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บทที่ 4 
 

ธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทย 
 

4.1 ขอพิจารณาท่ัวไปเกี่ยวกับของธุรกจิเงินรวมลงทุนในประเทศไทย 
  
4.1.1 การเติบโตของธุรกจิเงินรวมลงทุนในประเทศไทย 
 

ธุรกิจเงินรวมลงทุนของประเทศไทยมีลักษณะเปนธุรกิจที่เกิดข้ึนเพื่อรวมลงทุนกับ
บริษัทเกิดใหมกลาวคือเปนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (Small and Medium 
Enterprises: SMEs) จากรายงานผลงานการวิจัยศูนยวิจัยกสิกรไทยพบวา การพิจารณาสัดสวน
การระดมทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมผานทางธุรกิจเงินรวมลงทุนเปรียบเทียบกับ
ชองทางระดมทุนอ่ืน เชน สินเช่ือ SMEs จากสถาบันการเงินเฉพาะกิจตางๆ แลวพบวายังมีสัดสวน
การระดมทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมผานทางธุรกิจเงินรวมลงทุนนอยกวาชองทาง
ระดมทุนอ่ืนมาก โดยมูลคาการเขารวมลงทุนของบริษัทรวมลงทุนของภาคเอกชนต้ังแตป 2545 
จนถึงเดือนมิถุนายน 2547 (พิจารณาเฉพาะการรวมลงทุนในธุรกิจขนาดกลางและยอม) มีมูลคา
รวมประมาณ 4.46 พันลานบาท หรือรอยละ 1.44 ของการระดมทุนโดยรวม สวนการรวมลงทุน
ของกองทุนรวมลงทุนตางๆ ที่จัดต้ังโดยภาครัฐ มีมูลคาประมาณ 847.7 ลานบาท หรือคิดเปน
สัดสวนประมาณรอยละ 0.27 ของการระดมทุนโดยรวม ในขณะท่ีการกูยืมชองทางระดมทุนอ่ืน 
ในชวงดังกลาวมีมูลคารวมสูงถึงประมาณ 3.03 แสนลานบาท1 ดังนั้นจากตัวเลขในทางสถิติแสดง
ใหเห็นถึงความไมเปนที่นิยมของการระดมทุนผานทางชองทางธุรกิจเงินรวมลงทุนเปนอยางมาก 

โดยผลสืบเนื่องมาจากธุรกิจเงินรวมลงทุนของประเทศไทยไมเปนที่นิยมในแวดวง
ของธุรกิจ ในป พ.ศ. 2546 – 2547 กรมสรรพากรรวมกับสํานักงานเศรษฐกิจการคลังจึงไดมีความ
พยายามหารือกับหนวยงานที่เกี่ยวของเพื่อพิจารณาทบทวนกฎเกณฑและเงื่อนไขในการใหสิทธิ
ประโยชนทางภาษีแกธุรกิจเงินรวมลงทุนเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการใหสิทธิประโยชนทางภาษีแก 

                                                 
1 บริษัท ศูนยวิจัยกสิกรไทย จํากัด, “การสนับสนุนเงินทุนแก SMEs โดยธุรกิจเงินรวม

ลงทุนของไทยในปจจุบัน,” กระแสทรรศน, ปที่ 11 ฉบับที่ 1739, น. 7 (เมษายน 2548). 
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ธุรกิจเงินรวมลงทุนและผูลงทุนในธุรกิจเงินรวมลงทุนใหมากข้ึน2 ในปจจุบันแมจะมีผูประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนจํานวนมากในประเทศไทย แตธุรกิจเงินรวมลงทุนทั้งหลายเหลานั้นตางไม
ขอรับสิทธิประโยชนทางภาษีเนื่องจากขอจํากัดในหลายประการ ทําใหมีบริษัทผูประกอบธุรกิจเงิน
รวมลงทุนในประเทศไทยที่จดทะเบียนขอรับใบอนุญาตการจัดการเงินรวมลงทุนเพียง 3 บริษัท
เทานั้น ไดแก3 บริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวมลงทุน ขาวกลา จํากัด บริษัทหลักทรัพยจัดการเงิน
รวมลงทุน บี วี พี จํากัด และบริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวมลงทุน วี เน็ท จํากัด 
 
4.1.2 ประวัติความเปนมาของธุรกิจเงนิรวมลงทุนในประเทศไทย 
  

ธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทยเพ่ิงเกิดข้ึนไดไมนานนัก โดยเร่ิมตนจากการจัดต้ัง
บริษัท ธนสถาปนา จํากัด (Business Venture Promotion) ข้ึนเมื่อวันที่ 30 มีนาคม 2530 ซึ่งเปน
การรวมลงทุนระหวางกลุมธนาคารพาณิชยของประเทศไทย 6 แหง ไดแก ธนาคารกสิกรไทย 
ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ธนาคารนครธน ธนาคารเอเชีย และธนาคารไทยทนุ 
โดยความชวยเหลือขององคการเพื่อการพัฒนาระหวางประเทศของประเทศสหรัฐอเมริกา หรือ 
USID (United States of Agency for International Development) มีเงินลงทุนข้ันตนทั้งส้ิน 160 
ลานบาท4 หลังจากนั้นไดมีบริษัทรวมลงทุนหลายแหงจากตางประเทศเขามาลงทุนในประเทศไทย 
เชน บริษัท เอชแอนดคิว เอเชียแปซิฟค จํากัด บริษัท พรูเดนเชียล จํากัด บริษัท ซิต้ีแคปปตอล 

                                                 
2 ธนาคารไทยพาณิชย, “การสนับสนุนธุรกิจเงินรวมลงทุน (Venture Capital Fund) 

ในประเทศไทย,” www.scb.co.th/LIB/th/article/mof/mof4708-5.html+ธนาคารไทยพาณิชย
,+“ก า ร ส นั บ ส นุ น ธุ ร กิ จ เ งิ น ร ว ม ล ง ทุ น + ( Venture+Capital+Fund)+ใ น ป ร ะ เ ท ศ
ไทย&cd=1&hl=th&ct=clnk&gl=th, น. 2, 15 มกราคม 2552. 

3 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, “รายช่ือบริษัทที่
ไดรับใบอนุญาตจากการจัดการเงินรวมลงทุน (ประเภทบริษัทหลักทรัพย),” http://capital.sec.or.th 
/webapp/th/infocenter/intermed/comprofile/resultl_new.php?lic_no=73, มกราคม 2553. 

4 สุชาดา โพธิ์เจริญ, การศึกษาการดําเนินงานของกองทุนรวมเพ่ือรวมลงทุนใน
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (SMEVC), พิมพคร้ังที่ 1, (กรุงเทพมหานคร: กลุมพัฒนาระบบ
บริหาร กรมสงเสริมอุตสาหกรรม, 2548), น.2-4. 
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จํากัด เปนตน5 จึงไดมีการจัดต้ังเปนสมาคมไทยผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน (The Thai Venture 
Capital Association) เมื่อป พ.ศ. 25386  

อยางไรก็ตามธุรกิจเงินรวมลงทุนของประเทศไทยยังไมประสบผลสําเร็จเทาที่ควรเมื่อ
เทียบกับประเทศอ่ืนๆ ในภูมิภาค ตอมาในป พ.ศ. 2540 ประเทศไทยประสบสภาวะปญหาวิกฤต
ทางการเงิน รัฐบาลจึงไดมีการจัดต้ังกองทุนรวมเพื่อรวมลงทุนข้ึนตามมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
วันที่ 10 สิงหาคม 25427 และถือเปนธุรกิจเงินรวมลงทุนที่จัดต้ังข้ึนโดยภาครัฐเปนคร้ังแรกของ
ประเทศไทย โดยกองทุนแรกที่ต้ังข้ึนในประเทศไทยคือกองทุนรวมเพื่อรวมลงทุนในวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอม (SMEs Venture Capital Fund: SMEVC) ทั้งนี้สาเหตุที่รัฐบาลเนนใหความ
ชวยเหลือแกวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมนั้นเนื่องจากประเทศไทยมีคาผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) ที่มาจากวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมสูงมาก จากตัวเลขเบ้ืองตน 
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศไทยมีองคกรธุรกิจประมาณรอยละ 99 ของภาค
ธุรกิจทั้งหมด ในขณะที่วิสาหกิจขนาดใหญในประเทศไทยมีองคกรธุรกิจเพียงรอยละ 1 เทานั้น ซึ่ง
คาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศประมาณรอยละ 40 มาจากการประกอบธุรกิจของวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอม และคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศประมาณรอยละ 60 มาจาก
การประกอบธุรกิจของวิสาหกิจขนาดใหญ เพราะฐานของธุรกิจวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
นั้นไมสามารถสรางมูลคาทางธุรกิจ (value added) ไดมาก เนื่องจากประเทศไทยมีพื้นฐานจาก
ธุรกิจการเกษตรมากอน เชน ธุรกิจทองเที่ยว บริการ อุตสาหกรรมเล็กๆ ในครัวเรือน ดังนัน้วสิาหกจิ
ขนาดกลางและขนาดยอมจึงไดรับผลกระทบหนักจากวิกฤตเศรษฐกิจมากที่สุด8  หลังจากไดมีการ
จัดต้ังกองทุนรวมเพื่อรวมลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมแลว รัฐบาลไดเขาไปมีสวน
ในการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนภาครัฐนอกจากการใหความชวยเหลือแกวิสาหกิจขนาดกลาง

                                                 
5 บริษัท ศูนยวิจัยกสิกรไทย จํากัด, อางแลว เชิงอรรถที่ 1.  
6 สมาคมไทยผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน, “ประวัติความเปนมาของสมาคมไทยผู

ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน,” http://www.venturecapital.or.th/index.php?module= 
front.Menu.display&sub_id=1, 24 เมษายน 2552. 

7 สุชาดา โพธิ์เจริญ, อางแลว เชิงอรรถที่ 4. 
8 สัมภาษณ ธนกฤต ฉัตราภรณ , เศรษฐกรชํานาญการ, สํานักงานนโยบายการออม

และการลงทุน สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, 14 สิงหาคม 2552. 
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และขนาดยอมโดยต้ังกองทุนเพิ่มข้ึนมาอีก 2 กอง คือกองทุนไทยแลนดริคัพเวอร่ีฟนด และกองทุน
ไทยแลนดเอควิต้ีฟนต ขนาดเงินลงทุนของกองทุนทั้งสามกองมีดังนี้9 

1. กองทุนรวมเพื่อรวมลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs Venture 
Capital Fund: SMEVC) ไดรับการจัดสรรขนาดเงินลงทุน 1,000 ลานบาทจากการ
กระทรวงการคลัง โดยมีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม วรรณ จํากัด เปนผูจัดการกองทุน 

2. กองทุนไทยแลนดริคัพเวอร่ีฟนด (Thailand Recovery Fund) มีขนาดเงินลงทุน 
100 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกา 

3. กองทุนไทยแลนดเอควิต้ีฟนต (Equity Fund) มีขนาดเงินลงทุน 250 ลานเหรียญ
สหรัฐอเมริกา 

 โดยกองทุนธุรกิจเงินรวมลงทุนทั้ง 3 กอง เนนใหเงินทุนแกธุรกิจสามระดับ คือระดับ
เล็ก ระดับกลาง และระดับใหญ ธุรกิจที่ประสบความสําเร็จจากกองทุนภาครัฐบาลดังกลาวคือ
หางสรรพสินคาเซ็นทรัลเวิลด ซึ่งไดเงินจากกองทุนรวมระดับใหญ กองทุนรวมระดับกลางถูกปดไป
เมื่อประมาณป 2548 ลงทุนไดเพียง 8 ลานบาทจาก 100 ลานบาทเทานั้น เนื่องจากวิสาหกิจขนาด
กลางจากการศึกษาพบวาเปนบริษัทตางชาติสวนใหญ เชน โตโยตา ฮอนดา ซึ่งมักพึ่งพิงเงินจาก
บริษัทแมเปนหลัก10  

หลังจากรัฐไดใชความพยายามในการใหความชวยเหลือทางการเงินแกวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอมดังกลาวแลว ตอมาในป พ.ศ. 2544 รัฐบาลไดนํามาตรการทางภาษีมา
ใชเปนเคร่ืองมือในการใหความชวยเหลือและสนับสนุนใหวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมีการ
เจริญเติบโต โดยไดกําหนดมาตรการทางภาษีข้ึน 3 มาตรการ ตามมติของคณะรัฐมนตรี ซึ่งประชุม
เมื่อวันที่ 18 กันยายน 254411 และไดมีการใหสิทธิประโยชนทางภาษีแกวิสากิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมดังนี้ 

 
 

                                                 
9 สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, “การสนับสนุนธุรกิจเงินรวมลงทุน (Venture Capital 

Fund) ในประเทศไทย,” http://www.scb.co.th/LIB/th/article/mof/data/4708-5.pdf, เมษายน 
2552. 

10 สัมภาษณ ธนกฤต ฉัตราภรณ, อางแลว เชิงอรรถที่ 8. 
11 สํานักเลขาธิการคณะรัฐมนตรี, “มาตรการภาษีเพื่อสนับสนุนวิสาหกิจขนาดกลาง

และขนาดยอม (SMEs),” http://www.cabinet.thaigov.go.th, กุมภาพันธ 2552. 
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1. การปรับลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล 
 
 มาตรการดังกลาวนี้ใหปรับลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลสําหรับผูประกอบการขนาด

ยอมเฉพาะกรณีที่ผูประกอบการมีทุนจดทะเบียนชําระแลวไมเกิน 5 ลานบาท ดังนี้ 
 

กําไรสุทธิ   อัตราภาษี 
1 - 1,000,000 บาท 20% 
1,000,001 - 3,000,000 บาท 25% 
3,000,001 บาทข้ึนไป 30% 

  
สําหรับกรณีมีทุนจดทะเบียนชําระแลวเกิน 5 ลานบาทข้ึนไป ยังคงตองเสียภาษีเงินได

นิติบุคคลในอัตรารอยละ 30 ตามปกติ มาตรการนี้กําหนดใหใชบังคับสําหรับกําไรสุทธิของบริษัท
หรือหางหุนสวนนิติบุคคลซึ่งมีรอบระยะเวลาบัญชีเร่ิมในหรือหลังวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2545 เปน
ตนไป โดยมีผลใชบังคับนับต้ังแตวันที่ 31 มกราคม 2545 พระราชกฤษฎีกาออกตามความใน
ประมวลรัษฎากร (ฉบับที่ 394) พ.ศ. 2545 

 
2. การใหผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมหักคาเส่ือมราคาเบ้ืองตน

ในอัตราพิเศษ 
  
มาตรการดังกลาวนี้กําหนดใหผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม หัก

คาเส่ือมราคาเบ้ืองตนในอัตราพิเศษ สําหรับทรัพยสินบางประเภทเพื่อเปนการสนับสนุนให
ผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม มีการลงทุนในทรัพยสินบางประเภท โดย
สามารถหักคาใชจายในรูปคาสึกหรอหรือคาเส่ือมราคาไดเร็วข้ึน รัฐบาลจึงเห็นควรใหมีการหักคา
เส่ือมราคาเบ้ืองตนในปแรกเปนกรณีพิเศษ ดังนี้ 

2.1 ทรัพยสินประเภทคอมพิวเตอรและอุปกรณ เดิมกําหนดใหหักคาสึกหรอหรือ    
คาเส่ือมราคาไดภายในระยะเวลา 5 ป แตเพื่อเปนการสนับสนุนใหมีการใชทรัพยสินประเภทนี้มาก
ข้ึน และเปนการกําหนดการหักคาสึกหรอหรือคาเส่ือมราคาของทรัพยสินประเภทดังกลาวให
สอดคลองกับอายุการใชงาน จึงเห็นควรปรับปรุงการหักคาสึกหรอหรือคาเส่ือมราคาทรัพยสิน
ประเภทนี้โดยใหหักไดภายในระยะเวลา 3 ป สําหรับกรณีทั่วไป และเพื่อเปนการสงเสริมวิสาหกิจ
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ขนาดกลางและขนาดยอม จึงกําหนดใหหักคาสึกหรอหรือคาเส่ือมราคาเบ้ืองตนในปแรกไดรอยละ 
40 สวนที่เหลือใหทยอยหักภายในระยะเวลา 3 ป ฉะนั้นในกรณีที่วิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมหักคาสึกหรอหรือคาเส่ือมราคาดวยวิธีเสนตรง จะหักในปแรกไดเทากับรอยละ 60 ของมูลคา
ทรัพยสิน สําหรับปที่ 2 และปที่ 3 จะหักไดอีกปละรอยละ 20 ของมูลคาทรัพยสิน 

2.2 ทรัพยสินประเภทโรงงาน (plant) แตเดิมกําหนดใหหักคาสึกหรอหรือคาเส่ือม
ราคาไดภายในระยะเวลา 20 ป แตเพื่อเปนการสนับสนุนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม จึง
เห็นควรกําหนดใหหักคาสึกหรอหรือคาเส่ือมราคาเบ้ืองตนในปแรกไดรอยละ 25 ของมูลคา
ทรัพยสิน สวนที่เหลือใหทยอยหักภายในระยะเวลา 20 ป 

2.3 ทรัพยสินประเภทเคร่ืองจักร (machinery) แตเดิมกําหนดใหหักคาสึกหรอหรือคา
เส่ือมราคาไดภายในระยะเวลา 5 ป แตเพื่อเปนการสนับสนุนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
จึงเห็นควรกําหนดใหหักคาสึกหรอหรือคาเสื่อมราคาเบื้องตนในปแรกไดรอยละ 40 ของมูลคา
ทรัพยสิน สวนที่เหลือใหทยอยหักภายในระยะเวลา 5 ป 

ทั้งนี้ผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่จะมีสิทธิหักคาสึกหรอหรือ
คาเส่ือมราคาเบื้องตนไดในอัตราพิเศษตามมาตรการน้ี หมายถึงผูประกอบการที่มีทรัพยสินถาวร 
(ไมรวมที่ดิน) ไมเกิน 200 ลานบาท และมีการจางแรงงานไมเกิน 200 คน โดยมีผลใชบังคับ
นับต้ังแตวันที่ 31 มกราคม 2545 พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร (ฉบับที่ 
395) พ.ศ. 2545 

 
3. การใหสิทธิประโยชนทางภาษีสําหรับธุรกิจเงินรวมลงทุน  
 
3.1 สิทธิประโยชน จําแนกเปน 
(1) ยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคล ใหสําหรับรายไดที่เปนเงินปนผลหรือผลประโยชนที่

ไดจากการโอนหุนที่ธุรกิจเงินรวมลงทุน ไดรับ 
(2) ยกเวนภาษีเงินไดสําหรับเงินปนผลและผลประโยชนจากการโอนหุน ที่ผูลงทุน

ไดรับจากการลงทุนในธุรกิจเงินรวมลงทุน 
3.2 หลักเกณฑและเงื่อนไขที่จะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี ผูประกอบการธุรกิจเงิน

รวมลงทุน ตองมีลักษณะและปฏิบัติใหเปนไปตามหลักเกณฑและเงื่อนไข ดังนี้ 



 
 

 
 

 
 

 

91 

(1) ตองเปนบริษัทจํากัด หรือบริษัทมหาชน (จํากัด) ที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทยและมี
ทุนจดทะเบียนไมนอยกวา 200 ลานบาท เรียกชําระคร้ังแรกไมนอยกวากึ่งหนึ่ง และตองเรียกชําระ
ทั้งหมดภายใน 3 ป นับแตวันจดทะเบียน 

(2) บริษัทฯ ดังกลาวตองเปนบริษัทที่ไดรับการข้ึนทะเบียนกับสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และตองมอบหมายใหผูไดรับอนุญาตตาม
กฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเปนผูจัดการเงินลงทุนในการประกอบกิจการของ
บริษัท 

3) ตองลงทุนในวิสากิจขนาดกลางและขนาดยอม โดยมีสัดสวนของเงินลงทุน ดังนี้ 
- รอบระยะเวลาบัญชีแรก เงินลงทุนไมนอยกวารอยละ 20 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว 
- รอบระยะเวลาบัญชีที่ 2 เงินลงทุนไมนอยกวารอยละ 40 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว 
- รอบระยะเวลาบัญชีที่ 3 เงินลงทุนไมนอยกวารอยละ 60 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว 
- รอบระยะเวลาบัญชีที่ 4 เงินลงทุนไมนอยกวารอยละ 80 ของทุนจดทะเบียนชําระ

แลวและตองรักษาสัดสวนการลงทุนดังกลาว จนครบกําหนดระยะเวลาปที่ 7 
4) วิสากิจขนาดกลางและขนาดยอมที่ธุรกิจเงินรวมลงทุนเขาไปลงทุนจะตองมี

สินทรัพยถาวรไมเกิน 200 ลานบาท (ไมนับรวมที่ดิน) และมีการจางแรงงาน ไมเกิน 200 คน 
5) ตองลงทุนในวิสากิจขนาดกลางและขนาดยอมเปนเวลาไมนอยกวา 7 ป

ตอเนื่องกัน แตระยะเวลาดังกลาวอาจลดลงเปนไมนอยกวา 5 ป หากธุรกิจเงินรวมลงทุนสามารถ
นําธุรกิจที่ตนรวมลงทุน เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอ ไอ (MAI) ได 

ทั้งนี้สิทธิประโยชนสําหรับธุรกิจเงินรวมลงทุนดังกลาวขางตนมีผลใชบังคับนับต้ังแต
วันที่ 31 มกราคม 2545 พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร (ฉบับที่ 396) พ.ศ. 2545 

 
จากมาตรการจูงใจทางภาษีทั้งสามมาตรการดังกลาวของรัฐบาลไดมีการตออายุ

มาตรการที่ 1 และมาตรการที่ 2 มาแลวหนึ่งถึงสองคร้ังเทานั้น ซึ่งการตออายุดังกลาวใหสิทธิ
ประโยชนแกวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเพิ่มมากข้ึน และเปนการแกไขบทบัญญัติแหงพระ
ราชกฤษฎีกาเพียงเล็กนอยเทานั้น ในขณะที่มาตรการจูงใจทางภาษีสําหรับผูประกอบธุรกิจเงิน
รวมลงทุนไดมีการแกไขมาแลวทั้งส้ิน 3 คร้ัง ตามพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวล
รัษฎากร (ฉบับที่ 439) พ.ศ. 2548 พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร (ฉบับที่ 
442) พ.ศ. 2548 และพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร (ฉบับที่ 481) พ.ศ. 
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2552 โดยเปนการแกไขในรายละเอียดปลีกยอยและสาระสําคัญ ซึ่งผูเขียนจะไดวิเคราะหปญหา
ตอไป 

นอกจากนี้ในวันที่ 18 กันยายน 2544 วันเดียวกันกับที่รัฐบาลในขณะนั้นเห็นชอบดวย
มาตรการจูงใจทางภาษีดังกลาว รัฐบาลไดมีมติเห็นชอบและอนุมัติหลักการรางกฎกระทรวงวาดวย
การขอรับและการออกใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทจัดการเงินรวมลงทุน พ.ศ. .... 
ทั้งนี้แมวาธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชนจะไดดํารงอยูในสังคมไทยมาอยางยาวนานต้ังแตป พ.ศ. 
2530 ดังที่ผูเขียนไดกลาวไวแลวในเบ้ืองตน การกําหนดหลักเกณฑเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยประเภทจัดการเงินรวมลงทุนข้ึนมาตามกฎหมายฉบับนี้ มีวัตถุประสงคสําคัญเพื่อใหนิติ
บุคคลรวมลงทุนที่ไดรับกการจัดต้ังข้ึนตามกฎหมายดังกลาวไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีเนื่องจาก
การประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน เพราะสิทธิประโยชนทางภาษีตามมาตรการที่รัฐบาลกําหนดข้ึน
เพื่อจูงใจผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนนั้นจะตองได รับการจดทะเบียนจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยดวย 

หลังจากที่รัฐไดใชความพยายามในการใหความชวยเหลือแกผูประกอบวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอมดวยการจัดต้ังกองทุนเงินรวมลงทุนภาครัฐข้ึน และการใหสิทธิประโยชน
ทางภาษีในบางประการแกผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชนแลว ในวันที่ 22 กรกฎาคม 
2546 คณะรัฐมนตรีไดมีมติอนุมัติจัดต้ังกองทุนรวมลงทุน (Venture Capital Fund) เพื่อยกระดับ
ความสามารถการแขงขันของธุรกิจไทยข้ึน โดยมีกรอบวงเงินรวมลงทุนทั้งส้ิน 5,000 ลานบาท ซึ่ง
บริหารกองทุนโดยสํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม12 

หลังจากนั้นเร่ือยมาจนถึงปจจุบันไดมีการประชุมปรึกษาหารือระหวางหนวยงานท่ี
เกี่ยวของตางๆ ซึ่งไดแก สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กรมสรรพากร และสมาคมไทยผูประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุน เพื่อการแกไขขอจํากัดเงื่อนไขทางภาษีตางๆ ที่เกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจ
เงินรวมลงทุนภาคเอกชน แตยังไมประสบผลสําเร็จเทาที่ควรดังที่เปนอยูในขณะนี้ 

ดังนั้นเมื่อศึกษาจากประวัติศาสตรธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทยจึงเห็นไดวา
ธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทยเกิดข้ึนนับต้ังแตป พ.ศ. 2530 ซึ่งเปนชวงเดียวกับที่ธุรกิจเงินรวม
ลงทุนในสหรัฐอเมริกาเกิดการขยายตัว อยางไรก็ตามการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศ

                                                 
12 ไกร ดําริพัฒนโชติ, “ธุรกิจเงินรวมลงทุน (ในฐานะหัวรถจักร) ในรอบทศวรรษ: 

บทเรียน การปรับปรุง และทิศทาง,” http://www.scb.co.th/LIB/th/article/mof/data/4708-5.pdf, 
น. 2, กุมภาพันธ 2553. 
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ไทยกลับไมไดรับความสนใจและไมเปนที่นิยมเทาที่ควรในยุคสมัยนั้น จนกระท่ังรัฐบาลไดจัดต้ัง
กองทุนเงินรวมลงทุนข้ึนในประเทศไทยเปนคร้ังแรกในป พ.ศ. 2542 อันเนื่องมาจากภาวะวิกฤต
ทางเศรษฐกิจทั่วโลกในขณะนั้น และเปนที่ไดรับความนิยมจากวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
จํานวนมาก ตอมาในป พ.ศ. 2545 รัฐบาลไดมีความพยายามสรางมาตรการทางภาษีเพื่อจูงใจผู
ประกอบวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมโดยการกําหนดมาตรการทางภาษีข้ึนมา 3 มาตรการ 
ไดแกมาตรการการลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคลใหแกผูประกอบวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอม มาตรการการหักคาเส่ือมราคาเบื้องตนในอัตราพิเศษ และมาตรการจูงใจทางภาษีแกผู
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนดวยการใหสิทธิประโยชนทางภาษีในระดับหลัง (back-end 
incentive) ซึ่งมาตรการจูงใจทางภาษีสําหรับผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนนั้นไดมีความพยายาม
แกไขมาตรการทางภาษีเพื่อใหเอ้ือประโยชนแกนักธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชนอยูหลายคร้ัง แต
ไมไดรับผลสําเร็จจากการใชมาตรการดังกลาวเทาที่ควร อันจะเห็นไดจากในปจจุบันมีบริษัทจัด
การเงินรวมลงทุนที่ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนที่ ได รับการจดทะเบียนจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเพียง 3 บริษัทเทานั้น ซึ่งผูเขียนจะไดวเิคราะห
ประเด็นปญหามาตรการทางภาษีในบทตอไป 
  
4.1.3 ประเภทของธุรกิจเงินรวมลงทนุในประเทศไทย 

 
จากประวัติศาสตรธุรกิจเงินรวมลงทุนของไทยซึ่งผูเขียนไดนําเสนอไปแลวเกี่ยวกับ

การเกิดข้ึนของธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทย ที่เกิดข้ึนจากการริเร่ิมจากภาครัฐ หรือจากการ
ริเร่ิมของภาคเอกชนเอง ในหัวขอนี้ผูเขียนจึงมุงพิจารณาถึงธุรกิจเงินรวมลงทุนภาครัฐ และธุรกิจ
เงินรวมลงทุนภาคเอกชน โดยมีขอพิจารณาดังนี้ 

 
4.1.3.1 ธุรกิจเงินรวมลงทุนภาครัฐ 

 
ธุรกิจเงินรวมลงทุนภาครัฐเกิดข้ึนเปนคร้ังแรกในประเทศไทยนับต้ังแตป พ.ศ. 2542 

เปนตนมา โดยธุรกิจดังกลาวเกิดข้ึนเนื่องจากความตองการของรัฐบาลไทยในสมัยของ
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง ฯพณฯ ธารินทร นิมมานเหมินท ที่มีความประสงคจะใหความ
ชวยเหลือแกผูประกอบธุรกิจที่ไดรับผลกระทบจากภาวะวิกฤตเศรษฐกิจของโลกในป พ.ศ. 254013  

                                                 
13 สัมภาษณ ธนกฤต ฉัตราภรณ, อางแลว เชิงอรรถที่ 8. 
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ทั้งนี้ธุรกิจเงินรวมลงทุนภาครัฐกองประเทศไทยจํานวนมากมักจัดต้ังในรูปของ
กองทุนรวม ซึ่งโดยลักษณะทางเศรษฐกิจและขอจํากัดทางกฎหมายของกองทุนรวมนั้น โดยสภาพ
แลวไมอาจถือเปนองคกรธุรกิจที่จะนํามาใชเปนเคร่ืองมือทางการเงินในการประกอบธุรกิจเงินรวม
ลงทุนได ทั้งนี้ เพราะกองทุนรวมมีลักษณะการดําเนินงานในลักษณะการเปนผูถูกกระทํา 
(Passive) ในขณะที่การประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนนั้นมีลักษณะการดําเนินงานในลักษณะเชิงรุก
หรือเปนผูกระทําการ (active) อีกทั้งในทางกฎหมายของประเทศไทยผูประกอบธุรกิจเปนบริษัทจัด
การเงินรวมลงทุนหรือนิติบุคคลรวมลงทุนก็จะไดรับใบอนุญาตตางจากผูประกอบธุรกิจเปนบริษัท
หลักทรัพยจัดการกองทุนรวม14 ดังนั้นเมื่อภาครัฐมีความประสงคจะดําเนินธุรกิจเงินรวมลงทุนใน
ลักษณะกองทุนรวมจึงตองขอผอนผันขอกําหนดและหลักเกณฑตางๆ ตอสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยดังนี้15 

1. ประเภทของโครงการ เนื่องจากกองทุนรวมประเภทกองทุนปดเปนกองทุนที่ไมรับ
ซื้อคืนหนวยลงทุนกอนส้ินอายุโครงการ โดยเสนอขายหนวยลงทุนตอผูลงทุนไดเพียงคร้ังเดียว 
ดังนั้นจึงตองขอผอนผันใหกองทุนดังกลาวเปนกองทุนปดที่สามารถเปล่ียนแปลงทุนจดทะเบียนได
เพื่อใหเกิดความคลองตัวในการบริหารกองทุนในกรณีที่รัฐบาลซ่ึงเปนผูถือหนวยลงทุนหลักของ
กองทุนตองการทยอยเพิ่มเงินลงทุนเปนระยะๆ สวนการขอผอนผันใหลดทุนไดนั้นเพื่อเปนทางออก
ในกรณีที่ไมมีวิสาหกิจหรือโครงการที่เหมาะสมเพียงพอ 

2. การลงทุนในหุนหรือทรัพยสินของบริษัทที่มิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (non-listed company) กองทุนรวมตองลงทุนในบริษัทที่อยูนอกตลาดหลักทรัพย 
โดยลงทุนในแตละบริษัทไดไมเกินรอยละ 5 ของมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมและรวมกัน
แลวทุกบริษัทตองไมเกินรอยละ 15 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน ดังนั้นจึงตองขอผอนผันให
กองทุนสามารถลงทุนในบริษัทที่อยูนอกตลาดหลักทรัพยไดโดยไมมีขอจํากัด เนื่องจาก
กลุมเปาหมายของกองทุน คือ บริษัทที่มิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

3. การลงทุนในหุนที่จําหนายไดแลวของบริษัทใดบริษัทหนึ่ง โดยปกติกองทุนรวมจะ
ลงทุนไดไมเกินรอยละ 25 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทใดบริษัทหนึ่ง ดังนั้น

                                                 
14 สัมภาษณ นริศรา รูรักดี , เจาหนาที่ฝายกํากับธุรกิจจัดการลงทุน, สํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 4 สิงหาคม 2552. 
15 สุดา ทองศรี, Venture Capital Fund และการจัดต้ังกองทุนรวมเพื่อรวมลงทุนใน

วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม, พิมพคร้ังที่ 1, (กรุงเทพมหานคร: สํานักนโยบายและแผน
สงเสริมอุตสาหกรรม กรมสงเสริมอุตสาหกรรม), น. 39 - 40. 
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จึงตองขอผอนผันการลงทุนของกองทุนภาครัฐใหสามารถลงทุนไดในสัดสวนระหวางรอยละ 5 ถึง
รอยละ 95 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทใดบริษัทหนึ่ง (ตามนโยบายการ
ลงทุนของกองทุนภาครัฐ จะกําหนดใหลงทุนไดไมเกินสัดสวนที่จะทําใหกิจการน้ันกลายเปน
รัฐวิสาหกิจหรือไมเกินรอยละ 50 ของทุนจดทะเบียน) 

4. การลงทุนในสวนที่เปนสินทรัพยสภาพคลอง (liquidity limit) กองทุนรวมโดยปกติ
จะลงทุนในสวนที่เปนสินทรัพยสภาพคลองไดโดยเฉล่ียในรอบปบัญชีตองไมเกินรอยละ 45 ของ
มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม ดังนั้นกองทุนภาครัฐจึงตองขอยกเวนการคิดอัตราสวน
ดังกลาวในสองปแรกของการบริหารกองทุนเนื่องจากการลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมที่มิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตองใชกระบวนการและเวลาในการตัดสินใจลงทุน
มากกวากองทุนรวมทั่วไป และตองขอยกเวนการคิดอัตราสวนดังกลาวในสองปสุดทายกอนส้ินสุด
อายุกองทุนเนื่องจากในสองปสุดทายนั้นกองทุนจะพยายามปลดเปล้ืองหุนที่ลงทุนออกใหหมด 
(divest) จึงจําเปนตองเหลือสภาพคลองในระดับสูง รวมทั้งตองขอยกเวนการคิดอัตราสวน
ดังกลาวในปใดๆ ที่มีการขายการลงทุน (divestment) เกินกวารอยละ 50 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ
ของกองทุน 

5. การแตงต้ังกรรมการของบริษัทที่ไดรับการเขารวมลงทุน (investee company) 
กองทุนภาครัฐตองขอผอนผันใหกองทุนสามารถต้ังบุคลากรเขาไปเปนกรรมการในบริษัทที่ไดรับ
การเขารวมลงทุน (investee company) เพื่อประโยชนในการควบคุมดูแลธุรกิจในกรณีจําเปน 

6. คาธรรมเนียมการจัดการกองทุน โดยปกติกองทุนรวมตองคิดคาธรรมเนียมการ
จัดการกองทุนโดยคิดเปนอัตรารอยละตอปของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน ดังนั้นจึงตองขอ
ผอนผันใหในบางกรณีอาจคิดคาธรรมเนียมการจัดการกองทุนเปนรอยละตอปของมูลคาทรัพยสิน
สุทธิของกองทุนหรือคิดในลักษณะการแบงปนผลกําไรระหวางกองทุนกับผูไดรับการเขารวมลงทุน 
(profit sharing) หรืออาจมีการคิดคาตอบแทนท้ังสองลักษณะ 

7. การคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) ของกองทุน โดยปกติกองทุนรวมตอง
คํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนเปนรายสัปดาห ดังนั้นเพื่อความสะดวกแกการบริหาร
จัดการจึงตองขอผอนผันใหคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนเพียงปละ 2 คร้ัง (ทุกรอบ
ระยะเวลา 6 เดือน) เนื่องจากเปนการลงทุนระยะยาวและข้ันตอนการคํานวณคอนขางยุงยาก 
โดยเฉพาะการประเมินราคาทรัพยสินที่อยูในรูปของหุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมซึ่ง
ยังมิไดมีการขายหุนดังกลาวออกไป (divest) 
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8. คณะกรรมการการลงทุน กองทุนรวมโดยปกติไมสามารถมีคณะกรรมการการ
ลงทุนที่ประกอบดวยบุคคลภายนอกได ดังนั้นจึงตองขอผอนผันใหคณะกรรมการพิจารณา
นโยบายการลงทุนสามารถแตงต้ังคณะกรรมการหรือคณะอนุกรรมการที่ประกอบดวย
บุคคลภายนอกกองทุนภาครัฐได โดยไมมีอํานาจในการตัดสินใจลงทุน 

 
ธุรกิจเงินรวมลงทุนภาครัฐที่สําคัญในปจจุบันมีดังนี้ 
 
(1) กองทุนรวมเพื่อรวมลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs Venture 

Capital Fund: SMEVC) 
กองทุนดังกลาวนี้ไดรับการจัดสรรเงินจากกระทรวงการคลังจํานวน 1,000 ลานบาท 

เพื่อจัดต้ังเปนกองทุนรวมในการเขาลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม และเปนกองทุน
ปด มีอายุกองทุนทั้งส้ิน 10 ป ทั้งนี้ไดมีการลงนามในสัญญาวาจางผูจัดการกองทุนระหวางรัฐบาล
และบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม วรรณ จํากัด เมื่อวันที่ 30 มิถุนายน 2543 กองทนุดังกลาว
นี้จัดต้ังข้ึนเพื่อสนับสนุนดานการเงินใหแกวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมและลดความ
เสียเปรียบของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในการเขาถึงแหลวงรวมทุน และเพื่อเสริมสราง
การบริหารจัดการที่ดีภายในองคกร (good corporate governance) โดยจะชวยพัฒนาระบบการ
บริหารจัดการและใหคําปรึกษาในดานตางๆ อาทิ ระบบบัญชีและการเงิน ระบบการบริหาร เปน
ตน เพื่อสรางรากฐานการพัฒนาเศรษฐกิจไทย โดยสนับสนุนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
ในภาคเศรษฐกิจที่มีศัยภาพสูงในเชิงพาณิชย ซึ่งจะเปนกลไกสําคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจให
กาวหนาตอไปในอนาคต16 

ลักษณะนโยบายการดําเนินงานในปจุบัน มีลักษณะเปนการลงทุนในเชิงรับ 
(passive investment) กลาวคือจะไมเขาไปมีสวนเกี่ยวของกับการบริหารงานประจําวันของบริษัท 
แตอาจมีการสงผูแทนไปเปนกรรมการของบริษัทที่รวมลงทุน และมีการประชุมรวมกับบริษัทที่เขา
ไปรวมทุน โดยระยะหางการประชุมข้ึนอยูกับผลประกอบการของบริษัท ทั้งนี้ยังไดมีการจัดหา
ผูเชี่ยวชาญภายนอกใหในกรณีที่วิสาหกิจขนาดกลางหรือขนาดยอมดังกลาวมีความตองการดวย17 

                                                 
16 สุชาดา โพธิ์เจริญ, อางแลว เชิงอรรถที่ 4, น.22-23. 
17 สุมลตรา เต็งศิริโกมล, “การดําเนินงานของธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทย: 

การศึกษาเปรียบเทียบระหวางธุรกิจเงินรวมลงทุนภาครัฐบาลและธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชน,” 
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(2) กองทุนไทยแลนดริคัพเวอร่ีฟนด (Thailand Recovery Fund) 
เปนกองทุนที่จัดต้ังตามมาตรการของรัฐบาลเม่ือวันที่ 10 สิงหาคม 2542 เพื่อ

สนับสนุนดานเงินทุน (equity) ใหแกวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศไทยที่มีพื้นฐาน
และศักยภาพท่ีดี เพื่อใหกิจการดังกลาวสามารถปรับโครงสรางและเติบโตไปไดในอนาคต 
ตลอดจนชวยเสริมสรางความสามารถในการแขงขันของประเทศไทยในเวทีการคาโลก โดยกองทุน
นี้จัดต้ังข้ึนในรูปแบบของกองทุนรวมแบบปดที่จัดต้ังข้ึนในประเทศมอริเชียส มีอายุกองทุน 7 ป มี
วงเงินเบ้ืองตนประมาณ 100 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกาและสามารถขยายวงเงินไดถึง 125 ลาน
เหรียญสหรัฐ โดยมี Lombard Investment ทําหนาที่บริหารกองทุน นักลงทุนประกอบดวย
ธนาคารเพ่ือการพัฒนาเอเชีย (Asian Development Bank) จะลงทุนไมเกินรอยละ 25 ของ
กองทุน ธนาคารเพื่อความรวมมือระหวางประเทศแหงญ่ีปุน (JBIC) จะลงทุนไมเกินรอยละ 25 
ของกองทุน สถาบันเครดิตเพื่อการบูรณะและพัฒนาแหงสหพันธเยอรมัน (Kredittanstait fur 
Weideraufbau) จะลงทุนไมเกินรอยละ 25 ของกองทุน และสเตทสตรีทคอรปอเรชั่น (State Street 
Corporation) ซึ่งเปนผูบริหารกองทุนจะลงทุน 12,5 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกา โดยกองทนุดังกลาว
นี้เนนลงทุนในธุรกิจการใหบริการทางขอมูล (data service)18 กองนี้มีปญหาหนักมากและถูกปด
ไปประมาณป 2549 ลงทุนไปไดประมาณ 8 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกาจาก 100 ลานเหรียญ
สหรัฐอเมริกา เนื่องจากบริษัทขนาดกลางในประเทศไทยสวนใหญมักเปนบริษัทตางประเทศซ่ึง
ไดรับการสงเสริมการลงทุนและเงินชวยเหลือจากบริษัทแมอยูแลว19 

 
(3) กองทุนไทยแลนดเอควิต้ีฟนต (Equity Fund) 
กองทุนนี้จัดต้ังข้ึนเมื่อวันที่ 29 ตุลาคม 2544 ตามมาตรการสนับสนุนการลงทุนของ

ภาคเอกชนตามมติของคณะรัฐมนตรีเมื่อวันที่ 10 สิงหาคม 2542 เพื่อระดมทุนภาครัฐบาล 
รัฐวิสาหกิจ และภาคเอกชน รวมทั้งสถาบันตางประเทศ มาลงทุนระยะยาวในวิสาหกิจขนาดใหญ
ในประเทศไทยที่มีศักยภาพในการแขงขันเชิงพาณิชยสูง รวมทั้งกิจการที่ปรับปรุงโครงสรางหนี้แลว 
หรือระหวางปรับปรุงโครงสรางหนี้เปนหลัก โดยกองทุนนี้จัดต้ังในรูปแบบกองทุนรวม อายุกองทุน 

                                                                                                                                            

วารสารบริหารธุรกิจ คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, น. 30 
(กรกฎาคม – กันยายน 2552). 

18 สุชาดา โพธิ์เจริญ, อางแลว เชิงอรรถที่ 4, น. 23-24. 
19 สัมภาษณ ธนกฤต ฉัตราภรณ, อางแลว เชิงอรรถที่ 8. 
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10 ป และมีขนาดทุน 250 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกา นักลงทุนประกอบดวยรัฐบาลลงทุน 30 ลาน
เหรียญสหรัฐอเมริกา กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการลงทุน 5 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกา 
ธนาคารออมสินลงทุน 5 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกา บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 
จํากัด (มหาชน) ลงทุน 10 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกา สมาคมธนาคารไทยลงทุน 50 ลานเหรียญ
สหรัฐอเมริกา กองทุนสํารองเล้ียงชีพสาธารณะแหงแคลิฟอรเนีย (The California Public 
Employees' Retirement System) ลงทุน 75 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกา บรรษัทเงินทุนระหวาง
ประเทศ (International Finance Corporation) ลงทุน 75 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกา และธนาคาร
เพื่อการพัฒนาเอเชีย (Asian Development Bank) ลงทุน 25 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกา20 

 
(4) กองทุนรวมลงทุนเพื่อยกระดับความสามารถการแขงขันของธุรกิจไทย 
กองทุนดังกลาวนี้ไดอนุมัติจัดต้ังข้ึนเมื่อวันที่ 22 กรกฎาคม 2546 โดยคณะรัฐมนตรี

ไดจัดสรรงบประมาณรายจายประจําปงบประมาณ พ.ศ. 2547 งบกลาง รายการคาใชจายเพื่อการ
สงเสริมศักยภาพการแขงขันและการพัฒนาที่ยั่งยืนของประเทศ จํานวน 2,000 ลานบาท ใหแก
สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในลักษณะเงินอุดหนุนทั่วไป เพื่อเปน
คาใชจายในการรวมลงทุน เพื่อยกระดับความสามารถการแขงขันของธุรกิจไทย โดยกําหนดให
สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมแยกบัญชีไวเปนการเฉพาะตามมติ
คณะรัฐมนตรีเมื่อวันที่ 23 ธันวาคม 2546 โดยกองทุนนี้มุงเนนกลุมเปาหมายธุรกิจดานการ
ออกแบบและแฟชั่น (fashion & design based) ธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร (ICT) 
ธุรกิจอาหารและสมุนไพร (food & herbs) ธุรกิจชิ้นสวนยานยนต (automotive) ธุรกิจดาน
ทองเที่ยวและสปา (tourism & spa) ธุรกิจพลังงาน และนาโนเทคโนโลยี ธุรกิจที่สนับสนุนการ
ดําเนินงาน (supporting industry) ตามธุรกิจดังกลาวขางตน21 

ลักษณะนโยบายการดําเนินงานในปจุบัน มีลักษณะเปนการเขาไปถือหุนในสัดสวน
ประมาณรอยละ 25 – 35 ของทุนจดทะเบียนภายหลังจากการเขารวมลงทุน โดยกองทุนอาจจะ
พิจารณาจัดสงตัวแทนเขามาเปนกรรมการของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมอยางนอย 1 
ทาน หรือตามสัดสวนการรวมลงทุน และจัดใหมีบุคลากรพี่เล้ียง ที่ปรึกษา หรือผูเช่ียวชาญเฉพาะ
ดานเพื่อใหการชวยเหลือสนับสนุนและสงเสริมการดําเนินงานของผูประกอบวิสาหกิจขนาดกลาง

                                                 
20 สุชาดา โพธิ์เจริญ, อางแลว เชิงอรรถที่ 4, น. 23-24. 
21 ไกร ดําริพัฒนโชติ, อางแลว เชิงอรรถที่ 12. 
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และขนาดยอมดานตางๆ อาทิ การบริการจัดการ การตลาด การผลิต การบัญชี และการเงิน เปน
ตน22 

 
4.1.3.2 ธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชน 

 
ปจจุบันไมมีกฎหมายควบคุมการจัดต้ังธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชน กฎหมาย

เทาที่มีอยูในปจจุบันของประเทศไทยเปนกฎหมายที่ควบคุมนิติบุคคลรวมลงทุนและผูถือหุนของ
นิติบุคคลรวมลงทุนที่มีความประสงคจะขอรับสิทธิประโยชนทางภาษีเงินไดจากเงินปนผลและผล
กําไรฝายทุนเทานั้น ดังนั้นหากผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนไมมีความประสงคจะขอรับสิทธิ
ประโยชนทางภาษี ก็ไมมีความจําเปนตองไปจดทะเบียนการประกอบธุรกิจตอสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

ธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชนในประเทศไทยอาจจัดต้ังไดหลายรูปแบบ ทั้งใน
รูปแบบของบริษัทจํากัด ซึ่งเปนเงินรวมลงทุนที่ใชเงินจากภายในบริษัทนั้น ๆ เพื่อที่จะมาลงทุนกับ
ผูประกอบ การ ตัวอยางเชนบริษัทธนสถาปนา บริษัทซิต้ีแคปปตอล เปนตน ธุรกิจจัดการเงินรวม
ลงทุนประเภทนี้มิไดแยกนิติบุคคลระหวางกองทุนกับผูบริหารกองทุน หรืออาจจัดต้ังข้ึนในรูปแบบ
กองทุน ซึ่งเปนธุรกิจเงินรวมลงทุนที่แยกระหวางกองทุนและผูบริหารกองทุน เชน บริษัท เอชแอนด
คิวเอเซียแปซิฟค บริษัทพรูเดนเชียล บริษัทเอเชียนไดเร็ค เปนตน โดยที่ผูบริหารกองทุนหนึ่งราย
สามารถที่จะบริหารกองทุนไดหลายๆ กองทุนในเวลาเดียวกัน และกองทุนสวนใหญจะมีอายุ
กองทุนประมาณ 10 ป กองทุนอาจจะถูกจัดข้ึนเปน หางหุนสวนจํากัด โดยมีหุนสวนบริหารเปนอีก
นิติบุคคลหนึ่งมาบริหารกองทุน หรืออาจจะถูกจัดข้ึนเปนบริษัทจํากัด โดยมีผูบริหารกองทุนเปน
บริษัทจํากัดแยกอีกบริษัทหนึ่ง นอกจากการจัดต้ังองคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนในรูปแบบของบริษัท
จํากัดและกองทุนแลว ยังอาจประกอบธุรกิจดังกลาวในรูปแบบของนักลงทุนผูมั่งค่ังไดอีกดวย23 

 
 
 

                                                 
22 สุมลตรา เต็งศิริโกมล, อางแลว เชิงอรรถที่ 17. 
23 สมาคมไทยผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน, “ประเภทของธุรกิจเงินรวมลงทุน,”           

http://www.venturecapital.or.th/index.php?module=front.Menu.display&sub_id=3, 
กรกฎาคม 2552. 
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4.2 มาตรการทางกฎหมายกับการจัดต้ังธุรกจิเงินรวมลงทุน 
  
4.2.1 ขอพิจารณาท่ัวไปทางกฎหมายเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทนุ 
 

ตามที่ผูเขียนไดอธิบายไวแลวในขอ 4.1.3.2 การประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนใน
ประเทศไทยไมมีบทบัญญัติแหงกฎหมายกําหนดไวเปนการบังคับใหผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน
ตองขอรับอนุญาตจากหนวยงานราชการหรือหนวยงานอ่ืนใดที่เกี่ยวของ ดังนั้นผูประกอบธุรกิจ
อาจจัดต้ังองคกรข้ึนมาเพื่อประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนแตประการใดก็ได ไมมีขอหามในทาง
กฎหมาย 

อยางไรก็ดีในที่นี้มีขอตองพึงพิจารณาแมวาจะไมมีกฎหมายบังคับเอาไวเปนการ
เฉพาะวาการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนตองไดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจจากหนวยงาน
ราชการใด แตในกรณีที่เปนนิติบุคคลตางดาวจดทะเบียนในประเทศไทยประกอบธุรกิจเงินรวม
ลงทุนในประเทศไทย หากไมขอรับอนุญาตจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ือประกอบธุรกิจประเภทหลักทรัพยจัดการเงินรวมลงทุนแลว 
อาจถือไดวาเปนการประกอบธุรกิจตองหามตามบัญชีสาม (21) แหงพระราชบัญญัติการประกอบ
ธุรกิจของคนตางดาว พ.ศ. 2542 ซึ่งการประกอบธุรกิจดังกลาวจะกระทําไดตอเมื่อไดรับอนุญาต
จากอธิบดีกรมพัฒนาธุรกิจการคา โดยความเห็นชอบของคณะกรรมการการประกอบธุรกิจของคน
ตางดาวกอน24 ดังนั้นหากเปนนิติบุคคลตางดาวที่จดทะเบียนในประเทศไทยมีความประสงคจะ
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนแลวตองขอรับอนุญาตจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย

                                                 
24 กรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชยเคยตีความกรณีการประกอบธุรกิจ

ประเภทการเขาถือหุนในบริษัทอ่ืน (holding company) ไวเมื่อเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2551 วาบริษัท
ตางดาวจดทะเบียนในประเทศไทยมีความประสงคจะเขารวมลงทุนกับบริษัทจดทะเบียนภายใต
กฎหมายญ่ีปุน แลวจัดต้ังข้ึนเปนบริษัทใหม โดยผูถือหุนขางมากของบริษัทใหมเปนชาวตางชาติ 
ประกอบธุรกิจในการเขาถือหุนบริษัทอ่ืน สํานักบริหารการประกอบธุรกิจของคนตางดาวเห็นวา
จากขอมูลเทาที่ปรากฏในขอหารือปจจุบันในทางปฏิบัติของกรมพัฒนาธุรกิจการคานั้น การลงทุน
ในบริษัทอ่ืนไมใชธุรกิจที่ตองขออนุญาตตามพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจของคนตางดาว 
พ.ศ. 2542 (โปรดดู กรมพัฒนาธุรกิจการคา, “ผลการพิจารณาหรือคําวินิจฉัยของกรมพัฒนาธุรกิจ
การคา,” http://www.thairegistration.com/mainsite/fileadmin/contents/datacenter_frn/pdf/ 
text5_3.pdf, 12 เมษายน 2553)  



 
 

 
 

 
 

 

101 

และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือขอรับอนุญาตการประกอบธุรกิจของคนตางดาวจาก
กรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชยกอน 

สําหรับนิติบุคคลไทยหรือนิติบุคคลตางดาวที่จดทะเบียนในประเทศไทยและประสงค
จะขอใชสิทธิประโยชนทางภาษี โดยการเขาไปถือหุนในนิติบุคคลรวมลงทุนนั้นตองจดทะเบียนเปน
นิติบุคคลรวมลงทุนเพื่อใหเขาคุณสมบัติของผูที่มีสิทธิจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีในการยกเวน
ภาษีเงินไดจากเงินปนผลหรือจากผลกําไรฝายทุนตามมาตรา 5 เอกูนวีสติ ประกอบ มาตรา 5 
อัฏฐารส (5) แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร 
(ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 ทั้งนี้ธุรกิจเงินรวมลงทุนที่จะจดทะเบียนเปนบริษัทจัดการเงินรวมลงทุน
และนิติบุคคลรวมลงทุนถือเปนกิจการซ่ึงอยูภายใตการกํากับดูแลของสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตามประกาศกระทรวงการคลังเร่ือง กําหนดกิจการการจัด
การเงินรวมลงทุนใหเปนธุรกิจหลักทรัพย ซึ่งออกโดยอาศัยอํานาจตามความในมาตรา 4 แหง
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.253525 
  
4.2.2 โครงสรางการประกอบธุรกจิเงนิรวมลงทุนภาคเอกชนของประเทศไทย 
 

ในหัวขอนี้ผูเขียนจะจําแนกองคกรที่มีสวนเกี่ยวของตางๆ ในวงจรการประกอบธุรกิจ
เงินรวมลงทุนภายใตมาตรการสงเสริมทางภาษีและมาตรการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจของ
กฎหมายไทย โดยแบงออกไดเปน บริษัทจัดการเงินรวมลงทุน นิติบุคคลรวมลงทุน และวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอม 

เพื่อความสะดวกแกการทําความเขาใจผู เ ขียนจึงขอยกแผนภาพดานลาง
ประกอบการทําความเขาใจ จากแผนภาพจะเห็นไดวานักลงทุนทั้งในประเทศและในตางประเทศ
ซึ่งอยูซายสุดของแผนภาพเปนผูเขารวมลงทุนหรือเปนผูถือหุนในธุรกิจเงินรวมลงทุนซึ่งอยูกลาง
ภาพ และธุรกิจเงินรวมลงทุนจะนําเงินทุนที่ไดรับจากผูถือหุนไปใชในการเขารวมลงทุนในวิสาหกิจ
ขนาดกลางหรือขนาดยอมซึ่งอยูทางขวาสุด จากแผนภาพดังกลาวนี้จะเห็นไดวาผลตอบแทนท่ี
ธุรกิจเงินรวมลงทุนจะไดรับจากวิสาหกิจที่ไปเขารวมลงทุนจะอยูในรูปของเงินปนผลในแตละป 

                                                 
25 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  
“มาตรา 4 ธุรกิจหลักทรัพยหมายความวา ธุรกิจหลักทรัพยประเภทดังตอไปนี้ 
(7) กิจการอ่ืนที่เกี่ยวกับหลักทรัพยตามที่รัฐมนตรีกําหนดตามขอเสนอแนะของ

คณะกรรมการ ก.ล.ต.” (โปรดดู ภาคผนวก ช) 
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หรือหากมีการขายหุนก็จะไดรับผลประโยชนในรูปของผลกําไรฝายทุน เชนเดียวกันกับผูถือหุนใน
ธุรกิจเงินรวมลงทุน 
 

ภาพที ่5 
แผนภาพแสดงโครงสรางการประกอบธุรกจิเงินรวมลงทนุในประเทศไทย 

 

 
 

เนื่องจากการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชนของประเทศไทยท่ีมีความ
ประสงคจะใชสิทธิประโยชนทางภาษีนั้น ตองจัดต้ังเปนองคกรธุรกิจข้ึนมาโดยเฉพาะภายใต
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ดังนั้นผูเขียนจึงเห็นควรตองทําความ
เขาใจถึงโครงสรางการประกอบธุรกิจและองคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทยภายใต
มาตรการทางภาษีของกรมสรรพากรและมาตรการในการกํากับดูแลของสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เบ้ืองตนมีขอพึงพิจารณาเกี่ยวกับถอยคําตางๆ ที่เกี่ยวเนื่อง
กับการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทยดังนี้ 

 

นิติบุคคลรวมลงทุน 

(บริษัทจํากัด/บริษัท
มหาชนจํากัด) 

 

ผูลงทุนประเภทสถาบัน 

กิจการ 
(วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม) 
คือ วิสาหกิจทีม่มีูลคาสินทรัพย
ถาวร (ไมรวมที่ดนิ) ไมเกิน 200 
ลานบาท และมแีรงงานไมเกิน 
200 คน 

- เงินปนผล 
(dividend)/ 
- ผลประโยชน
จากการโอนหุน 
(capital gain) 

ขอขึ้นทะเบียนกับ กลต. 

- เงินปนผล 
(dividend)/ 
- ผลประโยชน
จากการโอนหุน 

 (capital gain) 

 

บริษัทจัดการเงินรวมลงทุน 

ถือหุน ถือหุน 
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(1) บริษัทจัดการเงินรวมลงทุน คือองคกรธุรกิจประเภทหนึ่งซึ่งประกอบธุรกิจ
หลักทรัพย26 ทําหนาที่ในการรวบรวมเงินจากผูลงทุนสถาบันอยางเจาะจงเพื่อไปจัดต้ังนิติบุคคล
รวมลงทุนและขอข้ึนทะเบียนนิติบุคคลรวมลงทุนดังกลาวไวกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และบริหารเงินของนิติบุคคลรวมลงทุนนั้นโดยอาจสงบุคลากรเขา
รวมบริหารในกิจการที่นิติบุคคลรวมลงทุนนําเงินไปลงทุน27 ซึ่งนอกจากบริษัทจัดการเงินรวมลงทุน
จะมีหนาที่ในการหาผูลงทุนสถาบันเขารวมลงทุนในนิติบุคคลรวมลงทุนแลว บริษัทจัดการเงินรวม
ลงทุนเองยังอาจถือหุนในนิติบุคคลรวมลงทุนไดดวย 

ทั้งนี้บริษัทจัดการเงินรวมลงทุน ตองเปนบริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดที่จัดต้ัง
ข้ึนใหมเพื่อประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการเงินรวมลงทุนและมีวัตถุประสงคเพื่อการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยเฉพาะประเภทที่ขอรับใบอนุญาตและกิจการอ่ืนตามที่คณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยอนุญาตโดยแสดงไดวาจะมีระบบงานที่มีความพรอมในการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการเงินรวมลงทุน ซึ่งสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยจะพิจารณาจากระบบการควบคุมภายใน ระบบการจัดเก็บเอกสาร 
หลักฐานและระบบการจัดทํารายงานเกี่ยวกับการจัดการเงินรวมลงทุน รวมทั้งจะตองแสดงไดวามี
ความพรอมดานบุคลากรที่รับผิดชอบดานการจัดการเงินรวมลงทุน โดยพิจารณาจากความรู 
ความสามารถ ความซ่ือสัตยสุจริต และประวัติการทํางานของผูบริหาร28 และกรรมการของบริษัทที่
จะจัดต้ังข้ึนใหมตองขอรับความเห็นชอบจัดต้ังบริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดข้ึนใหมเพื่อ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการเงินรวมลงทุนตามแบบ 90-15 และจะตองยื่นคําขอรับ

                                                 
26 มาตรา 4 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 บัญญัติวา  
“ธุรกิจหลักทรัพย หมายความวา ธุรกิจหลักทรัพยประเภทดังตอไปนี้ 
(7) กิจการอ่ืนที่เกี่ยวกับหลักทรัพยตามที่รัฐมนตรีกําหนดตามขอเสนอแนะของ

คณะกรรมการ ก.ล.ต.” 
27 ตามขอ 2 ของประกาศกระทรวงการคลัง เร่ือง กําหนดกิจการการจัดการเงินรวม

ลงทุนใหเปนธุรกิจหลักทรัพย (โปรดดู ภาคผนวก ช) 
28 ตามขอ 1 (1) – ขอ 1 (4) ของกฎกระทรวงวาดวยการอนุญาตประกอบธุรกิจ

หลักทรัพยประเภทการจัดการเงินรวมลงทุน พ.ศ. 2545 (โปรดดู ภาคผนวก ซ) 
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ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการเงินรวมลงทุนตามแบบ 90-16 ตอ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย29 

ผูถือหุนของบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนไมมีบทบัญญัติแหงกฎหมายบังคับเงื่อนไข
เอาไวแตประการใด แตในกรณีที่เปนบริษัทหลักทรัพยประสงคซื้อหรือมีไวซึ่งหุนของบริษัทจัด
การเงินรวมลงทุน จะซ้ือหรือมีไวซึ่งหุนของบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนไดไมเกินรอยละ 50 ของ
จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทจัดการเงินรวมลงทุน มิเชนนั้นจะถือวาบริษัท
หลักทรัพยดังกลาวประกอบกิจการอ่ืนที่มิใชธุรกิจหลักทรัพยในประเภทที่ไดรับอนุญาต ซึ่งตอง
ไดรับอนุญาตจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกอน30 

ปจจุบันประเทศไทยมีผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนที่จดทะเบียนเปนบริษัทจัด
การเงินรวมลงทุนไวกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเพียง 3 
บริษัท คือ บริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวมลงทุน ขาวกลา จํากัด บริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวม
ลงทุน บี วี พี จํากัด และบริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวมลงทุน วี เน็ท จํากัด31 
 

(2) นิติบุคคลรวมลงทุน คือ บริษัทตามกฎหมายไทย มีวัตถุประสงคหลักเพื่อการ
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน32 โดยการนําเงินไปลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม33 ซึ่ง

                                                 
29 ตามขอ 2 และ ขอ 4 ของกฎกระทรวงวาดวยการอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย

ประเภทการจัดการเงินรวมลงทุน พ.ศ. 2545 (โปรดดู ภาคผนวก ซ) ประกอบประกาศ
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 21/2545 เร่ือง แบบคําขอรับความ
เห็นชอบจัดต้ังบริษัทข้ึนใหมเพื่อประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการเงินรวมลงทุน แบบ
คําขอและแบบใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการเงินรวมลงทุน (โปรดดู 
ภาคผนวก ญ) 

30 ตามประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กธ./น. 
24/2545 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการซื้อหรือมีหุนของบริษัทจัดการเงินรวมลงทุน
เพื่อเปนทรัพยสินของบริษัทหลักทรัพย (โปรดดู ภาคผนวก ฐ) 

31 บริษัท ศูนยวิจัยกสิกรไทย จํากัด, อางแลว เชิงอรรถที่ 1. 
32 ตามขอ 1 (2) ของประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ 

กน. 20/2545 เร่ือง กําหนดลักษณะของคําวา “ผูลงทุนประเภทสถาบัน” “นิติบุคคลรวมลงทุน” 
และ “กิจการ”  
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จัดต้ังข้ึนจากการระดมเงินของผูลงทุนสถาบันอยางเจาะจงและขอข้ึนทะเบียนไวกับสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย34 ขอบังคับของนิติบุคคลรวมลงทุนตองระบุ
ขอจํากัดเร่ืองการโอนหุนของนิติบุคคลรวมลงทุนดวยวานิติบุคคลรวมลงทุนขอสงวนสิทธิที่จะไมรับ
จดทะเบียนการโอนหุนที่ถือโดยผูลงทุนประเภทสถาบันไมวาทอดใดๆ ใหแกบุคคลอ่ืนที่ไมใชผู
ลงทุนประเภทสถาบัน35 ผูลงทุนสถาบันขางตนไดแกผูลงทุน 17 ประเภทดังตอไปนี้36 

(ก) ธนาคารพาณิชย 
(ข) บริษัทเงินทุน 
(ค) บริษัทหลักทรัพยที่ลงทุนในนิติบุคคลรวมลงทุนเพื่อเปนทรัพยสินของตนเอง 

หรือเพื่อการบริการกองทุนสวนบุคคล ซึ่งหมายความรวมทั้งบริษัทจัดการเงิน
รวมลงทุนดวย37 

(ง) บริษัทเครดิตฟองซิเอร 
(จ) บริษัทประกันภัย 
(ฉ) นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังข้ึนซึ่งมิใชสวนราชการและรัฐวิสาหกิจ

ตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณ 
(ช) ธนาคารแหงประเทศไทย 

                                                                                                                                            
33 ตามขอ 2 ของประกาศกระทรวงการคลัง เร่ือง กําหนดกิจการการจัดการเงินรวม

ลงทุนใหเปนธุรกิจหลักทรัพย (โปรดดู ภาคผนวก ช) 
34 ตามขอ 2 ของประกาศกระทรวงการคลัง เร่ือง กําหนดกิจการการจัดการเงินรวม

ลงทุนใหเปนธุรกิจหลักทรัพย (โปรดดู ภาคผนวก ช) 
35 ตามขอ 4 (3) ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพยที่ อน. 13/2545 เร่ือง การข้ึนทะเบียนนิติบุคคลรวมลงทุน (โปรดดู ภาคผนวก ฑ) 
36 ตามขอ 1 (1) ของประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ 

กน. 20/2545 เร่ือง กําหนดลักษณะของคําวา “ผูลงทุนประเภทสถาบัน” “นิติบุคคลรวมลงทุน” 
และ “กิจการ” (โปรดดู ภาคผนวก ฌ) 

37 ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 23/2545 
เร่ืองหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการซื้อหรือมีหุนของนิติบุคคลรวมลงทุนเพื่อเปนทรัพยสิน
ของบริษัทจัดการเงินรวมลงทุน (โปรดดู ภาคผนวก ฏ) ประกอบประกาศสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ อน. 15/2545 เร่ืองการประกอบกิจการอ่ืนของบริษัทจัด
การเงินรวมลงทุน (โปรดดู ภาคผนวก ณ) 
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(ซ) สถาบันการเงินระหวางประเทศ 
(ฌ) สวนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณ 
(ญ) กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 
(ฎ) กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 
(ฏ) กองทุนสํารองเล้ียงชีพ 
(ฐ) กองทุนรวม 
(ฑ) นิติบุคคลที่มีเงินลงทุนในหลักทรัพยตามงบการเงินปลาสุดที่ผูสอบบัญชี

ตรวจสอบแลวต้ังแตหนึ่งรอยลานบาทข้ึนไป 
(ฒ) นิติบุคคลซึ่งมีผูถือหุนซึ่งมีผูถือหุนเปนบุคคลตาม (ก) ถึง (ฑ) ถือหุนรวมกัน

เกินกวารอยละเจ็ดสิบหาของจํานวนหุนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด 
(ณ) ผูลงทุนตางประเทศที่มีลักษณะเดียวกับผูลงทุนตาม (ก) ถึง (ฒ) 
(ด) ผูลงทนุที่ไมใชผูลงทนุตาม (ก) ถงึ (ณ) ซึง่ซื้อหุนของนิติบุคคลรวมลงทุน

ต้ังแตสิบลานบาทข้ึนไป 
นอกจากผูลงทุนสถาบันทั้ง 17 ประเภท ในกรณีที่นิติบุคคลรวมลงทุนมีผูถือหุนครบ

ตามจํานวนข้ันตํ่าที่กฎหมายกําหนดแลว38 อาจมีผูถือหุนที่เปนกรรมการ พนักงาน หรือลูกจางของ
บริษัทจัดการเงินรวมลงทุนถือหุนไดไมเกิน 1 รายและมีจํานวนหุนไดไมเกิน 1 หุน และในกรณีที่นิติ
บุคคลรวมลงทุนมีผูถือหุนไมครบตามจํานวนข้ันตํ่าที่กฎหมายกําหนด นิติบุคคลรวมลงทุนอาจมีผู
ถือหุนที่มิใชผูลงทุนประเภทสถาบันถือหุนรายละไมเกิน 1 หุน เพื่อใหมีจํานวนผูถือหุนข้ันตํ่าครบ
ตามจํานวนที่กฎหมายกําหนด39 

                                                 
38 กรณีบริษัทจํากัด บริษัทตองมีผูถือหุนไมนอยกวา 3 คน ตามมาตรา 1237 (4) 

บัญญัติวา “ศาลอาจส่ังใหเลิกบริษัทจํากัดดวยเหตุตอไปนี้ คือ ถาจํานวนผูถือหุนลดนอยลงจน
เหลือไมถึงสามคน”  สําหรับกรณีบริษัทมหาชนจํากัด บริษัทตองมีผูถือหุนไมนอยกวา 15 คน ตาม
มาตรา 155 (2) ของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 ซึ่งบัญญัติวา “ผูถือหุนซึ่งมี
หุนนับรวมกันไดไมนอยกวาหนึ่งในสิบของจํานวนหุนที่จําหนายไดทั้งหมดจะรองขอใหศาลส่ังเลิก
บริษัทก็ได เมื่อมีเหตุใดเหตุหนึ่งดังตอไปนี้ ถาจํานวนผูถือหุนลดนอยลงจนเหลือไมถึงสิบหาคน”  

39 ตามขอ 2 ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย ที่ อน. 13/2545 เร่ือง การข้ึนทะเบียนนิติบุคคลรวมลงทุน แกไขเพ่ิมเติมโดยประกาศ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ อน. 8/2546 เร่ือง การข้ึน
ทะเบียนนิติบุคคลรวมลงทุน (ฉบับที่ 2) (โปรดดู ภาคผนวก ณ) 
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นอกจากนี้บริษัทจัดการเงินรวมลงทุน อาจเขาถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมไดเอง แตบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนอาจมีความเสี่ยงจากการเขาถือหุน หากวิสาหกิจ
ดังกลาวมีผูถือหุนรายใหญถือหุนอยูเกินกวาหนึ่งในสามของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด
ของกิจการ และผูถือหุนดังกลาวยังไดถือหุนอยูในนิติบุคคลรวมลงทุนดวยเกินกวาหนึ่งในสามของ
จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของนิติบุคคลรวมลงทุน เพื่อลดความเส่ียงของบริษัทจัด
การเงินรวมลงทุนจากการกําหนดนโยบายทางการบริหารและนโยบายทางการเงินที่อาจมีความไม
เหมาะสมของผูถือหุนรายใหญดังกลาวจนอาจทําใหบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนสูญเสีย
ผลประโยชนอันพึงมีพึงได บริษัทจัดการเงินรวมลงทุนดังกลาวจึงเขาถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมเกินหนึ่งในสามของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการมิได ในกรณีที่
บริษัทจัดการเงินรวมลงทุนไมสามารถปฏิบัติใหเปนไปตามหลักเกณฑขางตนได การขึ้นทะเบียน
นิติบุคคลรวมลงทุนดังกลาวส้ินสุดลงทุนที40  

ทั้งนี้การนับจํานวนหุนของบุคคลใดบุคคลหน่ึงขางตนใหนับรวมการถือหุนของบุคคล
ที่เกี่ยวของกันรวมเขาเปนการถือหุนในนิติบุคคลรวมลงทุนหรือการเขาถือหุนในกิจการดวย โดย
บุคคลที่เกี่ยวของกันไดแกบุคคลดังตอไปนี้41 

1. บุคคลที่ถือหรือมีหุนในผูถือหุนของนิติบุคคลรวมลงทุนหรือของกิจการไมวาโดย
ทางตรงหรือทางออมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของผู
ถือหุนนั้น 

2. นิติบุคคลที่มีผูถือหุนของนิติบุคคลรวมลงทุนหรือของกิจการ ถือหรือมีหุนไมวาโดย
ทางตรงหรือทางออมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของผู
ถือหุนนั้น 

3. คูสมรสหรือบุตรที่ยังไมบรรลุนิติภาวะของผูถือหุนในนิติบุคคลรวมลงทุนหรือใน
กิจการหรือของบุคคลตามขอ 1. 

                                                 
40 ตามขอ 4 และขอ 5 ของประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย ที่ กน. 22/2545 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดการเงินรวมลงทุน (โปรดดู 
ภาคผนวก ฎ) 

41 ตามขอ 2 ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย ที่ สน. 25/2545 เร่ือง บุคคลที่เกี่ยวของกับผูถือหุนของนิติบุคคลรวมลงทุน (โปรดดู 
ภาคผนวก ด) 



 
 

 
 

 
 

 

108 

ปจจุบันมีบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนที่ข้ึนทะเบียนไวกับสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแลว 3 บริษัทโดยแตละบริษัทไดจัดต้ังนิติบุคคลรวมลงทุน
ดังนี้ บริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวมลงทุน ขาวกลา จํากัด จัดต้ัง บริษัท รวมทุน เค-เอสเอ็มอี 
จํากัด ปจจุบันมีทุนจดทะเบียนทั้งส้ิน 200,000,000 บาท บริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวมลงทุน วี 
เน็ท จํากัด จัดต้ัง บริษัท ไทย ออโตโมทีฟ วีซี เอฟ จํากัด ปจจุบันมีทุนจดทะเบียนทั้ง ส้ิน 
63,125,000 บาท โดยทําการลดทุนจดทะเบียนจากเดิมที่มีทุนจดทะเบียนทั้งส้ิน 260,000,000 
บาท และบริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวมลงทุน บี วี พี จํากัด จัดต้ัง บริษัท รวมทุน จัด
การพลังงานทดแทน จํากัด ปจจุบันมีทุนจดทะเบียนทั้งส้ิน 200,000,000 บาท42 

 
(3) วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม หรือ กิจการ คือ วิสาหกิจขนาดกลางหรือ

วิสาหกิจขนาดยอมที่มีมูลคาสินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวมที่ดินไมเกิน 200,000,000 บาท และมีการจาง
แรงงานไมเกิน 200 คน43 
 
4.2.3 มาตรการการกํากับดูแลธุรกิจเงนิรวมลงทุน 
  

เนื่องจากรัฐบาลมีนโยบายที่จะใหการสนับสนุนแกธุรกิจเงินรวมลงทุนสําหรับบริษัท
จํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดที่จัดต้ังข้ึนใหม เพื่อเปนแหลงเงินทุนระยะปานกลางและระยะยาวที่
สําคัญแกธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่มีศักยภาพพรอมที่จะเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยตอไปได โดยบริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดดังกลาวและผูลงทุนในธุรกิจเงินรวม
ลงทุนจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี และเพื่อใหเกิดความมั่นใจวาเงินรวมลงทุนนั้นจะถูกนําไป
ลงทุนในธุรกิจไดอยางมีประสิทธิภาพ จึงจําเปนตองดําเนินการโดยบุคลากรซึ่งมีวิชาชีพในการทํา
หนาที่ดูแลและบริหารจัดการเงินรวมลงทุน ภายใตการกํากับดูแลของคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีหนาที่สําคัญในการกํากับดูแลธุรกิจบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนต้ังแต

                                                 
42 Business Online Public Company Limited, “Business Online,” https://www.bol.co.th 

/th/home/index.aspx, February 2010. 
43 ตามขอ 1 (3) ของประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ 

กน. 20/2545 เร่ือง กําหนดลักษณะของคําวา “ผูลงทุนประเภทสถาบัน” “นิติบุคคลรวมลงทุน” 
และ “กิจการ” (โปรดดู ภาคผนวก ฌ) 
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กระบวนการขออนุญาตประกอบธุรกิจไปจนถึงการกํากับดูแลการดําเนินงานตางๆ ของบริษัทจัด
การเงินรวมลงทุนและนิติบุคคลรวมลงทุน อยางไรก็ตามในปจจุบันสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยมีการผอนปรนความเขมงวดใหแกผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน 
โดยจะไมเขาไปตรวจสอบรายละเอียดถึงในระดับแผนการรวมลงทุนของผูประกอบธุรกิจแตละราย 
และเนื่องจากกฎหมายกําหนดไวใหผูลงทุนในนิติบุคคลรวมลงทุนเปนผูลงทุนประเภทสถาบัน
เฉพาะเจาะจงเทานั้น ดังนั้นทางสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยจึง
คลายความเขมขนในการตรวจสอบการดําเนินงาน44 ทั้งนี้ผูประกอบธุรกิจเปนบริษัทจัดการเงินรวม
ลงทุนและนิติบุคคลรวมลงทุนแตละรายมีหนาที่ตองปฏิบัติในการดําเนินงานของบริษัทตอ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยดังนี้ 

(1) บริษัทจัดการเงินรวมลงทุน 
ผูที่ประสงคจะต้ังบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนตองยื่นคําขอรับความเห็นชอบในการ

จัดต้ังบริษัทตอสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลังภายใตขอแนะนําของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเปน
ผูใหความเห็นชอบแกการจัดต้ังบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนดังกลาว 

เมื่อไดรับความเห็นชอบในการจัดต้ังบริษัทและมีการจัดต้ังบริษัทจัดการเงินรวม
ลงทุนแลว บริษัทดังกลาวตองขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการเงิน
รวมลงทุนตอสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยภายใน 30 วันนับแต
วันที่ไดรับความเห็นชอบใหจัดต้ังบริษัทจัดการเงินรวมลงทุน มิเชนนั้นถือวาความเห็นชอบในการ
จัดต้ังบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนของรัฐมนตรีส้ินสุดลง45 

หลังจากที่บริษัทจัดการเงินรวมลงทุนไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยแลว 
บริษัทจัดการเงินรวมลงทุนมีหนาที่ตองทํารายงานที่เกี่ยวของกับนิติบุคคลรวมลงทุนที่บริษัทจัด
การเงินรวมลงทุนดังกลาวเขาไปมีสวนรวมในการหาผูลงทุน ซึ่งไดแกรายงานการถือหุนของนิติ
บุคคลรวมลงทุนในกิจการภายใตการบริหารของบริษัทจัดการเงินรวมลงทุน รายงานการเพิ่มหรือ
ลดเงินทุนและการลงทุนของนิติบุคคลรวมลงทุน และรายงานการรับรองมูลคาสินทรัพยถาวร โดย
ตองจัดสงตอสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยภายใน 15 วันนับแต

                                                 
44 สัมภาษณ นริศรา รูรักดี , อางแลว เชิงอรรถที่ 14. 
45ตามขอ 2 – ขอ 5 ของกฎกระทรวงวาดวยการอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย

ประเภทการจัดการเงินรวมลงทุน พ.ศ. 2545 (โปรดดู ภาคผนวก ซ)  
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วันส้ินไตรมาส46 โดยตองจัดสงรายงานดังกลาวตามแบบรายงานการถือหุนของนิติบุคคลรวมลงทุน
ในกิจการภายใตการบริหารของบริษัทจัดการเงินรวมลงทุน (บลท. 1) แบบรายงานการเพิ่มหรือลด
เงินทุนของนิติบุคคลรวมลงทุน (บลท. 2) แบบรายงานการลงทุนของนิติบุคคลรวมลงทุน (บลท. 3) 
และแบบรายงานการรับรองมูลคาสินทรัพยถาวรและการจางแรงงานของกิจการทีน่ติิบุคคลรวมลงทนุ
ไดลงทุน (บลท. 4) ตามที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยออก
ขอกําหนดไว47  

และในกรณีที่นิติบุคคลรวมลงทุนจดทะเบียนเลิกนิติบุคคลตอกระทรวงพาณิชย 
บริษัทจัดการเงินรวมลงทุนมีหนาที่ตองแจงการเลิกนิติบุคคลรวมลงทุนตอสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยภายใน 15 วัน48 

 
(2) นิติบุคคลรวมลงทุน 
นอกจากบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนจะมีหนาที่ในการควบคุมดูแลนิติบุคคลรวมลงทุน

โดยตองสงแบบรายงานตางๆ ตามที่ผูเขียนไดกลาวไวแลวขางตน นิติบุคคลเงินรวมลงทุนภายใตการ
ดําเนินการของบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนยังตองจัดสงงบการเงิยของนิติบุคคลรวมลงทุนตอ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยดวย โดยงบการเงินสําหรับงวดการ
บัญชีในรอบระยะเวลาหกเดือน นิติบุคคลรวมลงทุนจะตองนําสงงบการเงินดังกลาวภายใน 2 เดือน
นับแตวันส้ินงวด และงบการเงินสําหรับงวดการบัญชีประจําปที่ผูสอบบัญชีตรวจสอบและแสดง
ความเห็นแลว นิติบุคคลรวมลงทุนจะตองนําสงงบการเงินดังกลาวภายใน 4 เดือนนับแตวันส้ินป
บัญชี49 
 

                                                 
46 ตามขอ 2 ของประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 

22/2545 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดการเงินรวมลงทุน (โปรดดู ภาคผนวก ฎ) 
47 ตามประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ 

สน. 37/2545 เร่ือง แบบรายงานที่เกี่ยวกับนิติบุคลครวมลงทุนและกิจการที่นิติบุคคลรวมลงทุนได
ลงทุน (โปรดดู ภาคผนวก ต) 

48 ตามขอ 6 ของประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 
22/2545 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดการเงินรวมลงทุน (โปรดดู ภาคผนวก ฎ) 

49 ตามขอ 3 ของประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 
22/2545 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดการเงินรวมลงทุน (โปรดดู ภาคผนวก ฎ) 
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4.3 มาตรการทางภาษีกบัการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน 
  

บทบัญญัติแหงประมวลรัษฎากรของไทยมิไดกําหนดรายละเอียดเกี่ยวกับการ
สนับสนุนธุรกิจเงินรวมลงทุนเอาไวแตประการใด อยางไรก็ดีโดยอาศัยอํานาจตามความในมาตรา 
221 ของรัฐธรรมนูญแหงราชอาณาจักรไทย พ.ศ. 2540 และมาตรา 3 (1) แหงประมวลรัษฎากร 
ไดมีการยกเวนภาษีเงินไดจากเงินปนผลและผลกําไรฝายทุน ตามมาตรา 5 อัฏฐารสและมาตรา 5 
เอกูนวีสติ แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร 
(ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 เพื่อเปนมาตรการทางภาษีในการจูงใจใหผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน 
โดยมีการยกเวนภาษีเงินไดจากเงินปนผลและผลกําไรฝายทุนใหแกนิติบุคคลรวมลงทุนและผู
ลงทุนในนิติบุคคลรวมลงทุน ดังแผนภาพตอไปนี้ 

 
ภาพที ่6 

แผนภาพแสดงการใหสิทธิประโยชนทางภาษีแกธุรกิจเงนิรวมลงทนุในประเทศไทย 
 

 
 
 
 
 

นิติบุคคลรวมลงทุน 

(บริษัทจํากัด/บริษัท
มหาชนจํากัด) 

- ไดรับการยกเวนภาษี
เงินไดที่เปนเงินปนผล
และผลประโยชนจาก
การโอนหุน 

นักธุรกิจเงินรวมลงทุน 

(ผูลงทุนประเภทสถาบัน) 

กิจการ 
(วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม) 
คือ วิสาหกิจที่มีมูลคาสินทรัพย
ถาวร (ไมรวมที่ดิน) ไมเกิน 
200 ลานบาท และมีแรงงานไม
เกิน 200 คน 

- เงินปนผล 
(dividend)/ 
- ผลประโยชน
จากการโอนหุน 
(capital gain) 

- เงินปนผล 
(dividend)/ 
- ผลประโยชน
จากการโอนหุน 

 (capital gain) 

ถือหุน ถือหุน 

- ไดรับการยกเวนภาษี
เงินไดที่เปนเงินปนผล
และผลประโยชนจาก
การโอนหุน 
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4.3.1 มาตรการทางภาษีสําหรับนิติบุคคลรวมลงทุน 
 

ปจจุบันมีการยกเวนภาษีเงินไดที่นิติบุคคลรวมลงทุนไดรับในรูปของเงินปนผลและ
ผลกําไรฝายทุน วัตถุประสงคหลักของการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนเพื่อเปนการกระตุนและ
สงเสริมใหธุรกิจเกิดใหมหรือธุรกิจที่มีความเส่ียงมีความเจริญเติบโตในวงจรธุรกิจอันจะทําใหเกิด
การลงทุนในภาคอุตสาหกรรมและพาณิชยกรรมเพิ่มข้ึนและระบบเศรษฐกิจมีการขยายตัวอยาง
ตอเนื่อง อยางไรก็ตามธุรกิจเงินรวมลงทุนที่จะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีใตบริบททางกฎหมาย
ไทยตองเปนการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนโดยเขารวมลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมเทานั้น เมื่อพิเคราะหตามกฎหมายภาษีแลวเห็นไดวาการไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีของ   
นิติบุคคลรวมลงทุนในการถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมแบงพิจารณาออกไดเปน 2 
ชวง คือสิทธิประโยชนทางภาษีที่ไดรับกอนที่วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่เขารวมลงทุนจะ
มีการเจริญเติบโตจนเขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยไดและสิทธิประโยชนทางภาษีหลังจากที่
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเติบโตจนเขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยไดแลว 

 
4.3.1.1 การยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลจากเงินปนผลและผลกําไรฝายทุนที่ไดรับ

จากวิสาหกิจที่เขารวมลงทุนซ่ึงยังมิไดจดทะเบียนตอตลาดหลักทรัพย 
 

นิติบุคคลเงินรวมลงทุนของไทยอาจไดรับยกเวนการเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลจากเงิน
ไดพึงประเมินที่เปนเงินปนผลที่ไดรับจากการถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม หรือ
ผลประโยชนที่ไดจากการโอนหุนของบริษัทที่เขารวมลงทุน กอนที่วิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมที่เขารวมลงทุนจะเขาจดทะเบียนและระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือตลาด
หลักทรัพยเอ็มเอไอ โดยนิติบุคคลรวมลงทุนที่จะได รับสิทธิประโยชนทางภาษีดังกลาวมี
ขอพิจารณาดังนี้50 

 
 
 
 

                                                 
50  มาตรา 5 อัฏฐารส แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร วา

ดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 (โปรดดู ภาคผนวก ข - จ) 
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(1) การจัดต้ังนิติบุคคลรวมลงทุน 
 
ตองเปนบริษัทที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย และเปนนิติบุคคลรวมลงทุนตามประกาศ

กระทรวงการคลังวาดวยกําหนดกิจการจัดการเงินรวมลงทุนใหเปนธุรกิจหลักทรัพยโดยจะตอง
ไดรับการข้ึนทะเบียนกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยภายใน
วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2554 ซึ่งนิติบุคคลรวมลงทุนตองมีทุนจดทะเบียนไมนอยกวา 200 ลาน
บาท และจะตองมีการชําระคาหุนคร้ังแรกเปนจํานวนไมนอยกวากึ่งหนึ่งของทุนจดทะเบียน ชําระ
คาหุนที่เหลือทั้งหมด ภายในระยะเวลา 3 ปนับแตวันจดทะเบียน 

หากปรากฏวาบริษัทมีความประสงคจะลดทุนตองไดถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมเปนระยะเวลาไมนอยกวา 7 ปติดตอกัน 

 
(2) ขอจํากัดประเภทของกิจการที่เขารวมลงทุน 
 
นิติบุคคลรวมลงทุนที่จะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจากการยกเวนภาษีเงินไดที่

ไดรับจากเงินปนผลและผลกําไรฝายทุน จะตองไดรับเงินไดดังกลาวจากการเขาลงทุนในวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอม ซึ่งตองเปนกิจการที่มีสินทรัพยถาวรไมรวมที่ดินไมเกิน 200 ลานบาท 
และมีการจางแรงงานไมเกิน 200 คน  

 
(3) เงื่อนไขที่นิติบุคคลรวมลงทุนตองปฏิบัติตามเพื่อการไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี 
 
เงื่อนไขทั่วไป 
นิติบุคคลรวมลงทุนที่จะไดรับการยกเวนภาษีจากเงินไดที่ไดรับจากเงินปนผลและผล

กําไรฝายทุนนั้นจะตองถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมดังตอไปนี้ 
ในรอบระยะเวลาบัญชีปที่ 2 ของการดําเนินงานของนิติบุคคลรวมลงทุน จะตองถือ

หุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมไมนอยกวารอยละ 40 
ในรอบระยะเวลาบัญชีปที่ 3 ของการดําเนินงานของนิติบุคคลรวมลงทุน จะตองถือ

หุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมไมนอยกวารอยละ 60 
สําหรับรอบระยะเวลาบัญชีปที่ 4 เปนตนไปของการดําเนินงานของนิติบุคคลรวม

ลงทุน จะตองถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมไมนอยกวารอยละ 80 
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เงื่อนไขเฉพาะ 
นอกจากนิติบุคคลรวมลงทุนจะตองปฏิบัติตามเงื่อนไขทั่วไปแลว นิติบุคคลรวมลงทุน

ที่จะเขารวมลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมแตละกิจการ จะตองถือหุนในวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอมกิจการหน่ึงๆ เปนระยะเวลาไมนอยกวา 5 ปในรอบปบัญชีตอเนื่องกัน 
อยางไรก็ตามระยะเวลาการถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมอาจลดลงไดหากเขา
เงื่อนไขดังตอไปนี้ 

(ก) ตองถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปนระยะเวลาไมนอยกวา 3 ป
ในรอบปบัญชีตอเนื่องกัน ในกรณีที่วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมดังกลาวไดเขาจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(ข) หากปรากฏวาสินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวมที่ดินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมี
มูลคาเกิน 200 ลานบาทหรือมีการจางแรงงานเกิน 200 คน นิติบุคคลเงินรวมลงทุนไมจําตองถือหุนให
ครบ 5 ปก็ได โดยจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีตลอดระยะเวลาที่วิสาหกิจนั้นมีสินทรัพยถาวรซ่ึงไม
รวมที่ดินไมเกิน 200 ลานบาท และมีการจางแรงงานไมเกิน 200 คน 

นอกจากนี้นิติบุคคลรวมลงทุนตองมีการมอบหมายใหบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนซึ่ง
ไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการเงินรวมลงทุนตามกฎหมายวาดวย
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เปนผูจัดการเงินรวมลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
แตละวิสาหกิจดวย 

ทั้งนี้ตลอดระยะเวลาที่นิติบุคคลรวมลงทุนยังถือหุนหรือเขารวมลงทุนในวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอมไมครบตามเงื่อนไขที่กําหนดไวขางตน นิติบุคคลรวมลงทุนยังคงมีหนาที่
ในการเสียภาษีเงินไดที่ไดรับจากวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม และจะสามารถขอคืนภาษีได
ภายหลังจากที่นิติบุคคลรวมลงทุนเขารวมลงทุนในแตละวิสาหกิจครบตามเงื่อนไขที่กฎหมาย
กําหนดแลว51 

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
51 สัมภาษณ ปนสาย สุรัสวดี, นักวิชาการภาษี 7 ว, กรมสรรพากร, 28 สิงหาคม 

2552. 
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4.3.1.2 การยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลจากผลกําไรฝายทุนในวิสาหกิจที่เขารวม
ลงทุนซ่ึงไดจดทะเบียนตอตลาดหลักทรัพยแลว 

 
นิติบุคคลเงินรวมลงทุนของไทยอาจไดรับยกเวนการเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลจาก

ผลประโยชนที่ไดจากการโอนหุนจากการถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ภายหลังจากที่
บริษัทที่เขารวมลงทุนหรือวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยเงินไดที่ไดรับยกเวนการเสียภาษีเปนเงินไดจากการโอนหุนเฉพาะจํานวนหุนเทาที่นิติ
บุคคลรวมลงทุนไดถือไวกอนที่วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

  
เงื่อนไขที่สําคัญสําหรับนิติบุคคลเงินรวมลงทุนที่จะไดรับการยกเวนการเสียภาษีจาก

การโอนขายหุนดังนี้52 
 
(1) รูปแบบของบริษัทและทุนจดทะเบียนของบริษัท 
 
ตองเปนบริษัทที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย และเปนนิติบุคคลรวมลงทุนตามประกาศ

กระทรวงการคลังวาดวยกําหนดกิจการจัดการเงินรวมลงทุนใหเปนธุรกิจหลักทรัพย โดยมีทุนจด
ทะเบียนไมนอยกวา 200 ลานบาท และจะตองมีการชําระคาหุนคร้ังแรกเปนจํานวนไมนอยกวากึ่ง
หนึ่งของทุนจดทะเบียน ชําระคาหุนที่เหลือทั้งหมด ภายในระยะเวลา 3 ปนับแตวันจดทะเบียน 

หากปรากฏวาบริษัทมีความประสงคจะลดทุนตองไดถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมเปนระยะเวลาไมนอยกวา 7 ปติดตอกัน 

นอกจากนั้นจะตองได รับการข้ึนทะเบียนกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยภายในวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2554 

 
 
 

                                                 
52  มาตรา 5 ทวาวีสติ แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร วา

ดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 (โปรดดู ภาคผนวก จ) 
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(2) ขอจํากัดประเภทของกิจการที่เขารวมลงทุนภายหลังการรับหลักทรัพยโดยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่เขารวมลงทุนตองมีสินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวม

ที่ดินไมเกิน 200 ลานบาทและมีการจางแรงงานไมเกิน 200 คนตลอดระยะเวลากอนการจด
ทะเบียนรับหุนเปนหลักทรัพยจดทะเบียนตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และภายหลังจาก
จดทะเบียนรับหลักทรัพยตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลว วิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมดังกลาวตองมีสินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวมที่ดินเกิน 200 ลานบาท หรือมีการจางแรงงานเกิน 200 
รอยคน 

 
(3) เงื่อนไขที่นิติบุคคลรวมลงทุนตองปฏิบัติตามเพื่อการไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี 
 
เงื่อนไขทั่วไป 
นิติบุคคลรวมลงทุนที่จะไดรับการยกเวนภาษีจากเงินไดที่ไดรับจากเงินปนผลและผล

กําไรฝายทุนนั้นจะตองถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมดังตอไปนี้ 
ในรอบระยะเวลาบัญชีปที่ 2 ของการดําเนินงานของนิติบุคคลรวมลงทุน จะตองถือ

หุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมไมนอยกวารอยละ 40 
ในรอบระยะเวลาบัญชีปที่ 3 ของการดําเนินงานของนิติบุคคลรวมลงทุน จะตองถือ

หุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมไมนอยกวารอยละ 60 
สําหรับรอบระยะเวลาบัญชีปที่ 4 เปนตนไปของการดําเนินงานของนิติบุคคลรวม

ลงทุน จะตองถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมไมนอยกวารอยละ 80 
  
เงื่อนไขเฉพาะ 
นิติบุคคลรวมลงทุนจะไดรับการยกเวนการเสียภาษีเงินไดจากการโอนจําหนายหุน

เมื่อมีการถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปนระยะเวลาไมนอยกวา 3 ป 
นอกจากนี้นิติบุคคลรวมลงทุนตองมีการมอบหมายใหบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนซึ่ง

ไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการเงินรวมลงทุนตามกฎหมายวาดวย
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เปนผูจัดการเงินรวมลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
แตละวิสาหกิจดวย 
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ทั้งนี้ตลอดระยะเวลาที่นิติบุคคลรวมลงทุนยังถือหุนหรือเขารวมลงทุนในวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอมไมครบตามเงื่อนไขที่กําหนดไวขางตน นิติบุคคลรวมลงทุนยังคงมีหนาที่
ในการเสียภาษีเงินไดที่ไดรับจากวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม และจะสามารถขอคืนภาษีได
ภายหลังจากที่นิติบุคคลรวมลงทุนเขารวมลงทุนในแตละวิสาหกิจครบตามเงื่อนไขที่กฎหมาย
กําหนดแลว 

 
สําหรับเงินปนผลที่นิติบุคคลรวมลงทุนไดรับในระหวางที่ถือหุนในวิสาหกิจขนาด

กลางและขนาดยอมที่เขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยนั้นมีขอพิจารณาดังนี้ 
(ก) นิติบุคคลรวมลงทุนจะไดรับยกเวนภาษีจากเงินปนผลตอเมื่อวิสาหกจิขนาดกลาง

และขนาดยอมดังกลาวมีสินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวมที่ดินไมเกิน 200 ลานบาท มีการจางแรงงานไม
เกิน 200 คนและเขาองคประกอบตามขอ 4.3.1.1 ตามที่ผูเขียนไดกลาวไปแลว53  

(ข) หากนิติบุคคลรวมลงทุนดังกลาวไมเขาลักษณะตามขอ (ก) ที่ผูเขียนกลาวไว นิติ
บุคคลรวมลงทุนอาจไดรับการยกเวนภาษีเงินไดจากเงินปนผล หากนิติบุคคลรวมลงทุนดังกลาว
เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยหรือหากเปนบริษัทที่ไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ตองถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมไมนอยกวารอยละ 25 ของหุนทั้งหมดทีม่สิีทธอิอก
เสียงในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมโดยวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมดังกลาวตอง
ไมไดถือหุนในนิติบุคคลรวมลงทุน ทั้งนี้นิติบุคคลรวมลงทุนตองถือหุนกอนและหลังจายเงินปนผล
ไมนอยกวาสามเดือน ตามมาตรา 65 ทวิ (10) แหงประมวลรัษฎากร54 

                                                 
53  มาตรา 5 อัฏฐารส แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร วา

ดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 (โปรดดู ภาคผนวก ข - จ) 
54 มาตรา 65 ทวิ (10) แหงประมวลรัษฎากร บัญญัติวา “สําหรับบริษัทจํากัดที่ต้ังข้ึน

ตามกฎหมายไทย ใหนําเงินปนผลที่ไดจากบริษัทจํากัดที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย กองทุนรวม หรือ
สถาบันการเงินที่มีกฎหมายโดยเฉพาะของประเทศไทยจัดต้ังข้ึนสําหรับใหกูยืมเงินเพื่อสงเสริม
เกษตรกรรม พาณิชยกรรม หรืออุตสาหกรรม และเงินสวนแบงกําไรที่ไดจากกิจการรวมคา มารวม
คํานวณเปนรายไดเพียงกึ่งหนึ่งของจํานวนที่ได เวนแตบริษัทจํากัดที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย
ดังตอไปนี้ ไมตองนําเงินปนผลที่ไดจากบริษัทจํากัดที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย กองทุนรวม หรือ
สถาบันการเงินที่มีกฎหมายโดยเฉพาะของประเทศไทยจัดต้ังข้ึนสําหรับใหกูยืมเงินเพื่อสงเสริม
เกษตรกรรม พาณิชยกรรม หรืออุตสาหกรรม และเงินสวนแบงกําไรที่ไดจากกิจการรวมคามารวม
คํานวณเปนรายได 
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(ค) หากนิติบุคคลรวมลงทุนดังกลาวไมเขาลักษณะตามขอ (ก) ที่ผูเขียนกลาวไว นิติ
บุคคลรวมลงทุนตองนําเงินปนผลที่ไดจากวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมารวมคํานวณเปน
รายไดรอยละ 50 ของจํานวนเงินปนผลที่ไดรับ ตามมาตรา 65 ทวิ (10) แหงประมวลรัษฎากร 
 
4.3.2 มาตรการทางภาษีสําหรับนักธุรกิจเงินรวมลงทุน 
 

บริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคล55 หรือบุคคลธรรมดา56 ที่เปนหุนสวนในนติิบุคคลเงนิ
รวมลงทุนจะไดรับสิทธิประโยชนจากการยกเวนภาษีเงินไดดังนี้ 

                                                                                                                                            

(ก) บริษัทจดทะเบียน 
(ข) บริษัทจํากัดนอกจาก (ก) ซึ่งถือหุนในบริษัทจํากัดผูจายเงินปนผลไมนอยกวารอย

ละ 25 ของหุนทั้งหมดที่มีสิทธิออกเสียงในบริษัทจํากัดผูจายเงินปนผล และบริษัทจํากัดผูจายเงิน
ปนผลไมไดถือหุนในบริษัทจํากัดผูรับเงินปนผลไมวาโดยทางตรงหรือโดยทางออม 

ความในวรรคหน่ึงมิใหใชบังคับ ในกรณีที่บริษัทจํากัดหรือบริษัทจดทะเบียน มีเงินได
ที่เปนเงินปนผลและเงินสวนแบงกําไรดังกลาว โดยถือหุนหรือหนวยลงทุนที่กอใหเกิดเงินปนผล
และเงินสวนแบงกําไรนั้นไวไมถึงสามเดือนนับแตวันที่ไดหุนหรือหนวยลงทุนนั้นมาถึงวันมีเงินได
ดังกลาว หรือไดโอนหุนหรือหนวยลงทุนนั้นไปกอนสามเดือนนับแตวันที่มีเงินได 

เงินปนผลที่ไดจากการลงทุนของกองทุนสํารองเล้ียงชีพตามมาตรา 65 ตรี (2) ไมให
ถือเปนเงินปนผลหรือเงินสวนแบงกําไร ตามความในวรรคสอง” 

55 มาตรา 5 เอกูนวีสติ แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร วา
ดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 (โปรดดู ภาคผนวก ข) 

56 กฎกระทรวง ฉบับที่ 126 (พ.ศ. 2509) 
“ขอ 2 ใหกําหนดเงินไดตอไปนี้เปนเงินไดตาม (17) ของมาตรา 42 แหงประมวล

รัษฎากรซึ่งแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติแกไขเพิ่มเติมประมวลรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 
2496 

(58) เงินไดพึงประเมินดังตอไปนี้ 
(ก) เงินปนผลที่ไดจากการถือหุนในบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลซึ่ง จัดต้ังข้ึนโดย

มีวัตถุประสงคเพื่อประกอบกิจการธุรกิจเงินรวมลงทุน และไดรับยกเวนภาษีเงินไดตามมาตรา 5 
อัฏฐารส แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร 
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1. หากไดรับเงินปนผลจากนิติบุคคลรวมลงทุนซึ่งไดรับการยกเวนการจัดเก็บภาษี
ตามขอ 5.3.1.1 ซึ่งจัดต้ังข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพื่อประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน เงินปนผลที่ไดรับ
ดังกลาวไดรับการยกเวนการเสียภาษี 

2.  ผลประโยชนที่ไดรับจากการโอนหุนของนิติบุคคลรวมลงทุนซึ่งไดรับการยกเวน
การจัดเก็บภาษีตามหัวขอ 5.3.1.1 ซึ่งจัดต้ังข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพื่อประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน 
ไดรับการยกเวนการเสียภาษีเชนกัน 

                                                                                                                                            

(ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 ซึ่งแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร 
วาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 396) พ.ศ. 2545 

(ข) ผลประโยชนที่ไดจากการโอนหุนของบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคล ซึ่งจัดต้ัง
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อประกอบกิจการธุรกิจเงินรวมลงทุน และไดรับยกเวนภาษีเงินไดตามมาตรา 
5 อัฏฐารส แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร 
(ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 ซึ่งแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร 
วาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 396) พ.ศ. 2545” 




