่ียนมอนทรีออล (The Montreal Exchange: ME) ตลาดหลักทรัพยโตรอนโต (The 
Toronto Stock Exchange: TSE) ตลาดหลักทรัพยอัลเบอรตา (The Alberta Stock Exchange) 
การซื้อขายหลักทรัพยหลัก (senior securities) ในตลาดของประเทศแคนาดาถูกรวบรวมไปทาํการ
ซื้อขายกันภายในตลาดหลักทรัพยโตรอนโต ในขณะที่ตลาดแลกเปล่ียนในธุรกิจเส่ียงแหงแคนาดา 
(The Canadian Venture Exchange: CDNX) ทําหนาที่เปนผูเช่ียวชาญการซ้ือขายหลักทรัพยที่
เพิ่งระดมทุนเขาสูตลาด (junior securities) เชนเดียวกันกับประเทศสวีเดนซ่ึงมีตลาดหลักทรัพย
หลักแตเดิมคือตลาดเพื่อการเติบโตแหงนอรดิค (The Nordic Growth Market) ไดมีการจัดต้ัง
ตลาดนอรดิคโอทีซี (The Nordic OTC) ข้ึนในป ค.ศ. 2003 โดยมีเจตนาเพื่อเพิ่มแหลงการซ้ือขาย
หลักทรัพยสําหรับธุรกิจขนาดเล็กที่มิไดจดทะเบียนตอตลาดหลักทรัพยหลัก 

 
ดังนั้นกลาวโดยสรุป แนวทางการพัฒนาธุรกิจเงินรวมลงทุนตามกรอบนโยบายของ

องคกรความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจ รัฐบาลในแตละประเทศจึงควรตองคํานึงถึงขอความ
คิดดังตอไปนี้67 

1. กฎเกณฑที่เกี่ยวของกับการลงทุน ควรจะตองมีการลดขอจํากัดตางๆ ที่มีตอนัก
ลงทุนเพื่อเพิ่มความหลากหลายใหแกแหลงเงินทุนสําหรับธุรกิจเส่ียง และควรใหการสนับสนุนแก
ผูจัดการธุรกิจเงินรวมลงทุนใหเปนไปตามวัฒนธรรมตลาดทุนภาคเอกชน นอกจากนี้ยังควรอํานวย
ความสะดวกดวยการสรางทางเลือกในการลงทุนผานทางเคร่ืองมือตางๆ เชน กองทุนเพื่อการ
ลงทุน (funds-of-funds) และควรมีการพัฒนามาตรฐานทางการบัญชีและมาตรวัดสมรรถนะซ่ึงมี
ความเช่ือถือไดเพื่อเปนการเพ่ิมความโปรงใสในการดําเนินงานของธุรกิจเงินรวมลงทุนอันจะชวย

                                                 
67 Ibid. p.5. 
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เปนการปกปองนักลงทุน อีกทั้งยังควรขจัดอุปสรรคในการเขารวมลงทุนโดยธุรกิจเงินรวมลงทุน
ตางชาติดวย 

2. มาตรการทางภาษี ควรมีการลดความซับซอนของขอปฏิบัติในการจัดเก็บภาษี
จากทุน ทั้งในเร่ืองของแหลงที่มาและประเภทที่แตกตางกันของการลงทุนในธุรกิจเงินรวมลงทุน 
และควรจะตองมีการลดอัตราการจัดเก็บภาษีผลกําไรจากทุนหรือภาษีเพื่อความมั่งค่ังอ่ืนๆ ที่สูง
จนเกินไป ซึ่งจะเปนอุปสรรคขัดขวางทั้งตอตัวนักธุรกิจเงินรวมลงทุนและตอตัวผูประกอบการ ทั้งนี้
รัฐบาลของแตละประเทศควรมีการประเมินเปาหมายของมาตรการจูงใจในทางภาษีเพื่อการ
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนและควรยกเลิกมาตรการดังกลาวหากพบวาตนทุนและผลประโยชน
เนื่องจากการใชมาตรการดังกลาวไมบรรลุผล 

3. โครงการรวมลงทุนภาคสาธารณะ รัฐบาลควรใชกองทุนภาคสาธารณะในการ
ยกระดับทางการเงินของภาคเอกชน โดยกําหนดเปาหมายสาธารณะเพื่อลดชองวางทางการเงิน 
เชน ใหความชวยเหลือแกกิจการซ่ึงอยูในข้ันริเร่ิมการดําเนินงานหรือกิจการเกิดใหม และควรมีการ
จางผูจัดการภาคเอกชนเพื่อดําเนินการบริหารจัดการกองทุนสาธารณะและอาจจัดใหมีกองทุนรวม
ลงทุนระหวางภาคสาธารณะกับภาคเอกชน สําหรับกองทุนรวมลงทุนทั้งในสวนภูมิภาคและในสวน
ทองถิ่นตางๆ ควรจะตองมีการประเมินแผนการการลงทุนเหลานี้และตองพิจารณาวาควรเลือกใช
แผนการลงทุนเพื่อการใหความชวยเหลือโดยรวม (consolidation assistance programmes) 
หรือควรเลือกใชแผนการเลือกใหความชวยเหลือเฉพาะดานใดดานหนึ่ง (alternative assistance 
programmes) อีกทั้งภาครัฐยังอาจมุงเนนใหความชวยเหลือทางการเงินโดยการพิจารณาจาก
กลุมของผูประกอบการ กลุมของมหาวิทยาลัย หรือกลุมของประเภทบริการที่จะใหความชวยเหลือ 
เปนตน อยางไรก็ตามควรตองมีการประเมินการลงทุนภาคสาธารณะตลอดเวลาและภาครัฐควร
ถอนตัวจากการลงทุนเมื่อตลาดการลงทุนในธุรกิจเส่ียงภาคเอกชนมีการเติบโต 

4. เครือขายนักลงทุนผูมั่งค่ัง ควรมีการเช่ือมโยงเครือขายนักลงทุนผูมั่งค่ังเขากับนัก
ลงทุนประเภทอ่ืนๆ ตลอดจนเช่ือมโยงเขากับโครงการระดับชาติทั้งหลาย โดยตองสรางความมั่นใจ
ในการสรางความเก่ียวพันระหวางเทคโนโลยีที่ใชในการเช่ือมโยงเครือขาย หรือ การพัฒนา
ปรับปรุงองคกรเพื่อการวิจัยข้ึน เขากับเครือขายของนักลงทุนผูมั่งค่ัง และภาครัฐยังอาจใหบริการ
ผานโครงการสนับสนุนตางๆ เพื่อการพัฒนาความพรอมในการลงทุนของธุรกิจขนาดเล็กและเพื่อ
เปนการชวยเพิ่มปริมาณความตองการของธุรกิจเงินรวมลงทุน 
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5. ตลาดหลักทรัพยรอง ควรสงเสริมใหมีการลดขอยุงยากในตลาดรองตางๆ ของ
ประเทศเชนดวยการควบตลาดหลักทรัพยทั้งหลายเขาไวดวยกัน และควรปรับปรุงชองทางเลือกใน
การถอนตัวของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนในชองทางอ่ืนๆ เชนการควบรวมกิจการเปนตน 
 
2.4.3 ขอคํานึงในการกําหนดมาตรการจูงใจทางภาษีตามคําแนะนําขององคกรเพื่อความ
รวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization for Economic Co-operation and 
Development: OECD)68 

 
องคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา ไดกําหนดประเด็นหลักในการ

ออกแบบมาตรการจูงใจทางภาษี ที่แตละประเทศควรตองพิจารณาไวดังตอไปนี้ 
 
1. มาตรการจูงใจ (incentives) ตองพิจารณาวามาตรการจูงใจทางภาษีนั้น

กอใหเกิดแรงจูงใจในเชิงบวกแกการลงทุนในบริษัทที่มิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
(unquoted company) หรือการสราง “การแขงขันที่เปนธรรม” (level playing field) ข้ันพื้นฐาน
โดยการสรางความเชื่อมั่นใหแกการลงทุนในบริษัทที่มิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนั้นได
กอใหเกิดผลประโยชนไมนอยไปกวาการลงทุนในรูปแบบอ่ืนหรือไม ตัวอยางของความไมเปนธรรม
ดังกลาวที่เกิดข้ึนเชนในโครงการกองทุนบําเหน็จบํานาญ (pension fund scheme) ซึ่งกําหนดให
การลงทุนในบริษัทที่ไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยโดยบุคคลธรรมดา (private individuals) 
มีภาระในการเสียภาษีเงินไดทั้งที่มีความเปนไปไดวาเงินไดดังกลาวจะถือเปนเงินไดที่ไดรับกอน
การเสียภาษี (pre-tax income) จากการลงทุนในบริษัทที่มิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  

2. รูปแบบของมาตรการจูงใจ (form of incentives) ตองพิจารณาวาภาษีดังกลาว
ควรไดรับการบรรเทาภาระภาษีจากเงินไดที่ลงทุนทั้งหมด (มาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหนา 
(front-end incentive)) หรือควรไดรับการบรรเทาภาระจากผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุน (เชน 
ผลกําไรฝายทุน) มีคําแนะนําวานักลงทุนผูมั่งค่ังมักไดรับการกระตุนจากโอกาสในการไดรับผล
กําไรฝายทุน ดังนั้นมาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหนาจึงกอใหเกิดแรงจูงใจนอยกวาการไดรับ
การบรรเทาภาระการเสียภาษีจากผลกําไรฝายทุน ยิ่งไปกวานั้นโดยมุมมองเชิงนโยบายแลวการ
บรรเทาภาระภาษีจากผลกําไรจากทุนมีคาใชจายที่นอยกวาการบรรเทาภาระภาษีในระดับหนา 

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

15, p.17. 
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ทั้งนี้เนื่องจากการบรรเทาภาระภาษีจากผลกําไรฝายทุนนั้นใหประโยชนเฉพาะแกผูที่ประสบ
ความสําเร็จในการประกอบธุรกิจหรือธุรกิจที่เขารวมลงทุนมีผลประกอบการที่ดีเทานั้น อีกทั้งการ
บรรเทาภาระภาษีในระดับหนายังอาจบิดเบือนพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนโดยนําเงินมา
ลงทุนเพื่อใชเงินดังกลาวรับสิทธิประโยชนในทางภาษีอันเปนประโยชนแกการวางแผนภาษี (tax 
shelter) 

3. อัตราของผลตอบแทน (rate of return) ตองพิจารณาวาจะใหสิทธิประโยชน
ในทางภาษีไดมากเพียงใด (เชน การพิจารณาอัตราการบรรเทาภาระภาษีหรือการพิจารณาถึงการ
ลงทุนข้ันตํ่า เปนตน) 

4. ประเภทของการลงทุน (type of investment) ตองพิจารณาวาจะใชมาตรการจูง
ใจทางภาษีกับการลงทุนโดยผานเคร่ืองมือการลงทุนที่รวบรวมเงินลงทุนจากนักลงทุนหรือกองทุน 
(pooled investment vehicle) หรือจะใชกับการลงทุนทางตรง (direct investment) ขอวิจารณ
ประการหนึ่งของการลงทุนผานเคร่ืองมือการลงทุนนั่นคือเปนเคร่ืองมือที่ชวยสรางแรงดึงดูดใจแก
นักลงทุนในเชิงเปนผูถูกกระทํา (attract passive) เนื่องจากเปนการลงทุนผานพอรตการลงทุน 
(portfolio-type investor) มิใชเปนการลงทุนดวยนักลงทุนมั่งค่ังอยางแทจริง (genuine hand-on) 
ซึ่งไมมีทางที่เคร่ืองมือเหลานั้นจะชวยเพิ่มมูลคาใหแกการลงทุน จึงตองพิเคราะหวามีความเปนไป
ไดหรือไมในการออกแบบเครื่องมือการลงทุนที่รวบรวมเงินลงทุนจากนักลงทุนใหนักลงทุนสามารถ
เขาไปดําเนินงานไดดวยตนเอง 

5. กลุมเปาหมายของมาตรการจูงใจ (targeting incentives) ตองพิจารณาวาควรจะ
กําหนดกลุมเปาหมายในการจัดเก็บภาษีไดหรือไม เชน อาจจัดเก็บภาษีจากประเภทธุรกิจ 
(sector) ชวงเวลาการประกอบธุรกิจ (stage) หรือจํานวนมูลคาที่เพิ่มข้ึนที่บริษัทไดรับจาก
มาตรการทางภาษี (amount that a company can raise through the scheme) ทั้งนี้มีประเด็นที่
ตองตระหนักคือหากมีขอจํากัดการลงทุนเพียงเล็กนอยหรือไมมีขอจํากัดเกี่ยวกับการลงทุนที่ไดรับ
อนุญาตภายใตมาตรการทางภาษีดังกลาวจะทําใหมีการลงทุนในธุรกิจชวงเร่ิมตนการดําเนินงาน
หรือธุรกิจที่เกี่ยวของกับเทคโนโลยี ซึ่งหากมีขอจํากัดที่มากเกินไปจะลดความนาดึงดูดใจของ
มาตรการตอนักลงทุน (เวนแตจะมีการเพิ่มมาตรการดึงดูดใจอ่ืนๆ) นักลงทุนผูมั่งค่ังมีความสําคัญ
ในทางเศรษฐกิจในฐานะที่เปนผูใหเงินลงทุนแกธุรกิจในชวงริเร่ิมการจัดต้ัง (start-up) และในชวง
เร่ิมตนการดําเนินงาน (early stage) ดังนั้นจึงอาจมีความเหมาะสมในการใหมาตรการจูงใจทาง
ภาษีเพื่อการลงทุนดังกลาวนี้ และโดยแทจริงแลววิธีการดังกลาวนี้อาจเปนวิธีการที่สราง
ผลตอบแทนท่ีดีที่สุด (best return) อันเนื่องมาจากมาตรการทางภาษี 
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6. การขยายการแขงขัน (extent of competition) ควรตองพิจารณาวามาตรการที่
เปนฐานทางภาษีซึ่งจูงใจนักลงทุนภาคเอกชน (private individuals) นั้น ทําใหเกิดการบิดเบือน
ทางการตลาดหรือไม การบิดเบือนดังกลาวหมายความรวมถึงการแขงขันในการประกอบธุรกิจที่ไม
เปนธรรม (unfair competition) กับกองทุนเงินรวมลงทุนสวนบุคคลดวย ซึ่งจะทําใหเกิดการถอน
ตัวออกจากตลาดและอาจทําใหเกิดนักลงทุนเพียงเล็กนอยเทานั้นที่จะสรางมูลคาใหแกการลงทุน 
ซึ่งผูประกอบการอาจพิจารณาวาการแขงขันเพื่อการสรางโอกาสในการลงทุนเปนเร่ืองที่ดี อยางไร
ก็ตามการแขงขันอาจสงผลดีกับผูประกอบการแคในระยะส้ันแตจะสงผลกระทบตอการลงทุนของ
ภาคเอกชน 

7. กรอบระยะเวลา (time frame) ควรจะตองพิจารณาวาผูจัดการเงินรวมลงทุนตอง
ใชระยะเวลาที่เหมาะสมสักเทาใดในการเขารวมลงทุน ซึ่งมีความเปนไปไดอยางชัดเจนวาจะมีการ
ลงทุนที่ตํ่า (poor investment) หากมาตรการบรรเทาภาระภาษีกําหนดคุณสมบัติใหผูจัดการ
กองทุนรวมลงทุนอาจลงทุนไดในชวงระยะเวลาส้ันๆ  

8. ขอยกเวน (exclusions) ควรตองพิจารณาวามาตรการจูงใจทางภาษีควรจํากัด
กรอบเฉพาะนักลงทุนซึ่งเปนบุคคลภายนอกกิจการ (external investors) ซึ่งมิไดมีความสัมพันธ
ใกลชิด (closely connected) กับบริษัทที่ไปเขารวมลงทุน หรือควรใหสิทธิประโยชนแกนักลงทุน
ภายในกิจการ (internal investors) เชนตัวผูประกอบการเองหรือครอบครัวของผูประกอบการดวย 




