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บทที่ 4 
 

ธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทย 
 

4.1 ขอพิจารณาท่ัวไปเกี่ยวกับของธุรกจิเงินรวมลงทุนในประเทศไทย 
  
4.1.1 การเติบโตของธุรกจิเงินรวมลงทุนในประเทศไทย 
 

ธุรกิจเงินรวมลงทุนของประเทศไทยมีลักษณะเปนธุรกิจที่เกิดข้ึนเพื่อรวมลงทุนกับ
บริษัทเกิดใหมกลาวคือเปนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (Small and Medium 
Enterprises: SMEs) จากรายงานผลงานการวิจัยศูนยวิจัยกสิกรไทยพบวา การพิจารณาสัดสวน
การระดมทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมผานทางธุรกิจเงินรวมลงทุนเปรียบเทียบกับ
ชองทางระดมทุนอ่ืน เชน สินเช่ือ SMEs จากสถาบันการเงินเฉพาะกิจตางๆ แลวพบวายังมีสัดสวน
การระดมทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมผานทางธุรกิจเงินรวมลงทุนนอยกวาชองทาง
ระดมทุนอ่ืนมาก โดยมูลคาการเขารวมลงทุนของบริษัทรวมลงทุนของภาคเอกชนต้ังแตป 2545 
จนถึงเดือนมิถุนายน 2547 (พิจารณาเฉพาะการรวมลงทุนในธุรกิจขนาดกลางและยอม) มีมูลคา
รวมประมาณ 4.46 พันลานบาท หรือรอยละ 1.44 ของการระดมทุนโดยรวม สวนการรวมลงทุน
ของกองทุนรวมลงทุนตางๆ ที่จัดต้ังโดยภาครัฐ มีมูลคาประมาณ 847.7 ลานบาท หรือคิดเปน
สัดสวนประมาณรอยละ 0.27 ของการระดมทุนโดยรวม ในขณะท่ีการกูยืมชองทางระดมทุนอ่ืน 
ในชวงดังกลาวมีมูลคารวมสูงถึงประมาณ 3.03 แสนลานบาท1 ดังนั้นจากตัวเลขในทางสถิติแสดง
ใหเห็นถึงความไมเปนที่นิยมของการระดมทุนผานทางชองทางธุรกิจเงินรวมลงทุนเปนอยางมาก 

โดยผลสืบเนื่องมาจากธุรกิจเงินรวมลงทุนของประเทศไทยไมเปนที่นิยมในแวดวง
ของธุรกิจ ในป พ.ศ. 2546 – 2547 กรมสรรพากรรวมกับสํานักงานเศรษฐกิจการคลังจึงไดมีความ
พยายามหารือกับหนวยงานที่เกี่ยวของเพื่อพิจารณาทบทวนกฎเกณฑและเงื่อนไขในการใหสิทธิ
ประโยชนทางภาษีแกธุรกิจเงินรวมลงทุนเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการใหสิทธิประโยชนทางภาษีแก 

                                                 
1 บริษัท ศูนยวิจัยกสิกรไทย จํากัด, “การสนับสนุนเงินทุนแก SMEs โดยธุรกิจเงินรวม

ลงทุนของไทยในปจจุบัน,” กระแสทรรศน, ปที่ 11 ฉบับที่ 1739, น. 7 (เมษายน 2548). 
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ธุรกิจเงินรวมลงทุนและผูลงทุนในธุรกิจเงินรวมลงทุนใหมากข้ึน2 ในปจจุบันแมจะมีผูประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนจํานวนมากในประเทศไทย แตธุรกิจเงินรวมลงทุนทั้งหลายเหลานั้นตางไม
ขอรับสิทธิประโยชนทางภาษีเนื่องจากขอจํากัดในหลายประการ ทําใหมีบริษัทผูประกอบธุรกิจเงิน
รวมลงทุนในประเทศไทยที่จดทะเบียนขอรับใบอนุญาตการจัดการเงินรวมลงทุนเพียง 3 บริษัท
เทานั้น ไดแก3 บริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวมลงทุน ขาวกลา จํากัด บริษัทหลักทรัพยจัดการเงิน
รวมลงทุน บี วี พี จํากัด และบริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวมลงทุน วี เน็ท จํากัด 
 
4.1.2 ประวัติความเปนมาของธุรกิจเงนิรวมลงทุนในประเทศไทย 
  

ธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทยเพ่ิงเกิดข้ึนไดไมนานนัก โดยเร่ิมตนจากการจัดต้ัง
บริษัท ธนสถาปนา จํากัด (Business Venture Promotion) ข้ึนเมื่อวันที่ 30 มีนาคม 2530 ซึ่งเปน
การรวมลงทุนระหวางกลุมธนาคารพาณิชยของประเทศไทย 6 แหง ไดแก ธนาคารกสิกรไทย 
ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ธนาคารนครธน ธนาคารเอเชีย และธนาคารไทยทนุ 
โดยความชวยเหลือขององคการเพื่อการพัฒนาระหวางประเทศของประเทศสหรัฐอเมริกา หรือ 
USID (United States of Agency for International Development) มีเงินลงทุนข้ันตนทั้งส้ิน 160 
ลานบาท4 หลังจากนั้นไดมีบริษัทรวมลงทุนหลายแหงจากตางประเทศเขามาลงทุนในประเทศไทย 
เชน บริษัท เอชแอนดคิว เอเชียแปซิฟค จํากัด บริษัท พรูเดนเชียล จํากัด บริษัท ซิต้ีแคปปตอล 

                                                 
2 ธนาคารไทยพาณิชย, “การสนับสนุนธุรกิจเงินรวมลงทุน (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 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, “รายช่ือบริษัทที่
ไดรับใบอนุญาตจากการจัดการเงินรวมลงทุน (ประเภทบริษัทหลักทรัพย),” http://capital.sec.or.th 
/webapp/th/infocenter/intermed/comprofile/resultl_new.php?lic_no=73, มกราคม 2553. 

4 สุชาดา โพธิ์เจริญ, การศึกษาการดําเนินงานของกองทุนรวมเพ่ือรวมลงทุนใน
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (SMEVC), พิมพคร้ังที่ 1, (กรุงเทพมหานคร: กลุมพัฒนาระบบ
บริหาร กรมสงเสริมอุตสาหกรรม, 2548), น.2-4. 
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จํากัด เปนตน5 จึงไดมีการจัดต้ังเปนสมาคมไทยผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน (The Thai Venture 
Capital Association) เมื่อป พ.ศ. 25386  

อยางไรก็ตามธุรกิจเงินรวมลงทุนของประเทศไทยยังไมประสบผลสําเร็จเทาที่ควรเมื่อ
เทียบกับประเทศอ่ืนๆ ในภูมิภาค ตอมาในป พ.ศ. 2540 ประเทศไทยประสบสภาวะปญหาวิกฤต
ทางการเงิน รัฐบาลจึงไดมีการจัดต้ังกองทุนรวมเพื่อรวมลงทุนข้ึนตามมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
วันที่ 10 สิงหาคม 25427 และถือเปนธุรกิจเงินรวมลงทุนที่จัดต้ังข้ึนโดยภาครัฐเปนคร้ังแรกของ
ประเทศไทย โดยกองทุนแรกที่ต้ังข้ึนในประเทศไทยคือกองทุนรวมเพื่อรวมลงทุนในวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอม (SMEs Venture Capital Fund: SMEVC) ทั้งนี้สาเหตุที่รัฐบาลเนนใหความ
ชวยเหลือแกวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมนั้นเนื่องจากประเทศไทยมีคาผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) ที่มาจากวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมสูงมาก จากตัวเลขเบ้ืองตน 
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศไทยมีองคกรธุรกิจประมาณรอยละ 99 ของภาค
ธุรกิจทั้งหมด ในขณะที่วิสาหกิจขนาดใหญในประเทศไทยมีองคกรธุรกิจเพียงรอยละ 1 เทานั้น ซึ่ง
คาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศประมาณรอยละ 40 มาจากการประกอบธุรกิจของวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอม และคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศประมาณรอยละ 60 มาจาก
การประกอบธุรกิจของวิสาหกิจขนาดใหญ เพราะฐานของธุรกิจวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
นั้นไมสามารถสรางมูลคาทางธุรกิจ (value added) ไดมาก เนื่องจากประเทศไทยมีพื้นฐานจาก
ธุรกิจการเกษตรมากอน เชน ธุรกิจทองเที่ยว บริการ อุตสาหกรรมเล็กๆ ในครัวเรือน ดังนัน้วสิาหกจิ
ขนาดกลางและขนาดยอมจึงไดรับผลกระทบหนักจากวิกฤตเศรษฐกิจมากที่สุด8  หลังจากไดมีการ
จัดต้ังกองทุนรวมเพื่อรวมลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมแลว รัฐบาลไดเขาไปมีสวน
ในการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนภาครัฐนอกจากการใหความชวยเหลือแกวิสาหกิจขนาดกลาง

                                                 
5 บริษัท ศูนยวิจัยกสิกรไทย จํากัด, อางแลว เชิงอรรถที่ 1.  
6 สมาคมไทยผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน, “ประวัติความเปนมาของสมาคมไทยผู

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

7 สุชาดา โพธิ์เจริญ, อางแลว เชิงอรรถที่ 4. 
8 สัมภาษณ ธนกฤต ฉัตราภรณ , เศรษฐกรชํานาญการ, สํานักงานนโยบายการออม

และการลงทุน สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, 14 สิงหาคม 2552. 
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และขนาดยอมโดยต้ังกองทุนเพิ่มข้ึนมาอีก 2 กอง คือกองทุนไทยแลนดริคัพเวอร่ีฟนด และกองทุน
ไทยแลนดเอควิต้ีฟนต ขนาดเงินลงทุนของกองทุนทั้งสามกองมีดังนี้9 

1. กองทุนรวมเพื่อรวมลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs Venture 
Capital Fund: SMEVC) ไดรับการจัดสรรขนาดเงินลงทุน 1,000 ลานบาทจากการ
กระทรวงการคลัง โดยมีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม วรรณ จํากัด เปนผูจัดการกองทุน 

2. กองทุนไทยแลนดริคัพเวอร่ีฟนด (Thailand Recovery Fund) มีขนาดเงินลงทุน 
100 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกา 

3. กองทุนไทยแลนดเอควิต้ีฟนต (Equity Fund) มีขนาดเงินลงทุน 250 ลานเหรียญ
สหรัฐอเมริกา 

 โดยกองทุนธุรกิจเงินรวมลงทุนทั้ง 3 กอง เนนใหเงินทุนแกธุรกิจสามระดับ คือระดับ
เล็ก ระดับกลาง และระดับใหญ ธุรกิจที่ประสบความสําเร็จจากกองทุนภาครัฐบาลดังกลาวคือ
หางสรรพสินคาเซ็นทรัลเวิลด ซึ่งไดเงินจากกองทุนรวมระดับใหญ กองทุนรวมระดับกลางถูกปดไป
เมื่อประมาณป 2548 ลงทุนไดเพียง 8 ลานบาทจาก 100 ลานบาทเทานั้น เนื่องจากวิสาหกิจขนาด
กลางจากการศึกษาพบวาเปนบริษัทตางชาติสวนใหญ เชน โตโยตา ฮอนดา ซึ่งมักพึ่งพิงเงินจาก
บริษัทแมเปนหลัก10  

หลังจากรัฐไดใชความพยายามในการใหความชวยเหลือทางการเงินแกวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอมดังกลาวแลว ตอมาในป พ.ศ. 2544 รัฐบาลไดนํามาตรการทางภาษีมา
ใชเปนเคร่ืองมือในการใหความชวยเหลือและสนับสนุนใหวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมีการ
เจริญเติบโต โดยไดกําหนดมาตรการทางภาษีข้ึน 3 มาตรการ ตามมติของคณะรัฐมนตรี ซึ่งประชุม
เมื่อวันที่ 18 กันยายน 254411 และไดมีการใหสิทธิประโยชนทางภาษีแกวิสากิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมดังนี้ 

 
 

                                                 
9 สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, “การสนับสนุนธุรกิจเงินรวมลงทุน (Venture Capital 

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

10 สัมภาษณ ธนกฤต ฉัตราภรณ, อางแลว เชิงอรรถที่ 8. 
11 สํานักเลขาธิการคณะรัฐมนตรี, “มาตรการภาษีเพื่อสนับสนุนวิสาหกิจขนาดกลาง

และขนาดยอม (SMEs),” http://www.cabinet.thaigov.go.th, กุมภาพันธ 2552. 
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1. การปรับลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล 
 
 มาตรการดังกลาวนี้ใหปรับลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลสําหรับผูประกอบการขนาด

ยอมเฉพาะกรณีที่ผูประกอบการมีทุนจดทะเบียนชําระแลวไมเกิน 5 ลานบาท ดังนี้ 
 

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

  
สําหรับกรณีมีทุนจดทะเบียนชําระแลวเกิน 5 ลานบาทข้ึนไป ยังคงตองเสียภาษีเงินได

นิติบุคคลในอัตรารอยละ 30 ตามปกติ มาตรการนี้กําหนดใหใชบังคับสําหรับกําไรสุทธิของบริษัท
หรือหางหุนสวนนิติบุคคลซึ่งมีรอบระยะเวลาบัญชีเร่ิมในหรือหลังวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2545 เปน
ตนไป โดยมีผลใชบังคับนับต้ังแตวันที่ 31 มกราคม 2545 พระราชกฤษฎีกาออกตามความใน
ประมวลรัษฎากร (ฉบับที่ 394) พ.ศ. 2545 

 
2. การใหผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมหักคาเส่ือมราคาเบ้ืองตน

ในอัตราพิเศษ 
  
มาตรการดังกลาวนี้กําหนดใหผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม หัก

คาเส่ือมราคาเบ้ืองตนในอัตราพิเศษ สําหรับทรัพยสินบางประเภทเพื่อเปนการสนับสนุนให
ผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม มีการลงทุนในทรัพยสินบางประเภท โดย
สามารถหักคาใชจายในรูปคาสึกหรอหรือคาเส่ือมราคาไดเร็วข้ึน รัฐบาลจึงเห็นควรใหมีการหักคา
เส่ือมราคาเบ้ืองตนในปแรกเปนกรณีพิเศษ ดังนี้ 

2.1 ทรัพยสินประเภทคอมพิวเตอรและอุปกรณ เดิมกําหนดใหหักคาสึกหรอหรือ    
คาเส่ือมราคาไดภายในระยะเวลา 5 ป แตเพื่อเปนการสนับสนุนใหมีการใชทรัพยสินประเภทนี้มาก
ข้ึน และเปนการกําหนดการหักคาสึกหรอหรือคาเส่ือมราคาของทรัพยสินประเภทดังกลาวให
สอดคลองกับอายุการใชงาน จึงเห็นควรปรับปรุงการหักคาสึกหรอหรือคาเส่ือมราคาทรัพยสิน
ประเภทนี้โดยใหหักไดภายในระยะเวลา 3 ป สําหรับกรณีทั่วไป และเพื่อเปนการสงเสริมวิสาหกิจ
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ขนาดกลางและขนาดยอม จึงกําหนดใหหักคาสึกหรอหรือคาเส่ือมราคาเบ้ืองตนในปแรกไดรอยละ 
40 สวนที่เหลือใหทยอยหักภายในระยะเวลา 3 ป ฉะนั้นในกรณีที่วิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมหักคาสึกหรอหรือคาเส่ือมราคาดวยวิธีเสนตรง จะหักในปแรกไดเทากับรอยละ 60 ของมูลคา
ทรัพยสิน สําหรับปที่ 2 และปที่ 3 จะหักไดอีกปละรอยละ 20 ของมูลคาทรัพยสิน 

2.2 ทรัพยสินประเภทโรงงาน (plant) แตเดิมกําหนดใหหักคาสึกหรอหรือคาเส่ือม
ราคาไดภายในระยะเวลา 20 ป แตเพื่อเปนการสนับสนุนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม จึง
เห็นควรกําหนดใหหักคาสึกหรอหรือคาเส่ือมราคาเบ้ืองตนในปแรกไดรอยละ 25 ของมูลคา
ทรัพยสิน สวนที่เหลือใหทยอยหักภายในระยะเวลา 20 ป 

2.3 ทรัพยสินประเภทเคร่ืองจักร (machinery) แตเดิมกําหนดใหหักคาสึกหรอหรือคา
เส่ือมราคาไดภายในระยะเวลา 5 ป แตเพื่อเปนการสนับสนุนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
จึงเห็นควรกําหนดใหหักคาสึกหรอหรือคาเสื่อมราคาเบื้องตนในปแรกไดรอยละ 40 ของมูลคา
ทรัพยสิน สวนที่เหลือใหทยอยหักภายในระยะเวลา 5 ป 

ทั้งนี้ผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่จะมีสิทธิหักคาสึกหรอหรือ
คาเส่ือมราคาเบื้องตนไดในอัตราพิเศษตามมาตรการน้ี หมายถึงผูประกอบการที่มีทรัพยสินถาวร 
(ไมรวมที่ดิน) ไมเกิน 200 ลานบาท และมีการจางแรงงานไมเกิน 200 คน โดยมีผลใชบังคับ
นับต้ังแตวันที่ 31 มกราคม 2545 พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร (ฉบับที่ 
395) พ.ศ. 2545 

 
3. การใหสิทธิประโยชนทางภาษีสําหรับธุรกิจเงินรวมลงทุน  
 
3.1 สิทธิประโยชน จําแนกเปน 
(1) ยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคล ใหสําหรับรายไดที่เปนเงินปนผลหรือผลประโยชนที่

ไดจากการโอนหุนที่ธุรกิจเงินรวมลงทุน ไดรับ 
(2) ยกเวนภาษีเงินไดสําหรับเงินปนผลและผลประโยชนจากการโอนหุน ที่ผูลงทุน

ไดรับจากการลงทุนในธุรกิจเงินรวมลงทุน 
3.2 หลักเกณฑและเงื่อนไขที่จะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี ผูประกอบการธุรกิจเงิน

รวมลงทุน ตองมีลักษณะและปฏิบัติใหเปนไปตามหลักเกณฑและเงื่อนไข ดังนี้ 
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(1) ตองเปนบริษัทจํากัด หรือบริษัทมหาชน (จํากัด) ที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทยและมี
ทุนจดทะเบียนไมนอยกวา 200 ลานบาท เรียกชําระคร้ังแรกไมนอยกวากึ่งหนึ่ง และตองเรียกชําระ
ทั้งหมดภายใน 3 ป นับแตวันจดทะเบียน 

(2) บริษัทฯ ดังกลาวตองเปนบริษัทที่ไดรับการข้ึนทะเบียนกับสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และตองมอบหมายใหผูไดรับอนุญาตตาม
กฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเปนผูจัดการเงินลงทุนในการประกอบกิจการของ
บริษัท 

3) ตองลงทุนในวิสากิจขนาดกลางและขนาดยอม โดยมีสัดสวนของเงินลงทุน ดังนี้ 
- รอบระยะเวลาบัญชีแรก เงินลงทุนไมนอยกวารอยละ 20 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว 
- รอบระยะเวลาบัญชีที่ 2 เงินลงทุนไมนอยกวารอยละ 40 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว 
- รอบระยะเวลาบัญชีที่ 3 เงินลงทุนไมนอยกวารอยละ 60 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว 
- รอบระยะเวลาบัญชีที่ 4 เงินลงทุนไมนอยกวารอยละ 80 ของทุนจดทะเบียนชําระ

แลวและตองรักษาสัดสวนการลงทุนดังกลาว จนครบกําหนดระยะเวลาปที่ 7 
4) วิสากิจขนาดกลางและขนาดยอมที่ธุรกิจเงินรวมลงทุนเขาไปลงทุนจะตองมี

สินทรัพยถาวรไมเกิน 200 ลานบาท (ไมนับรวมที่ดิน) และมีการจางแรงงาน ไมเกิน 200 คน 
5) ตองลงทุนในวิสากิจขนาดกลางและขนาดยอมเปนเวลาไมนอยกวา 7 ป

ตอเนื่องกัน แตระยะเวลาดังกลาวอาจลดลงเปนไมนอยกวา 5 ป หากธุรกิจเงินรวมลงทุนสามารถ
นําธุรกิจที่ตนรวมลงทุน เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอ ไอ (MAI) ได 

ทั้งนี้สิทธิประโยชนสําหรับธุรกิจเงินรวมลงทุนดังกลาวขางตนมีผลใชบังคับนับต้ังแต
วันที่ 31 มกราคม 2545 พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร (ฉบับที่ 396) พ.ศ. 2545 

 
จากมาตรการจูงใจทางภาษีทั้งสามมาตรการดังกลาวของรัฐบาลไดมีการตออายุ

มาตรการที่ 1 และมาตรการที่ 2 มาแลวหนึ่งถึงสองคร้ังเทานั้น ซึ่งการตออายุดังกลาวใหสิทธิ
ประโยชนแกวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเพิ่มมากข้ึน และเปนการแกไขบทบัญญัติแหงพระ
ราชกฤษฎีกาเพียงเล็กนอยเทานั้น ในขณะที่มาตรการจูงใจทางภาษีสําหรับผูประกอบธุรกิจเงิน
รวมลงทุนไดมีการแกไขมาแลวทั้งส้ิน 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 โดยเปนการแกไขในรายละเอียดปลีกยอยและสาระสําคัญ ซึ่งผูเขียนจะไดวิเคราะหปญหา
ตอไป 

นอกจากนี้ในวันที่ 18 กันยายน 2544 วันเดียวกันกับที่รัฐบาลในขณะนั้นเห็นชอบดวย
มาตรการจูงใจทางภาษีดังกลาว รัฐบาลไดมีมติเห็นชอบและอนุมัติหลักการรางกฎกระทรวงวาดวย
การขอรับและการออกใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทจัดการเงินรวมลงทุน พ.ศ. .... 
ทั้งนี้แมวาธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชนจะไดดํารงอยูในสังคมไทยมาอยางยาวนานต้ังแตป พ.ศ. 
2530 ดังที่ผูเขียนไดกลาวไวแลวในเบ้ืองตน การกําหนดหลักเกณฑเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยประเภทจัดการเงินรวมลงทุนข้ึนมาตามกฎหมายฉบับนี้ มีวัตถุประสงคสําคัญเพื่อใหนิติ
บุคคลรวมลงทุนที่ไดรับกการจัดต้ังข้ึนตามกฎหมายดังกลาวไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีเนื่องจาก
การประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน เพราะสิทธิประโยชนทางภาษีตามมาตรการที่รัฐบาลกําหนดข้ึน
เพื่อจูงใจผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนนั้นจะตองได รับการจดทะเบียนจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยดวย 

หลังจากที่รัฐไดใชความพยายามในการใหความชวยเหลือแกผูประกอบวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอมดวยการจัดต้ังกองทุนเงินรวมลงทุนภาครัฐข้ึน และการใหสิทธิประโยชน
ทางภาษีในบางประการแกผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชนแลว ในวันที่ 22 กรกฎาคม 
2546 คณะรัฐมนตรีไดมีมติอนุมัติจัดต้ังกองทุนรวมลงทุน (Venture Capital Fund) เพื่อยกระดับ
ความสามารถการแขงขันของธุรกิจไทยข้ึน โดยมีกรอบวงเงินรวมลงทุนทั้งส้ิน 5,000 ลานบาท ซึ่ง
บริหารกองทุนโดยสํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม12 

หลังจากนั้นเร่ือยมาจนถึงปจจุบันไดมีการประชุมปรึกษาหารือระหวางหนวยงานท่ี
เกี่ยวของตางๆ ซึ่งไดแก สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กรมสรรพากร และสมาคมไทยผูประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุน เพื่อการแกไขขอจํากัดเงื่อนไขทางภาษีตางๆ ที่เกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจ
เงินรวมลงทุนภาคเอกชน แตยังไมประสบผลสําเร็จเทาที่ควรดังที่เปนอยูในขณะนี้ 

ดังนั้นเมื่อศึกษาจากประวัติศาสตรธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทยจึงเห็นไดวา
ธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทยเกิดข้ึนนับต้ังแตป พ.ศ. 2530 ซึ่งเปนชวงเดียวกับที่ธุรกิจเงินรวม
ลงทุนในสหรัฐอเมริกาเกิดการขยายตัว อยางไรก็ตามการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศ

                                                 
12 ไกร ดําริพัฒนโชติ, “ธุรกิจเงินรวมลงทุน (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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ไทยกลับไมไดรับความสนใจและไมเปนที่นิยมเทาที่ควรในยุคสมัยนั้น จนกระท่ังรัฐบาลไดจัดต้ัง
กองทุนเงินรวมลงทุนข้ึนในประเทศไทยเปนคร้ังแรกในป พ.ศ. 2542 อันเนื่องมาจากภาวะวิกฤต
ทางเศรษฐกิจทั่วโลกในขณะนั้น และเปนที่ไดรับความนิยมจากวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
จํานวนมาก ตอมาในป พ.ศ. 2545 รัฐบาลไดมีความพยายามสรางมาตรการทางภาษีเพื่อจูงใจผู
ประกอบวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมโดยการกําหนดมาตรการทางภาษีข้ึนมา 3 มาตรการ 
ไดแกมาตรการการลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคลใหแกผูประกอบวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอม มาตรการการหักคาเส่ือมราคาเบื้องตนในอัตราพิเศษ และมาตรการจูงใจทางภาษีแกผู
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนดวยการใหสิทธิประโยชนทางภาษีในระดับหลัง (back-end 
incentive) ซึ่งมาตรการจูงใจทางภาษีสําหรับผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนนั้นไดมีความพยายาม
แกไขมาตรการทางภาษีเพื่อใหเอ้ือประโยชนแกนักธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชนอยูหลายคร้ัง แต
ไมไดรับผลสําเร็จจากการใชมาตรการดังกลาวเทาที่ควร อันจะเห็นไดจากในปจจุบันมีบริษัทจัด
การเงินรวมลงทุนที่ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนที่ ได รับการจดทะเบียนจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเพียง 3 บริษัทเทานั้น ซึ่งผูเขียนจะไดวเิคราะห
ประเด็นปญหามาตรการทางภาษีในบทตอไป 
  
4.1.3 ประเภทของธุรกิจเงินรวมลงทนุในประเทศไทย 

 
จากประวัติศาสตรธุรกิจเงินรวมลงทุนของไทยซึ่งผูเขียนไดนําเสนอไปแลวเกี่ยวกับ

การเกิดข้ึนของธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทย ที่เกิดข้ึนจากการริเร่ิมจากภาครัฐ หรือจากการ
ริเร่ิมของภาคเอกชนเอง ในหัวขอนี้ผูเขียนจึงมุงพิจารณาถึงธุรกิจเงินรวมลงทุนภาครัฐ และธุรกิจ
เงินรวมลงทุนภาคเอกชน โดยมีขอพิจารณาดังนี้ 

 
4.1.3.1 ธุรกิจเงินรวมลงทุนภาครัฐ 

 
ธุรกิจเงินรวมลงทุนภาครัฐเกิดข้ึนเปนคร้ังแรกในประเทศไทยนับต้ังแตป พ.ศ. 2542 

เปนตนมา โดยธุรกิจดังกลาวเกิดข้ึนเนื่องจากความตองการของรัฐบาลไทยในสมัยของ
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง ฯพณฯ ธารินทร นิมมานเหมินท ที่มีความประสงคจะใหความ
ชวยเหลือแกผูประกอบธุรกิจที่ไดรับผลกระทบจากภาวะวิกฤตเศรษฐกิจของโลกในป พ.ศ. 254013  

                                                 
13 สัมภาษณ ธนกฤต ฉัตราภรณ, อางแลว เชิงอรรถที่ 8. 
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ทั้งนี้ธุรกิจเงินรวมลงทุนภาครัฐกองประเทศไทยจํานวนมากมักจัดต้ังในรูปของ
กองทุนรวม ซึ่งโดยลักษณะทางเศรษฐกิจและขอจํากัดทางกฎหมายของกองทุนรวมนั้น โดยสภาพ
แลวไมอาจถือเปนองคกรธุรกิจที่จะนํามาใชเปนเคร่ืองมือทางการเงินในการประกอบธุรกิจเงินรวม
ลงทุนได ทั้งนี้ เพราะกองทุนรวมมีลักษณะการดําเนินงานในลักษณะการเปนผูถูกกระทํา 
(Passive) ในขณะที่การประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนนั้นมีลักษณะการดําเนินงานในลักษณะเชิงรุก
หรือเปนผูกระทําการ (active) อีกทั้งในทางกฎหมายของประเทศไทยผูประกอบธุรกิจเปนบริษัทจัด
การเงินรวมลงทุนหรือนิติบุคคลรวมลงทุนก็จะไดรับใบอนุญาตตางจากผูประกอบธุรกิจเปนบริษัท
หลักทรัพยจัดการกองทุนรวม14 ดังนั้นเมื่อภาครัฐมีความประสงคจะดําเนินธุรกิจเงินรวมลงทุนใน
ลักษณะกองทุนรวมจึงตองขอผอนผันขอกําหนดและหลักเกณฑตางๆ ตอสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยดังนี้15 

1. ประเภทของโครงการ เนื่องจากกองทุนรวมประเภทกองทุนปดเปนกองทุนที่ไมรับ
ซื้อคืนหนวยลงทุนกอนส้ินอายุโครงการ โดยเสนอขายหนวยลงทุนตอผูลงทุนไดเพียงคร้ังเดียว 
ดังนั้นจึงตองขอผอนผันใหกองทุนดังกลาวเปนกองทุนปดที่สามารถเปล่ียนแปลงทุนจดทะเบียนได
เพื่อใหเกิดความคลองตัวในการบริหารกองทุนในกรณีที่รัฐบาลซ่ึงเปนผูถือหนวยลงทุนหลักของ
กองทุนตองการทยอยเพิ่มเงินลงทุนเปนระยะๆ สวนการขอผอนผันใหลดทุนไดนั้นเพื่อเปนทางออก
ในกรณีที่ไมมีวิสาหกิจหรือโครงการที่เหมาะสมเพียงพอ 

2. การลงทุนในหุนหรือทรัพยสินของบริษัทที่มิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (non-listed company) กองทุนรวมตองลงทุนในบริษัทที่อยูนอกตลาดหลักทรัพย 
โดยลงทุนในแตละบริษัทไดไมเกินรอยละ 5 ของมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมและรวมกัน
แลวทุกบริษัทตองไมเกินรอยละ 15 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน ดังนั้นจึงตองขอผอนผันให
กองทุนสามารถลงทุนในบริษัทที่อยูนอกตลาดหลักทรัพยไดโดยไมมีขอจํากัด เนื่องจาก
กลุมเปาหมายของกองทุน คือ บริษัทที่มิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

3. การลงทุนในหุนที่จําหนายไดแลวของบริษัทใดบริษัทหนึ่ง โดยปกติกองทุนรวมจะ
ลงทุนไดไมเกินรอยละ 25 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทใดบริษัทหนึ่ง ดังนั้น

                                                 
14 สัมภาษณ นริศรา รูรักดี , เจาหนาที่ฝายกํากับธุรกิจจัดการลงทุน, สํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 4 สิงหาคม 2552. 
15 สุดา ทองศรี, Venture Capital Fund และการจัดต้ังกองทุนรวมเพื่อรวมลงทุนใน

วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม, พิมพคร้ังที่ 1, (กรุงเทพมหานคร: สํานักนโยบายและแผน
สงเสริมอุตสาหกรรม กรมสงเสริมอุตสาหกรรม), น. 39 - 40. 
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จึงตองขอผอนผันการลงทุนของกองทุนภาครัฐใหสามารถลงทุนไดในสัดสวนระหวางรอยละ 5 ถึง
รอยละ 95 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทใดบริษัทหนึ่ง (ตามนโยบายการ
ลงทุนของกองทุนภาครัฐ จะกําหนดใหลงทุนไดไมเกินสัดสวนที่จะทําใหกิจการน้ันกลายเปน
รัฐวิสาหกิจหรือไมเกินรอยละ 50 ของทุนจดทะเบียน) 

4. การลงทุนในสวนที่เปนสินทรัพยสภาพคลอง (liquidity limit) กองทุนรวมโดยปกติ
จะลงทุนในสวนที่เปนสินทรัพยสภาพคลองไดโดยเฉล่ียในรอบปบัญชีตองไมเกินรอยละ 45 ของ
มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม ดังนั้นกองทุนภาครัฐจึงตองขอยกเวนการคิดอัตราสวน
ดังกลาวในสองปแรกของการบริหารกองทุนเนื่องจากการลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมที่มิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตองใชกระบวนการและเวลาในการตัดสินใจลงทุน
มากกวากองทุนรวมทั่วไป และตองขอยกเวนการคิดอัตราสวนดังกลาวในสองปสุดทายกอนส้ินสุด
อายุกองทุนเนื่องจากในสองปสุดทายนั้นกองทุนจะพยายามปลดเปล้ืองหุนที่ลงทุนออกใหหมด 
(divest) จึงจําเปนตองเหลือสภาพคลองในระดับสูง รวมทั้งตองขอยกเวนการคิดอัตราสวน
ดังกลาวในปใดๆ ที่มีการขายการลงทุน (divestment) เกินกวารอยละ 50 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ
ของกองทุน 

5. การแตงต้ังกรรมการของบริษัทที่ไดรับการเขารวมลงทุน (investee company) 
กองทุนภาครัฐตองขอผอนผันใหกองทุนสามารถต้ังบุคลากรเขาไปเปนกรรมการในบริษัทที่ไดรับ
การเขารวมลงทุน (investee company) เพื่อประโยชนในการควบคุมดูแลธุรกิจในกรณีจําเปน 

6. คาธรรมเนียมการจัดการกองทุน โดยปกติกองทุนรวมตองคิดคาธรรมเนียมการ
จัดการกองทุนโดยคิดเปนอัตรารอยละตอปของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน ดังนั้นจึงตองขอ
ผอนผันใหในบางกรณีอาจคิดคาธรรมเนียมการจัดการกองทุนเปนรอยละตอปของมูลคาทรัพยสิน
สุทธิของกองทุนหรือคิดในลักษณะการแบงปนผลกําไรระหวางกองทุนกับผูไดรับการเขารวมลงทุน 
(profit sharing) หรืออาจมีการคิดคาตอบแทนท้ังสองลักษณะ 

7. การคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) ของกองทุน โดยปกติกองทุนรวมตอง
คํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนเปนรายสัปดาห ดังนั้นเพื่อความสะดวกแกการบริหาร
จัดการจึงตองขอผอนผันใหคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนเพียงปละ 2 คร้ัง (ทุกรอบ
ระยะเวลา 6 เดือน) เนื่องจากเปนการลงทุนระยะยาวและข้ันตอนการคํานวณคอนขางยุงยาก 
โดยเฉพาะการประเมินราคาทรัพยสินที่อยูในรูปของหุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมซึ่ง
ยังมิไดมีการขายหุนดังกลาวออกไป (divest) 
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8. คณะกรรมการการลงทุน กองทุนรวมโดยปกติไมสามารถมีคณะกรรมการการ
ลงทุนที่ประกอบดวยบุคคลภายนอกได ดังนั้นจึงตองขอผอนผันใหคณะกรรมการพิจารณา
นโยบายการลงทุนสามารถแตงต้ังคณะกรรมการหรือคณะอนุกรรมการที่ประกอบดวย
บุคคลภายนอกกองทุนภาครัฐได โดยไมมีอํานาจในการตัดสินใจลงทุน 

 
ธุรกิจเงินรวมลงทุนภาครัฐที่สําคัญในปจจุบันมีดังนี้ 
 
(1) กองทุนรวมเพื่อรวมลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs Venture 

Capital Fund: SMEVC) 
กองทุนดังกลาวนี้ไดรับการจัดสรรเงินจากกระทรวงการคลังจํานวน 1,000 ลานบาท 

เพื่อจัดต้ังเปนกองทุนรวมในการเขาลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม และเปนกองทุน
ปด มีอายุกองทุนทั้งส้ิน 10 ป ทั้งนี้ไดมีการลงนามในสัญญาวาจางผูจัดการกองทุนระหวางรัฐบาล
และบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม วรรณ จํากัด เมื่อวันที่ 30 มิถุนายน 2543 กองทนุดังกลาว
นี้จัดต้ังข้ึนเพื่อสนับสนุนดานการเงินใหแกวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมและลดความ
เสียเปรียบของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในการเขาถึงแหลวงรวมทุน และเพื่อเสริมสราง
การบริหารจัดการที่ดีภายในองคกร (good corporate governance) โดยจะชวยพัฒนาระบบการ
บริหารจัดการและใหคําปรึกษาในดานตางๆ อาทิ ระบบบัญชีและการเงิน ระบบการบริหาร เปน
ตน เพื่อสรางรากฐานการพัฒนาเศรษฐกิจไทย โดยสนับสนุนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
ในภาคเศรษฐกิจที่มีศัยภาพสูงในเชิงพาณิชย ซึ่งจะเปนกลไกสําคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจให
กาวหนาตอไปในอนาคต16 

ลักษณะนโยบายการดําเนินงานในปจุบัน มีลักษณะเปนการลงทุนในเชิงรับ 
(passive investment) กลาวคือจะไมเขาไปมีสวนเกี่ยวของกับการบริหารงานประจําวันของบริษัท 
แตอาจมีการสงผูแทนไปเปนกรรมการของบริษัทที่รวมลงทุน และมีการประชุมรวมกับบริษัทที่เขา
ไปรวมทุน โดยระยะหางการประชุมข้ึนอยูกับผลประกอบการของบริษัท ทั้งนี้ยังไดมีการจัดหา
ผูเชี่ยวชาญภายนอกใหในกรณีที่วิสาหกิจขนาดกลางหรือขนาดยอมดังกลาวมีความตองการดวย17 

                                                 
16 สุชาดา โพธิ์เจริญ, อางแลว เชิงอรรถที่ 4, น.22-23. 
17 สุมลตรา เต็งศิริโกมล, “การดําเนินงานของธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทย: 

การศึกษาเปรียบเทียบระหวางธุรกิจเงินรวมลงทุนภาครัฐบาลและธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชน,” 
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(2) กองทุนไทยแลนดริคัพเวอร่ีฟนด (Thailand Recovery Fund) 
เปนกองทุนที่จัดต้ังตามมาตรการของรัฐบาลเม่ือวันที่ 10 สิงหาคม 2542 เพื่อ

สนับสนุนดานเงินทุน (equity) ใหแกวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศไทยที่มีพื้นฐาน
และศักยภาพท่ีดี เพื่อใหกิจการดังกลาวสามารถปรับโครงสรางและเติบโตไปไดในอนาคต 
ตลอดจนชวยเสริมสรางความสามารถในการแขงขันของประเทศไทยในเวทีการคาโลก โดยกองทุน
นี้จัดต้ังข้ึนในรูปแบบของกองทุนรวมแบบปดที่จัดต้ังข้ึนในประเทศมอริเชียส มีอายุกองทุน 7 ป มี
วงเงินเบ้ืองตนประมาณ 100 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกาและสามารถขยายวงเงินไดถึง 125 ลาน
เหรียญสหรัฐ โดยมี Lombard Investment ทําหนาที่บริหารกองทุน นักลงทุนประกอบดวย
ธนาคารเพ่ือการพัฒนาเอเชีย (Asian Development Bank) จะลงทุนไมเกินรอยละ 25 ของ
กองทุน ธนาคารเพื่อความรวมมือระหวางประเทศแหงญ่ีปุน (JBIC) จะลงทุนไมเกินรอยละ 25 
ของกองทุน สถาบันเครดิตเพื่อการบูรณะและพัฒนาแหงสหพันธเยอรมัน (Kredittanstait fur 
Weideraufbau) จะลงทุนไมเกินรอยละ 25 ของกองทุน และสเตทสตรีทคอรปอเรชั่น (State Street 
Corporation) ซึ่งเปนผูบริหารกองทุนจะลงทุน 12,5 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกา โดยกองทนุดังกลาว
นี้เนนลงทุนในธุรกิจการใหบริการทางขอมูล (data service)18 กองนี้มีปญหาหนักมากและถูกปด
ไปประมาณป 2549 ลงทุนไปไดประมาณ 8 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกาจาก 100 ลานเหรียญ
สหรัฐอเมริกา เนื่องจากบริษัทขนาดกลางในประเทศไทยสวนใหญมักเปนบริษัทตางประเทศซ่ึง
ไดรับการสงเสริมการลงทุนและเงินชวยเหลือจากบริษัทแมอยูแลว19 

 
(3) กองทุนไทยแลนดเอควิต้ีฟนต (Equity Fund) 
กองทุนนี้จัดต้ังข้ึนเมื่อวันที่ 29 ตุลาคม 2544 ตามมาตรการสนับสนุนการลงทุนของ

ภาคเอกชนตามมติของคณะรัฐมนตรีเมื่อวันที่ 10 สิงหาคม 2542 เพื่อระดมทุนภาครัฐบาล 
รัฐวิสาหกิจ และภาคเอกชน รวมทั้งสถาบันตางประเทศ มาลงทุนระยะยาวในวิสาหกิจขนาดใหญ
ในประเทศไทยที่มีศักยภาพในการแขงขันเชิงพาณิชยสูง รวมทั้งกิจการที่ปรับปรุงโครงสรางหนี้แลว 
หรือระหวางปรับปรุงโครงสรางหนี้เปนหลัก โดยกองทุนนี้จัดต้ังในรูปแบบกองทุนรวม อายุกองทุน 

                                                                                                                                            

วารสารบริหารธุรกิจ คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, น. 30 
(กรกฎาคม – กันยายน 2552). 

18 สุชาดา โพธิ์เจริญ, อางแลว เชิงอรรถที่ 4, น. 23-24. 
19 สัมภาษณ ธนกฤต ฉัตราภรณ, อางแลว เชิงอรรถที่ 8. 
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10 ป และมีขนาดทุน 250 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกา นักลงทุนประกอบดวยรัฐบาลลงทุน 30 ลาน
เหรียญสหรัฐอเมริกา กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการลงทุน 5 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกา 
ธนาคารออมสินลงทุน 5 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกา บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 
จํากัด (มหาชน) ลงทุน 10 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกา สมาคมธนาคารไทยลงทุน 50 ลานเหรียญ
สหรัฐอเมริกา กองทุนสํารองเล้ียงชีพสาธารณะแหงแคลิฟอรเนีย (The California Public 
Employees' Retirement System) ลงทุน 75 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกา บรรษัทเงินทุนระหวาง
ประเทศ (International Finance Corporation) ลงทุน 75 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกา และธนาคาร
เพื่อการพัฒนาเอเชีย (Asian Development Bank) ลงทุน 25 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกา20 

 
(4) กองทุนรวมลงทุนเพื่อยกระดับความสามารถการแขงขันของธุรกิจไทย 
กองทุนดังกลาวนี้ไดอนุมัติจัดต้ังข้ึนเมื่อวันที่ 22 กรกฎาคม 2546 โดยคณะรัฐมนตรี

ไดจัดสรรงบประมาณรายจายประจําปงบประมาณ พ.ศ. 2547 งบกลาง รายการคาใชจายเพื่อการ
สงเสริมศักยภาพการแขงขันและการพัฒนาที่ยั่งยืนของประเทศ จํานวน 2,000 ลานบาท ใหแก
สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในลักษณะเงินอุดหนุนทั่วไป เพื่อเปน
คาใชจายในการรวมลงทุน เพื่อยกระดับความสามารถการแขงขันของธุรกิจไทย โดยกําหนดให
สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมแยกบัญชีไวเปนการเฉพาะตามมติ
คณะรัฐมนตรีเมื่อวันที่ 23 ธันวาคม 2546 โดยกองทุนนี้มุงเนนกลุมเปาหมายธุรกิจดานการ
ออกแบบและแฟชั่น (fashion & design based) ธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร (ICT) 
ธุรกิจอาหารและสมุนไพร (food & herbs) ธุรกิจชิ้นสวนยานยนต (automotive) ธุรกิจดาน
ทองเที่ยวและสปา (tourism & spa) ธุรกิจพลังงาน และนาโนเทคโนโลยี ธุรกิจที่สนับสนุนการ
ดําเนินงาน (supporting industry) ตามธุรกิจดังกลาวขางตน21 

ลักษณะนโยบายการดําเนินงานในปจุบัน มีลักษณะเปนการเขาไปถือหุนในสัดสวน
ประมาณรอยละ 25 – 35 ของทุนจดทะเบียนภายหลังจากการเขารวมลงทุน โดยกองทุนอาจจะ
พิจารณาจัดสงตัวแทนเขามาเปนกรรมการของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมอยางนอย 1 
ทาน หรือตามสัดสวนการรวมลงทุน และจัดใหมีบุคลากรพี่เล้ียง ที่ปรึกษา หรือผูเช่ียวชาญเฉพาะ
ดานเพื่อใหการชวยเหลือสนับสนุนและสงเสริมการดําเนินงานของผูประกอบวิสาหกิจขนาดกลาง

                                                 
20 สุชาดา โพธิ์เจริญ, อางแลว เชิงอรรถที่ 4, น. 23-24. 
21 ไกร ดําริพัฒนโชติ, อางแลว เชิงอรรถที่ 12. 
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และขนาดยอมดานตางๆ อาทิ การบริการจัดการ การตลาด การผลิต การบัญชี และการเงิน เปน
ตน22 

 
4.1.3.2 ธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชน 

 
ปจจุบันไมมีกฎหมายควบคุมการจัดต้ังธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชน กฎหมาย

เทาที่มีอยูในปจจุบันของประเทศไทยเปนกฎหมายที่ควบคุมนิติบุคคลรวมลงทุนและผูถือหุนของ
นิติบุคคลรวมลงทุนที่มีความประสงคจะขอรับสิทธิประโยชนทางภาษีเงินไดจากเงินปนผลและผล
กําไรฝายทุนเทานั้น ดังนั้นหากผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนไมมีความประสงคจะขอรับสิทธิ
ประโยชนทางภาษี ก็ไมมีความจําเปนตองไปจดทะเบียนการประกอบธุรกิจตอสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

ธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชนในประเทศไทยอาจจัดต้ังไดหลายรูปแบบ ทั้งใน
รูปแบบของบริษัทจํากัด ซึ่งเปนเงินรวมลงทุนที่ใชเงินจากภายในบริษัทนั้น ๆ เพื่อที่จะมาลงทุนกับ
ผูประกอบ การ ตัวอยางเชนบริษัทธนสถาปนา บริษัทซิต้ีแคปปตอล เปนตน ธุรกิจจัดการเงินรวม
ลงทุนประเภทนี้มิไดแยกนิติบุคคลระหวางกองทุนกับผูบริหารกองทุน หรืออาจจัดต้ังข้ึนในรูปแบบ
กองทุน ซึ่งเปนธุรกิจเงินรวมลงทุนที่แยกระหวางกองทุนและผูบริหารกองทุน เชน บริษัท เอชแอนด
คิวเอเซียแปซิฟค บริษัทพรูเดนเชียล บริษัทเอเชียนไดเร็ค เปนตน โดยที่ผูบริหารกองทุนหนึ่งราย
สามารถที่จะบริหารกองทุนไดหลายๆ กองทุนในเวลาเดียวกัน และกองทุนสวนใหญจะมีอายุ
กองทุนประมาณ 10 ป กองทุนอาจจะถูกจัดข้ึนเปน หางหุนสวนจํากัด โดยมีหุนสวนบริหารเปนอีก
นิติบุคคลหนึ่งมาบริหารกองทุน หรืออาจจะถูกจัดข้ึนเปนบริษัทจํากัด โดยมีผูบริหารกองทุนเปน
บริษัทจํากัดแยกอีกบริษัทหนึ่ง นอกจากการจัดต้ังองคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนในรูปแบบของบริษัท
จํากัดและกองทุนแลว ยังอาจประกอบธุรกิจดังกลาวในรูปแบบของนักลงทุนผูมั่งค่ังไดอีกดวย23 

 
 
 

                                                 
22 สุมลตรา เต็งศิริโกมล, อางแลว เชิงอรรถที่ 17. 
23 สมาคมไทยผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน, “ประเภทของธุรกิจเงินรวมลงทุน,”           

http://www.venturecapital.or.th/index.php?module=front.Menu.display&sub_id=3, 
กรกฎาคม 2552. 
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4.2 มาตรการทางกฎหมายกับการจัดต้ังธุรกจิเงินรวมลงทุน 
  
4.2.1 ขอพิจารณาท่ัวไปทางกฎหมายเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทนุ 
 

ตามที่ผูเขียนไดอธิบายไวแลวในขอ 4.1.3.2 การประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนใน
ประเทศไทยไมมีบทบัญญัติแหงกฎหมายกําหนดไวเปนการบังคับใหผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน
ตองขอรับอนุญาตจากหนวยงานราชการหรือหนวยงานอ่ืนใดที่เกี่ยวของ ดังนั้นผูประกอบธุรกิจ
อาจจัดต้ังองคกรข้ึนมาเพื่อประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนแตประการใดก็ได ไมมีขอหามในทาง
กฎหมาย 

อยางไรก็ดีในที่นี้มีขอตองพึงพิจารณาแมวาจะไมมีกฎหมายบังคับเอาไวเปนการ
เฉพาะวาการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนตองไดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจจากหนวยงาน
ราชการใด แตในกรณีที่เปนนิติบุคคลตางดาวจดทะเบียนในประเทศไทยประกอบธุรกิจเงินรวม
ลงทุนในประเทศไทย หากไมขอรับอนุญาตจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ือประกอบธุรกิจประเภทหลักทรัพยจัดการเงินรวมลงทุนแลว 
อาจถือไดวาเปนการประกอบธุรกิจตองหามตามบัญชีสาม (21) แหงพระราชบัญญัติการประกอบ
ธุรกิจของคนตางดาว พ.ศ. 2542 ซึ่งการประกอบธุรกิจดังกลาวจะกระทําไดตอเมื่อไดรับอนุญาต
จากอธิบดีกรมพัฒนาธุรกิจการคา โดยความเห็นชอบของคณะกรรมการการประกอบธุรกิจของคน
ตางดาวกอน24 ดังนั้นหากเปนนิติบุคคลตางดาวที่จดทะเบียนในประเทศไทยมีความประสงคจะ
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนแลวตองขอรับอนุญาตจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย

                                                 
24 กรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชยเคยตีความกรณีการประกอบธุรกิจ

ประเภทการเขาถือหุนในบริษัทอ่ืน (holding company) ไวเมื่อเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2551 วาบริษัท
ตางดาวจดทะเบียนในประเทศไทยมีความประสงคจะเขารวมลงทุนกับบริษัทจดทะเบียนภายใต
กฎหมายญ่ีปุน แลวจัดต้ังข้ึนเปนบริษัทใหม โดยผูถือหุนขางมากของบริษัทใหมเปนชาวตางชาติ 
ประกอบธุรกิจในการเขาถือหุนบริษัทอ่ืน สํานักบริหารการประกอบธุรกิจของคนตางดาวเห็นวา
จากขอมูลเทาที่ปรากฏในขอหารือปจจุบันในทางปฏิบัติของกรมพัฒนาธุรกิจการคานั้น การลงทุน
ในบริษัทอ่ืนไมใชธุรกิจที่ตองขออนุญาตตามพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจของคนตางดาว 
พ.ศ. 2542 (โปรดดู กรมพัฒนาธุรกิจการคา, “ผลการพิจารณาหรือคําวินิจฉัยของกรมพัฒนาธุรกิจ
การคา,” http://www.thairegistration.com/mainsite/fileadmin/contents/datacenter_frn/pdf/ 
text5_3.pdf, 12 เมษายน 2553)  
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และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือขอรับอนุญาตการประกอบธุรกิจของคนตางดาวจาก
กรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชยกอน 

สําหรับนิติบุคคลไทยหรือนิติบุคคลตางดาวที่จดทะเบียนในประเทศไทยและประสงค
จะขอใชสิทธิประโยชนทางภาษี โดยการเขาไปถือหุนในนิติบุคคลรวมลงทุนนั้นตองจดทะเบียนเปน
นิติบุคคลรวมลงทุนเพื่อใหเขาคุณสมบัติของผูที่มีสิทธิจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีในการยกเวน
ภาษีเงินไดจากเงินปนผลหรือจากผลกําไรฝายทุนตามมาตรา 5 เอกูนวีสติ ประกอบ มาตรา 5 
อัฏฐารส (5) แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร 
(ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 ทั้งนี้ธุรกิจเงินรวมลงทุนที่จะจดทะเบียนเปนบริษัทจัดการเงินรวมลงทุน
และนิติบุคคลรวมลงทุนถือเปนกิจการซ่ึงอยูภายใตการกํากับดูแลของสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตามประกาศกระทรวงการคลังเร่ือง กําหนดกิจการการจัด
การเงินรวมลงทุนใหเปนธุรกิจหลักทรัพย ซึ่งออกโดยอาศัยอํานาจตามความในมาตรา 4 แหง
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.253525 
  
4.2.2 โครงสรางการประกอบธุรกจิเงนิรวมลงทุนภาคเอกชนของประเทศไทย 
 

ในหัวขอนี้ผูเขียนจะจําแนกองคกรที่มีสวนเกี่ยวของตางๆ ในวงจรการประกอบธุรกิจ
เงินรวมลงทุนภายใตมาตรการสงเสริมทางภาษีและมาตรการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจของ
กฎหมายไทย โดยแบงออกไดเปน บริษัทจัดการเงินรวมลงทุน นิติบุคคลรวมลงทุน และวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอม 

เพื่อความสะดวกแกการทําความเขาใจผู เ ขียนจึงขอยกแผนภาพดานลาง
ประกอบการทําความเขาใจ จากแผนภาพจะเห็นไดวานักลงทุนทั้งในประเทศและในตางประเทศ
ซึ่งอยูซายสุดของแผนภาพเปนผูเขารวมลงทุนหรือเปนผูถือหุนในธุรกิจเงินรวมลงทุนซึ่งอยูกลาง
ภาพ และธุรกิจเงินรวมลงทุนจะนําเงินทุนที่ไดรับจากผูถือหุนไปใชในการเขารวมลงทุนในวิสาหกิจ
ขนาดกลางหรือขนาดยอมซึ่งอยูทางขวาสุด จากแผนภาพดังกลาวนี้จะเห็นไดวาผลตอบแทนท่ี
ธุรกิจเงินรวมลงทุนจะไดรับจากวิสาหกิจที่ไปเขารวมลงทุนจะอยูในรูปของเงินปนผลในแตละป 

                                                 
25 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  
“มาตรา 4 ธุรกิจหลักทรัพยหมายความวา ธุรกิจหลักทรัพยประเภทดังตอไปนี้ 
(7) กิจการอ่ืนที่เกี่ยวกับหลักทรัพยตามที่รัฐมนตรีกําหนดตามขอเสนอแนะของ

คณะกรรมการ ก.ล.ต.” (โปรดดู ภาคผนวก ช) 
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หรือหากมีการขายหุนก็จะไดรับผลประโยชนในรูปของผลกําไรฝายทุน เชนเดียวกันกับผูถือหุนใน
ธุรกิจเงินรวมลงทุน 
 

ภาพที ่5 
แผนภาพแสดงโครงสรางการประกอบธุรกจิเงินรวมลงทนุในประเทศไทย 

 

 
 

เนื่องจากการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชนของประเทศไทยท่ีมีความ
ประสงคจะใชสิทธิประโยชนทางภาษีนั้น ตองจัดต้ังเปนองคกรธุรกิจข้ึนมาโดยเฉพาะภายใต
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ดังนั้นผูเขียนจึงเห็นควรตองทําความ
เขาใจถึงโครงสรางการประกอบธุรกิจและองคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทยภายใต
มาตรการทางภาษีของกรมสรรพากรและมาตรการในการกํากับดูแลของสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เบ้ืองตนมีขอพึงพิจารณาเกี่ยวกับถอยคําตางๆ ที่เกี่ยวเนื่อง
กับการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทยดังนี้ 

 

นิติบุคคลรวมลงทุน 

(บริษัทจํากัด/บริษัท
มหาชนจํากัด) 

 

ผูลงทุนประเภทสถาบัน 

กิจการ 
(วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม) 
คือ วิสาหกิจทีม่มีูลคาสินทรัพย
ถาวร (ไมรวมที่ดนิ) ไมเกิน 200 
ลานบาท และมแีรงงานไมเกิน 
200 คน 

- เงินปนผล 
(dividend)/ 
- ผลประโยชน
จากการโอนหุน 
(capital gain) 

ขอขึ้นทะเบียนกับ กลต. 

- เงินปนผล 
(dividend)/ 
- ผลประโยชน
จากการโอนหุน 

 (capital gain) 

 

บริษัทจัดการเงินรวมลงทุน 

ถือหุน ถือหุน 
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(1) บริษัทจัดการเงินรวมลงทุน คือองคกรธุรกิจประเภทหนึ่งซึ่งประกอบธุรกิจ
หลักทรัพย26 ทําหนาที่ในการรวบรวมเงินจากผูลงทุนสถาบันอยางเจาะจงเพื่อไปจัดต้ังนิติบุคคล
รวมลงทุนและขอข้ึนทะเบียนนิติบุคคลรวมลงทุนดังกลาวไวกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และบริหารเงินของนิติบุคคลรวมลงทุนนั้นโดยอาจสงบุคลากรเขา
รวมบริหารในกิจการที่นิติบุคคลรวมลงทุนนําเงินไปลงทุน27 ซึ่งนอกจากบริษัทจัดการเงินรวมลงทุน
จะมีหนาที่ในการหาผูลงทุนสถาบันเขารวมลงทุนในนิติบุคคลรวมลงทุนแลว บริษัทจัดการเงินรวม
ลงทุนเองยังอาจถือหุนในนิติบุคคลรวมลงทุนไดดวย 

ทั้งนี้บริษัทจัดการเงินรวมลงทุน ตองเปนบริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดที่จัดต้ัง
ข้ึนใหมเพื่อประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการเงินรวมลงทุนและมีวัตถุประสงคเพื่อการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยเฉพาะประเภทที่ขอรับใบอนุญาตและกิจการอ่ืนตามที่คณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยอนุญาตโดยแสดงไดวาจะมีระบบงานที่มีความพรอมในการ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการเงินรวมลงทุน ซึ่งสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยจะพิจารณาจากระบบการควบคุมภายใน ระบบการจัดเก็บเอกสาร 
หลักฐานและระบบการจัดทํารายงานเกี่ยวกับการจัดการเงินรวมลงทุน รวมทั้งจะตองแสดงไดวามี
ความพรอมดานบุคลากรที่รับผิดชอบดานการจัดการเงินรวมลงทุน โดยพิจารณาจากความรู 
ความสามารถ ความซ่ือสัตยสุจริต และประวัติการทํางานของผูบริหาร28 และกรรมการของบริษัทที่
จะจัดต้ังข้ึนใหมตองขอรับความเห็นชอบจัดต้ังบริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดข้ึนใหมเพื่อ
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการเงินรวมลงทุนตามแบบ 90-15 และจะตองยื่นคําขอรับ

                                                 
26 มาตรา 4 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 บัญญัติวา  
“ธุรกิจหลักทรัพย หมายความวา ธุรกิจหลักทรัพยประเภทดังตอไปนี้ 
(7) กิจการอ่ืนที่เกี่ยวกับหลักทรัพยตามที่รัฐมนตรีกําหนดตามขอเสนอแนะของ

คณะกรรมการ ก.ล.ต.” 
27 ตามขอ 2 ของประกาศกระทรวงการคลัง เร่ือง กําหนดกิจการการจัดการเงินรวม

ลงทุนใหเปนธุรกิจหลักทรัพย (โปรดดู ภาคผนวก ช) 
28 ตามขอ 1 (1) – ขอ 1 (4) ของกฎกระทรวงวาดวยการอนุญาตประกอบธุรกิจ

หลักทรัพยประเภทการจัดการเงินรวมลงทุน พ.ศ. 2545 (โปรดดู ภาคผนวก ซ) 
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ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการเงินรวมลงทุนตามแบบ 90-16 ตอ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย29 

ผูถือหุนของบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนไมมีบทบัญญัติแหงกฎหมายบังคับเงื่อนไข
เอาไวแตประการใด แตในกรณีที่เปนบริษัทหลักทรัพยประสงคซื้อหรือมีไวซึ่งหุนของบริษัทจัด
การเงินรวมลงทุน จะซ้ือหรือมีไวซึ่งหุนของบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนไดไมเกินรอยละ 50 ของ
จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทจัดการเงินรวมลงทุน มิเชนนั้นจะถือวาบริษัท
หลักทรัพยดังกลาวประกอบกิจการอ่ืนที่มิใชธุรกิจหลักทรัพยในประเภทที่ไดรับอนุญาต ซึ่งตอง
ไดรับอนุญาตจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกอน30 

ปจจุบันประเทศไทยมีผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนที่จดทะเบียนเปนบริษัทจัด
การเงินรวมลงทุนไวกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเพียง 3 
บริษัท คือ บริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวมลงทุน ขาวกลา จํากัด บริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวม
ลงทุน บี วี พี จํากัด และบริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวมลงทุน วี เน็ท จํากัด31 
 

(2) นิติบุคคลรวมลงทุน คือ บริษัทตามกฎหมายไทย มีวัตถุประสงคหลักเพื่อการ
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน32 โดยการนําเงินไปลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม33 ซึ่ง

                                                 
29 ตามขอ 2 และ ขอ 4 ของกฎกระทรวงวาดวยการอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย

ประเภทการจัดการเงินรวมลงทุน พ.ศ. 2545 (โปรดดู ภาคผนวก ซ) ประกอบประกาศ
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 21/2545 เร่ือง แบบคําขอรับความ
เห็นชอบจัดต้ังบริษัทข้ึนใหมเพื่อประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการเงินรวมลงทุน แบบ
คําขอและแบบใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการเงินรวมลงทุน (โปรดดู 
ภาคผนวก ญ) 

30 ตามประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กธ./น. 
24/2545 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการซื้อหรือมีหุนของบริษัทจัดการเงินรวมลงทุน
เพื่อเปนทรัพยสินของบริษัทหลักทรัพย (โปรดดู ภาคผนวก ฐ) 

31 บริษัท ศูนยวิจัยกสิกรไทย จํากัด, อางแลว เชิงอรรถที่ 1. 
32 ตามขอ 1 (2) ของประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ 

กน. 20/2545 เร่ือง กําหนดลักษณะของคําวา “ผูลงทุนประเภทสถาบัน” “นิติบุคคลรวมลงทุน” 
และ “กิจการ”  
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จัดต้ังข้ึนจากการระดมเงินของผูลงทุนสถาบันอยางเจาะจงและขอข้ึนทะเบียนไวกับสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย34 ขอบังคับของนิติบุคคลรวมลงทุนตองระบุ
ขอจํากัดเร่ืองการโอนหุนของนิติบุคคลรวมลงทุนดวยวานิติบุคคลรวมลงทุนขอสงวนสิทธิที่จะไมรับ
จดทะเบียนการโอนหุนที่ถือโดยผูลงทุนประเภทสถาบันไมวาทอดใดๆ ใหแกบุคคลอ่ืนที่ไมใชผู
ลงทุนประเภทสถาบัน35 ผูลงทุนสถาบันขางตนไดแกผูลงทุน 17 ประเภทดังตอไปนี้36 

(ก) ธนาคารพาณิชย 
(ข) บริษัทเงินทุน 
(ค) บริษัทหลักทรัพยที่ลงทุนในนิติบุคคลรวมลงทุนเพื่อเปนทรัพยสินของตนเอง 

หรือเพื่อการบริการกองทุนสวนบุคคล ซึ่งหมายความรวมทั้งบริษัทจัดการเงิน
รวมลงทุนดวย37 

(ง) บริษัทเครดิตฟองซิเอร 
(จ) บริษัทประกันภัย 
(ฉ) นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังข้ึนซึ่งมิใชสวนราชการและรัฐวิสาหกิจ

ตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณ 
(ช) ธนาคารแหงประเทศไทย 

                                                                                                                                            
33 ตามขอ 2 ของประกาศกระทรวงการคลัง เร่ือง กําหนดกิจการการจัดการเงินรวม

ลงทุนใหเปนธุรกิจหลักทรัพย (โปรดดู ภาคผนวก ช) 
34 ตามขอ 2 ของประกาศกระทรวงการคลัง เร่ือง กําหนดกิจการการจัดการเงินรวม

ลงทุนใหเปนธุรกิจหลักทรัพย (โปรดดู ภาคผนวก ช) 
35 ตามขอ 4 (3) ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพยที่ อน. 13/2545 เร่ือง การข้ึนทะเบียนนิติบุคคลรวมลงทุน (โปรดดู ภาคผนวก ฑ) 
36 ตามขอ 1 (1) ของประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ 

กน. 20/2545 เร่ือง กําหนดลักษณะของคําวา “ผูลงทุนประเภทสถาบัน” “นิติบุคคลรวมลงทุน” 
และ “กิจการ” (โปรดดู ภาคผนวก ฌ) 

37 ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 23/2545 
เร่ืองหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการซื้อหรือมีหุนของนิติบุคคลรวมลงทุนเพื่อเปนทรัพยสิน
ของบริษัทจัดการเงินรวมลงทุน (โปรดดู ภาคผนวก ฏ) ประกอบประกาศสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ อน. 15/2545 เร่ืองการประกอบกิจการอ่ืนของบริษัทจัด
การเงินรวมลงทุน (โปรดดู ภาคผนวก ณ) 
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(ซ) สถาบันการเงินระหวางประเทศ 
(ฌ) สวนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณ 
(ญ) กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 
(ฎ) กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 
(ฏ) กองทุนสํารองเล้ียงชีพ 
(ฐ) กองทุนรวม 
(ฑ) นิติบุคคลที่มีเงินลงทุนในหลักทรัพยตามงบการเงินปลาสุดที่ผูสอบบัญชี

ตรวจสอบแลวต้ังแตหนึ่งรอยลานบาทข้ึนไป 
(ฒ) นิติบุคคลซึ่งมีผูถือหุนซึ่งมีผูถือหุนเปนบุคคลตาม (ก) ถึง (ฑ) ถือหุนรวมกัน

เกินกวารอยละเจ็ดสิบหาของจํานวนหุนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด 
(ณ) ผูลงทุนตางประเทศที่มีลักษณะเดียวกับผูลงทุนตาม (ก) ถึง (ฒ) 
(ด) ผูลงทนุที่ไมใชผูลงทนุตาม (ก) ถงึ (ณ) ซึง่ซื้อหุนของนิติบุคคลรวมลงทุน

ต้ังแตสิบลานบาทข้ึนไป 
นอกจากผูลงทุนสถาบันทั้ง 17 ประเภท ในกรณีที่นิติบุคคลรวมลงทุนมีผูถือหุนครบ

ตามจํานวนข้ันตํ่าที่กฎหมายกําหนดแลว38 อาจมีผูถือหุนที่เปนกรรมการ พนักงาน หรือลูกจางของ
บริษัทจัดการเงินรวมลงทุนถือหุนไดไมเกิน 1 รายและมีจํานวนหุนไดไมเกิน 1 หุน และในกรณีที่นิติ
บุคคลรวมลงทุนมีผูถือหุนไมครบตามจํานวนข้ันตํ่าที่กฎหมายกําหนด นิติบุคคลรวมลงทุนอาจมีผู
ถือหุนที่มิใชผูลงทุนประเภทสถาบันถือหุนรายละไมเกิน 1 หุน เพื่อใหมีจํานวนผูถือหุนข้ันตํ่าครบ
ตามจํานวนที่กฎหมายกําหนด39 

                                                 
38 กรณีบริษัทจํากัด บริษัทตองมีผูถือหุนไมนอยกวา 3 คน ตามมาตรา 1237 (4) 

บัญญัติวา “ศาลอาจส่ังใหเลิกบริษัทจํากัดดวยเหตุตอไปนี้ คือ ถาจํานวนผูถือหุนลดนอยลงจน
เหลือไมถึงสามคน”  สําหรับกรณีบริษัทมหาชนจํากัด บริษัทตองมีผูถือหุนไมนอยกวา 15 คน ตาม
มาตรา 155 (2) ของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 ซึ่งบัญญัติวา “ผูถือหุนซึ่งมี
หุนนับรวมกันไดไมนอยกวาหนึ่งในสิบของจํานวนหุนที่จําหนายไดทั้งหมดจะรองขอใหศาลส่ังเลิก
บริษัทก็ได เมื่อมีเหตุใดเหตุหนึ่งดังตอไปนี้ ถาจํานวนผูถือหุนลดนอยลงจนเหลือไมถึงสิบหาคน”  

39 ตามขอ 2 ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย ที่ อน. 13/2545 เร่ือง การข้ึนทะเบียนนิติบุคคลรวมลงทุน แกไขเพ่ิมเติมโดยประกาศ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ อน. 8/2546 เร่ือง การข้ึน
ทะเบียนนิติบุคคลรวมลงทุน (ฉบับที่ 2) (โปรดดู ภาคผนวก ณ) 
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นอกจากนี้บริษัทจัดการเงินรวมลงทุน อาจเขาถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมไดเอง แตบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนอาจมีความเสี่ยงจากการเขาถือหุน หากวิสาหกิจ
ดังกลาวมีผูถือหุนรายใหญถือหุนอยูเกินกวาหนึ่งในสามของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด
ของกิจการ และผูถือหุนดังกลาวยังไดถือหุนอยูในนิติบุคคลรวมลงทุนดวยเกินกวาหนึ่งในสามของ
จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของนิติบุคคลรวมลงทุน เพื่อลดความเส่ียงของบริษัทจัด
การเงินรวมลงทุนจากการกําหนดนโยบายทางการบริหารและนโยบายทางการเงินที่อาจมีความไม
เหมาะสมของผูถือหุนรายใหญดังกลาวจนอาจทําใหบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนสูญเสีย
ผลประโยชนอันพึงมีพึงได บริษัทจัดการเงินรวมลงทุนดังกลาวจึงเขาถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมเกินหนึ่งในสามของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการมิได ในกรณีที่
บริษัทจัดการเงินรวมลงทุนไมสามารถปฏิบัติใหเปนไปตามหลักเกณฑขางตนได การขึ้นทะเบียน
นิติบุคคลรวมลงทุนดังกลาวส้ินสุดลงทุนที40  

ทั้งนี้การนับจํานวนหุนของบุคคลใดบุคคลหน่ึงขางตนใหนับรวมการถือหุนของบุคคล
ที่เกี่ยวของกันรวมเขาเปนการถือหุนในนิติบุคคลรวมลงทุนหรือการเขาถือหุนในกิจการดวย โดย
บุคคลที่เกี่ยวของกันไดแกบุคคลดังตอไปนี้41 

1. บุคคลที่ถือหรือมีหุนในผูถือหุนของนิติบุคคลรวมลงทุนหรือของกิจการไมวาโดย
ทางตรงหรือทางออมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของผู
ถือหุนนั้น 

2. นิติบุคคลที่มีผูถือหุนของนิติบุคคลรวมลงทุนหรือของกิจการ ถือหรือมีหุนไมวาโดย
ทางตรงหรือทางออมเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของผู
ถือหุนนั้น 

3. คูสมรสหรือบุตรที่ยังไมบรรลุนิติภาวะของผูถือหุนในนิติบุคคลรวมลงทุนหรือใน
กิจการหรือของบุคคลตามขอ 1. 

                                                 
40 ตามขอ 4 และขอ 5 ของประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย ที่ กน. 22/2545 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดการเงินรวมลงทุน (โปรดดู 
ภาคผนวก ฎ) 

41 ตามขอ 2 ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย ที่ สน. 25/2545 เร่ือง บุคคลที่เกี่ยวของกับผูถือหุนของนิติบุคคลรวมลงทุน (โปรดดู 
ภาคผนวก ด) 
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ปจจุบันมีบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนที่ข้ึนทะเบียนไวกับสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแลว 3 บริษัทโดยแตละบริษัทไดจัดต้ังนิติบุคคลรวมลงทุน
ดังนี้ บริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวมลงทุน ขาวกลา จํากัด จัดต้ัง บริษัท รวมทุน เค-เอสเอ็มอี 
จํากัด ปจจุบันมีทุนจดทะเบียนทั้งส้ิน 200,000,000 บาท บริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวมลงทุน วี 
เน็ท จํากัด จัดต้ัง บริษัท ไทย ออโตโมทีฟ วีซี เอฟ จํากัด ปจจุบันมีทุนจดทะเบียนทั้ง ส้ิน 
63,125,000 บาท โดยทําการลดทุนจดทะเบียนจากเดิมที่มีทุนจดทะเบียนทั้งส้ิน 260,000,000 
บาท และบริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวมลงทุน บี วี พี จํากัด จัดต้ัง บริษัท รวมทุน จัด
การพลังงานทดแทน จํากัด ปจจุบันมีทุนจดทะเบียนทั้งส้ิน 200,000,000 บาท42 

 
(3) วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม หรือ กิจการ คือ วิสาหกิจขนาดกลางหรือ

วิสาหกิจขนาดยอมที่มีมูลคาสินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวมที่ดินไมเกิน 200,000,000 บาท และมีการจาง
แรงงานไมเกิน 200 คน43 
 
4.2.3 มาตรการการกํากับดูแลธุรกิจเงนิรวมลงทุน 
  

เนื่องจากรัฐบาลมีนโยบายที่จะใหการสนับสนุนแกธุรกิจเงินรวมลงทุนสําหรับบริษัท
จํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดที่จัดต้ังข้ึนใหม เพื่อเปนแหลงเงินทุนระยะปานกลางและระยะยาวที่
สําคัญแกธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่มีศักยภาพพรอมที่จะเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยตอไปได โดยบริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดดังกลาวและผูลงทุนในธุรกิจเงินรวม
ลงทุนจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี และเพื่อใหเกิดความมั่นใจวาเงินรวมลงทุนนั้นจะถูกนําไป
ลงทุนในธุรกิจไดอยางมีประสิทธิภาพ จึงจําเปนตองดําเนินการโดยบุคลากรซึ่งมีวิชาชีพในการทํา
หนาที่ดูแลและบริหารจัดการเงินรวมลงทุน ภายใตการกํากับดูแลของคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีหนาที่สําคัญในการกํากับดูแลธุรกิจบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนต้ังแต

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

/th/home/index.aspx, February 2010. 
43 ตามขอ 1 (3) ของประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ 

กน. 20/2545 เร่ือง กําหนดลักษณะของคําวา “ผูลงทุนประเภทสถาบัน” “นิติบุคคลรวมลงทุน” 
และ “กิจการ” (โปรดดู ภาคผนวก ฌ) 
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กระบวนการขออนุญาตประกอบธุรกิจไปจนถึงการกํากับดูแลการดําเนินงานตางๆ ของบริษัทจัด
การเงินรวมลงทุนและนิติบุคคลรวมลงทุน อยางไรก็ตามในปจจุบันสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยมีการผอนปรนความเขมงวดใหแกผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน 
โดยจะไมเขาไปตรวจสอบรายละเอียดถึงในระดับแผนการรวมลงทุนของผูประกอบธุรกิจแตละราย 
และเนื่องจากกฎหมายกําหนดไวใหผูลงทุนในนิติบุคคลรวมลงทุนเปนผูลงทุนประเภทสถาบัน
เฉพาะเจาะจงเทานั้น ดังนั้นทางสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยจึง
คลายความเขมขนในการตรวจสอบการดําเนินงาน44 ทั้งนี้ผูประกอบธุรกิจเปนบริษัทจัดการเงินรวม
ลงทุนและนิติบุคคลรวมลงทุนแตละรายมีหนาที่ตองปฏิบัติในการดําเนินงานของบริษัทตอ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยดังนี้ 

(1) บริษัทจัดการเงินรวมลงทุน 
ผูที่ประสงคจะต้ังบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนตองยื่นคําขอรับความเห็นชอบในการ

จัดต้ังบริษัทตอสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลังภายใตขอแนะนําของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเปน
ผูใหความเห็นชอบแกการจัดต้ังบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนดังกลาว 

เมื่อไดรับความเห็นชอบในการจัดต้ังบริษัทและมีการจัดต้ังบริษัทจัดการเงินรวม
ลงทุนแลว บริษัทดังกลาวตองขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการเงิน
รวมลงทุนตอสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยภายใน 30 วันนับแต
วันที่ไดรับความเห็นชอบใหจัดต้ังบริษัทจัดการเงินรวมลงทุน มิเชนนั้นถือวาความเห็นชอบในการ
จัดต้ังบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนของรัฐมนตรีส้ินสุดลง45 

หลังจากที่บริษัทจัดการเงินรวมลงทุนไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยแลว 
บริษัทจัดการเงินรวมลงทุนมีหนาที่ตองทํารายงานที่เกี่ยวของกับนิติบุคคลรวมลงทุนที่บริษัทจัด
การเงินรวมลงทุนดังกลาวเขาไปมีสวนรวมในการหาผูลงทุน ซึ่งไดแกรายงานการถือหุนของนิติ
บุคคลรวมลงทุนในกิจการภายใตการบริหารของบริษัทจัดการเงินรวมลงทุน รายงานการเพิ่มหรือ
ลดเงินทุนและการลงทุนของนิติบุคคลรวมลงทุน และรายงานการรับรองมูลคาสินทรัพยถาวร โดย
ตองจัดสงตอสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยภายใน 15 วันนับแต

                                                 
44 สัมภาษณ นริศรา รูรักดี , อางแลว เชิงอรรถที่ 14. 
45ตามขอ 2 – ขอ 5 ของกฎกระทรวงวาดวยการอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย

ประเภทการจัดการเงินรวมลงทุน พ.ศ. 2545 (โปรดดู ภาคผนวก ซ)  
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วันส้ินไตรมาส46 โดยตองจัดสงรายงานดังกลาวตามแบบรายงานการถือหุนของนิติบุคคลรวมลงทุน
ในกิจการภายใตการบริหารของบริษัทจัดการเงินรวมลงทุน (บลท. 1) แบบรายงานการเพิ่มหรือลด
เงินทุนของนิติบุคคลรวมลงทุน (บลท. 2) แบบรายงานการลงทุนของนิติบุคคลรวมลงทุน (บลท. 3) 
และแบบรายงานการรับรองมูลคาสินทรัพยถาวรและการจางแรงงานของกิจการทีน่ติิบุคคลรวมลงทนุ
ไดลงทุน (บลท. 4) ตามที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยออก
ขอกําหนดไว47  

และในกรณีที่นิติบุคคลรวมลงทุนจดทะเบียนเลิกนิติบุคคลตอกระทรวงพาณิชย 
บริษัทจัดการเงินรวมลงทุนมีหนาที่ตองแจงการเลิกนิติบุคคลรวมลงทุนตอสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยภายใน 15 วัน48 

 
(2) นิติบุคคลรวมลงทุน 
นอกจากบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนจะมีหนาที่ในการควบคุมดูแลนิติบุคคลรวมลงทุน

โดยตองสงแบบรายงานตางๆ ตามที่ผูเขียนไดกลาวไวแลวขางตน นิติบุคคลเงินรวมลงทุนภายใตการ
ดําเนินการของบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนยังตองจัดสงงบการเงิยของนิติบุคคลรวมลงทุนตอ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยดวย โดยงบการเงินสําหรับงวดการ
บัญชีในรอบระยะเวลาหกเดือน นิติบุคคลรวมลงทุนจะตองนําสงงบการเงินดังกลาวภายใน 2 เดือน
นับแตวันส้ินงวด และงบการเงินสําหรับงวดการบัญชีประจําปที่ผูสอบบัญชีตรวจสอบและแสดง
ความเห็นแลว นิติบุคคลรวมลงทุนจะตองนําสงงบการเงินดังกลาวภายใน 4 เดือนนับแตวันส้ินป
บัญชี49 
 

                                                 
46 ตามขอ 2 ของประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 

22/2545 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดการเงินรวมลงทุน (โปรดดู ภาคผนวก ฎ) 
47 ตามประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ 

สน. 37/2545 เร่ือง แบบรายงานที่เกี่ยวกับนิติบุคลครวมลงทุนและกิจการที่นิติบุคคลรวมลงทุนได
ลงทุน (โปรดดู ภาคผนวก ต) 

48 ตามขอ 6 ของประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 
22/2545 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดการเงินรวมลงทุน (โปรดดู ภาคผนวก ฎ) 

49 ตามขอ 3 ของประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 
22/2545 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดการเงินรวมลงทุน (โปรดดู ภาคผนวก ฎ) 
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4.3 มาตรการทางภาษีกบัการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน 
  

บทบัญญัติแหงประมวลรัษฎากรของไทยมิไดกําหนดรายละเอียดเกี่ยวกับการ
สนับสนุนธุรกิจเงินรวมลงทุนเอาไวแตประการใด อยางไรก็ดีโดยอาศัยอํานาจตามความในมาตรา 
221 ของรัฐธรรมนูญแหงราชอาณาจักรไทย พ.ศ. 2540 และมาตรา 3 (1) แหงประมวลรัษฎากร 
ไดมีการยกเวนภาษีเงินไดจากเงินปนผลและผลกําไรฝายทุน ตามมาตรา 5 อัฏฐารสและมาตรา 5 
เอกูนวีสติ แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร 
(ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 เพื่อเปนมาตรการทางภาษีในการจูงใจใหผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน 
โดยมีการยกเวนภาษีเงินไดจากเงินปนผลและผลกําไรฝายทุนใหแกนิติบุคคลรวมลงทุนและผู
ลงทุนในนิติบุคคลรวมลงทุน ดังแผนภาพตอไปนี้ 

 
ภาพที ่6 

แผนภาพแสดงการใหสิทธิประโยชนทางภาษีแกธุรกิจเงนิรวมลงทนุในประเทศไทย 
 

 
 
 
 
 

นิติบุคคลรวมลงทุน 

(บริษัทจํากัด/บริษัท
มหาชนจํากัด) 

- ไดรับการยกเวนภาษี
เงินไดที่เปนเงินปนผล
และผลประโยชนจาก
การโอนหุน 

นักธุรกิจเงินรวมลงทุน 

(ผูลงทุนประเภทสถาบัน) 

กิจการ 
(วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม) 
คือ วิสาหกิจที่มีมูลคาสินทรัพย
ถาวร (ไมรวมที่ดิน) ไมเกิน 
200 ลานบาท และมีแรงงานไม
เกิน 200 คน 

- เงินปนผล 
(dividend)/ 
- ผลประโยชน
จากการโอนหุน 
(capital gain) 

- เงินปนผล 
(dividend)/ 
- ผลประโยชน
จากการโอนหุน 

 (capital gain) 

ถือหุน ถือหุน 

- ไดรับการยกเวนภาษี
เงินไดที่เปนเงินปนผล
และผลประโยชนจาก
การโอนหุน 
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4.3.1 มาตรการทางภาษีสําหรับนิติบุคคลรวมลงทุน 
 

ปจจุบันมีการยกเวนภาษีเงินไดที่นิติบุคคลรวมลงทุนไดรับในรูปของเงินปนผลและ
ผลกําไรฝายทุน วัตถุประสงคหลักของการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนเพื่อเปนการกระตุนและ
สงเสริมใหธุรกิจเกิดใหมหรือธุรกิจที่มีความเส่ียงมีความเจริญเติบโตในวงจรธุรกิจอันจะทําใหเกิด
การลงทุนในภาคอุตสาหกรรมและพาณิชยกรรมเพิ่มข้ึนและระบบเศรษฐกิจมีการขยายตัวอยาง
ตอเนื่อง อยางไรก็ตามธุรกิจเงินรวมลงทุนที่จะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีใตบริบททางกฎหมาย
ไทยตองเปนการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนโดยเขารวมลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมเทานั้น เมื่อพิเคราะหตามกฎหมายภาษีแลวเห็นไดวาการไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีของ   
นิติบุคคลรวมลงทุนในการถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมแบงพิจารณาออกไดเปน 2 
ชวง คือสิทธิประโยชนทางภาษีที่ไดรับกอนที่วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่เขารวมลงทุนจะ
มีการเจริญเติบโตจนเขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยไดและสิทธิประโยชนทางภาษีหลังจากที่
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเติบโตจนเขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยไดแลว 

 
4.3.1.1 การยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลจากเงินปนผลและผลกําไรฝายทุนที่ไดรับ

จากวิสาหกิจที่เขารวมลงทุนซ่ึงยังมิไดจดทะเบียนตอตลาดหลักทรัพย 
 

นิติบุคคลเงินรวมลงทุนของไทยอาจไดรับยกเวนการเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลจากเงิน
ไดพึงประเมินที่เปนเงินปนผลที่ไดรับจากการถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม หรือ
ผลประโยชนที่ไดจากการโอนหุนของบริษัทที่เขารวมลงทุน กอนที่วิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมที่เขารวมลงทุนจะเขาจดทะเบียนและระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือตลาด
หลักทรัพยเอ็มเอไอ โดยนิติบุคคลรวมลงทุนที่จะได รับสิทธิประโยชนทางภาษีดังกลาวมี
ขอพิจารณาดังนี้50 

 
 
 
 

                                                 
50  มาตรา 5 อัฏฐารส แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร วา

ดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 (โปรดดู ภาคผนวก ข - จ) 
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(1) การจัดต้ังนิติบุคคลรวมลงทุน 
 
ตองเปนบริษัทที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย และเปนนิติบุคคลรวมลงทุนตามประกาศ

กระทรวงการคลังวาดวยกําหนดกิจการจัดการเงินรวมลงทุนใหเปนธุรกิจหลักทรัพยโดยจะตอง
ไดรับการข้ึนทะเบียนกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยภายใน
วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2554 ซึ่งนิติบุคคลรวมลงทุนตองมีทุนจดทะเบียนไมนอยกวา 200 ลาน
บาท และจะตองมีการชําระคาหุนคร้ังแรกเปนจํานวนไมนอยกวากึ่งหนึ่งของทุนจดทะเบียน ชําระ
คาหุนที่เหลือทั้งหมด ภายในระยะเวลา 3 ปนับแตวันจดทะเบียน 

หากปรากฏวาบริษัทมีความประสงคจะลดทุนตองไดถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมเปนระยะเวลาไมนอยกวา 7 ปติดตอกัน 

 
(2) ขอจํากัดประเภทของกิจการที่เขารวมลงทุน 
 
นิติบุคคลรวมลงทุนที่จะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจากการยกเวนภาษีเงินไดที่

ไดรับจากเงินปนผลและผลกําไรฝายทุน จะตองไดรับเงินไดดังกลาวจากการเขาลงทุนในวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอม ซึ่งตองเปนกิจการที่มีสินทรัพยถาวรไมรวมที่ดินไมเกิน 200 ลานบาท 
และมีการจางแรงงานไมเกิน 200 คน  

 
(3) เงื่อนไขที่นิติบุคคลรวมลงทุนตองปฏิบัติตามเพื่อการไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี 
 
เงื่อนไขทั่วไป 
นิติบุคคลรวมลงทุนที่จะไดรับการยกเวนภาษีจากเงินไดที่ไดรับจากเงินปนผลและผล

กําไรฝายทุนนั้นจะตองถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมดังตอไปนี้ 
ในรอบระยะเวลาบัญชีปที่ 2 ของการดําเนินงานของนิติบุคคลรวมลงทุน จะตองถือ

หุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมไมนอยกวารอยละ 40 
ในรอบระยะเวลาบัญชีปที่ 3 ของการดําเนินงานของนิติบุคคลรวมลงทุน จะตองถือ

หุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมไมนอยกวารอยละ 60 
สําหรับรอบระยะเวลาบัญชีปที่ 4 เปนตนไปของการดําเนินงานของนิติบุคคลรวม

ลงทุน จะตองถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมไมนอยกวารอยละ 80 
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เงื่อนไขเฉพาะ 
นอกจากนิติบุคคลรวมลงทุนจะตองปฏิบัติตามเงื่อนไขทั่วไปแลว นิติบุคคลรวมลงทุน

ที่จะเขารวมลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมแตละกิจการ จะตองถือหุนในวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอมกิจการหน่ึงๆ เปนระยะเวลาไมนอยกวา 5 ปในรอบปบัญชีตอเนื่องกัน 
อยางไรก็ตามระยะเวลาการถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมอาจลดลงไดหากเขา
เงื่อนไขดังตอไปนี้ 

(ก) ตองถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปนระยะเวลาไมนอยกวา 3 ป
ในรอบปบัญชีตอเนื่องกัน ในกรณีที่วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมดังกลาวไดเขาจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(ข) หากปรากฏวาสินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวมที่ดินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมี
มูลคาเกิน 200 ลานบาทหรือมีการจางแรงงานเกิน 200 คน นิติบุคคลเงินรวมลงทุนไมจําตองถือหุนให
ครบ 5 ปก็ได โดยจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีตลอดระยะเวลาที่วิสาหกิจนั้นมีสินทรัพยถาวรซ่ึงไม
รวมที่ดินไมเกิน 200 ลานบาท และมีการจางแรงงานไมเกิน 200 คน 

นอกจากนี้นิติบุคคลรวมลงทุนตองมีการมอบหมายใหบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนซึ่ง
ไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการเงินรวมลงทุนตามกฎหมายวาดวย
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เปนผูจัดการเงินรวมลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
แตละวิสาหกิจดวย 

ทั้งนี้ตลอดระยะเวลาที่นิติบุคคลรวมลงทุนยังถือหุนหรือเขารวมลงทุนในวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอมไมครบตามเงื่อนไขที่กําหนดไวขางตน นิติบุคคลรวมลงทุนยังคงมีหนาที่
ในการเสียภาษีเงินไดที่ไดรับจากวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม และจะสามารถขอคืนภาษีได
ภายหลังจากที่นิติบุคคลรวมลงทุนเขารวมลงทุนในแตละวิสาหกิจครบตามเงื่อนไขที่กฎหมาย
กําหนดแลว51 

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
51 สัมภาษณ ปนสาย สุรัสวดี, นักวิชาการภาษี 7 ว, กรมสรรพากร, 28 สิงหาคม 

2552. 
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4.3.1.2 การยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลจากผลกําไรฝายทุนในวิสาหกิจที่เขารวม
ลงทุนซ่ึงไดจดทะเบียนตอตลาดหลักทรัพยแลว 

 
นิติบุคคลเงินรวมลงทุนของไทยอาจไดรับยกเวนการเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลจาก

ผลประโยชนที่ไดจากการโอนหุนจากการถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ภายหลังจากที่
บริษัทที่เขารวมลงทุนหรือวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยเงินไดที่ไดรับยกเวนการเสียภาษีเปนเงินไดจากการโอนหุนเฉพาะจํานวนหุนเทาที่นิติ
บุคคลรวมลงทุนไดถือไวกอนที่วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

  
เงื่อนไขที่สําคัญสําหรับนิติบุคคลเงินรวมลงทุนที่จะไดรับการยกเวนการเสียภาษีจาก

การโอนขายหุนดังนี้52 
 
(1) รูปแบบของบริษัทและทุนจดทะเบียนของบริษัท 
 
ตองเปนบริษัทที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย และเปนนิติบุคคลรวมลงทุนตามประกาศ

กระทรวงการคลังวาดวยกําหนดกิจการจัดการเงินรวมลงทุนใหเปนธุรกิจหลักทรัพย โดยมีทุนจด
ทะเบียนไมนอยกวา 200 ลานบาท และจะตองมีการชําระคาหุนคร้ังแรกเปนจํานวนไมนอยกวากึ่ง
หนึ่งของทุนจดทะเบียน ชําระคาหุนที่เหลือทั้งหมด ภายในระยะเวลา 3 ปนับแตวันจดทะเบียน 

หากปรากฏวาบริษัทมีความประสงคจะลดทุนตองไดถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมเปนระยะเวลาไมนอยกวา 7 ปติดตอกัน 

นอกจากนั้นจะตองได รับการข้ึนทะเบียนกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยภายในวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2554 

 
 
 

                                                 
52  มาตรา 5 ทวาวีสติ แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร วา

ดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 (โปรดดู ภาคผนวก จ) 
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(2) ขอจํากัดประเภทของกิจการที่เขารวมลงทุนภายหลังการรับหลักทรัพยโดยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่เขารวมลงทุนตองมีสินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวม

ที่ดินไมเกิน 200 ลานบาทและมีการจางแรงงานไมเกิน 200 คนตลอดระยะเวลากอนการจด
ทะเบียนรับหุนเปนหลักทรัพยจดทะเบียนตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และภายหลังจาก
จดทะเบียนรับหลักทรัพยตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลว วิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมดังกลาวตองมีสินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวมที่ดินเกิน 200 ลานบาท หรือมีการจางแรงงานเกิน 200 
รอยคน 

 
(3) เงื่อนไขที่นิติบุคคลรวมลงทุนตองปฏิบัติตามเพื่อการไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี 
 
เงื่อนไขทั่วไป 
นิติบุคคลรวมลงทุนที่จะไดรับการยกเวนภาษีจากเงินไดที่ไดรับจากเงินปนผลและผล

กําไรฝายทุนนั้นจะตองถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมดังตอไปนี้ 
ในรอบระยะเวลาบัญชีปที่ 2 ของการดําเนินงานของนิติบุคคลรวมลงทุน จะตองถือ

หุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมไมนอยกวารอยละ 40 
ในรอบระยะเวลาบัญชีปที่ 3 ของการดําเนินงานของนิติบุคคลรวมลงทุน จะตองถือ

หุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมไมนอยกวารอยละ 60 
สําหรับรอบระยะเวลาบัญชีปที่ 4 เปนตนไปของการดําเนินงานของนิติบุคคลรวม

ลงทุน จะตองถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมไมนอยกวารอยละ 80 
  
เงื่อนไขเฉพาะ 
นิติบุคคลรวมลงทุนจะไดรับการยกเวนการเสียภาษีเงินไดจากการโอนจําหนายหุน

เมื่อมีการถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปนระยะเวลาไมนอยกวา 3 ป 
นอกจากนี้นิติบุคคลรวมลงทุนตองมีการมอบหมายใหบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนซึ่ง

ไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการเงินรวมลงทุนตามกฎหมายวาดวย
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เปนผูจัดการเงินรวมลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
แตละวิสาหกิจดวย 
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ทั้งนี้ตลอดระยะเวลาที่นิติบุคคลรวมลงทุนยังถือหุนหรือเขารวมลงทุนในวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอมไมครบตามเงื่อนไขที่กําหนดไวขางตน นิติบุคคลรวมลงทุนยังคงมีหนาที่
ในการเสียภาษีเงินไดที่ไดรับจากวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม และจะสามารถขอคืนภาษีได
ภายหลังจากที่นิติบุคคลรวมลงทุนเขารวมลงทุนในแตละวิสาหกิจครบตามเงื่อนไขที่กฎหมาย
กําหนดแลว 

 
สําหรับเงินปนผลที่นิติบุคคลรวมลงทุนไดรับในระหวางที่ถือหุนในวิสาหกิจขนาด

กลางและขนาดยอมที่เขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยนั้นมีขอพิจารณาดังนี้ 
(ก) นิติบุคคลรวมลงทุนจะไดรับยกเวนภาษีจากเงินปนผลตอเมื่อวิสาหกจิขนาดกลาง

และขนาดยอมดังกลาวมีสินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวมที่ดินไมเกิน 200 ลานบาท มีการจางแรงงานไม
เกิน 200 คนและเขาองคประกอบตามขอ 4.3.1.1 ตามที่ผูเขียนไดกลาวไปแลว53  

(ข) หากนิติบุคคลรวมลงทุนดังกลาวไมเขาลักษณะตามขอ (ก) ที่ผูเขียนกลาวไว นิติ
บุคคลรวมลงทุนอาจไดรับการยกเวนภาษีเงินไดจากเงินปนผล หากนิติบุคคลรวมลงทุนดังกลาว
เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยหรือหากเปนบริษัทที่ไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ตองถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมไมนอยกวารอยละ 25 ของหุนทั้งหมดทีม่สิีทธอิอก
เสียงในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมโดยวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมดังกลาวตอง
ไมไดถือหุนในนิติบุคคลรวมลงทุน ทั้งนี้นิติบุคคลรวมลงทุนตองถือหุนกอนและหลังจายเงินปนผล
ไมนอยกวาสามเดือน ตามมาตรา 65 ทวิ (10) แหงประมวลรัษฎากร54 

                                                 
53  มาตรา 5 อัฏฐารส แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร วา

ดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 (โปรดดู ภาคผนวก ข - จ) 
54 มาตรา 65 ทวิ (10) แหงประมวลรัษฎากร บัญญัติวา “สําหรับบริษัทจํากัดที่ต้ังข้ึน

ตามกฎหมายไทย ใหนําเงินปนผลที่ไดจากบริษัทจํากัดที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย กองทุนรวม หรือ
สถาบันการเงินที่มีกฎหมายโดยเฉพาะของประเทศไทยจัดต้ังข้ึนสําหรับใหกูยืมเงินเพื่อสงเสริม
เกษตรกรรม พาณิชยกรรม หรืออุตสาหกรรม และเงินสวนแบงกําไรที่ไดจากกิจการรวมคา มารวม
คํานวณเปนรายไดเพียงกึ่งหนึ่งของจํานวนที่ได เวนแตบริษัทจํากัดที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย
ดังตอไปนี้ ไมตองนําเงินปนผลที่ไดจากบริษัทจํากัดที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย กองทุนรวม หรือ
สถาบันการเงินที่มีกฎหมายโดยเฉพาะของประเทศไทยจัดต้ังข้ึนสําหรับใหกูยืมเงินเพื่อสงเสริม
เกษตรกรรม พาณิชยกรรม หรืออุตสาหกรรม และเงินสวนแบงกําไรที่ไดจากกิจการรวมคามารวม
คํานวณเปนรายได 
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(ค) หากนิติบุคคลรวมลงทุนดังกลาวไมเขาลักษณะตามขอ (ก) ที่ผูเขียนกลาวไว นิติ
บุคคลรวมลงทุนตองนําเงินปนผลที่ไดจากวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมารวมคํานวณเปน
รายไดรอยละ 50 ของจํานวนเงินปนผลที่ไดรับ ตามมาตรา 65 ทวิ (10) แหงประมวลรัษฎากร 
 
4.3.2 มาตรการทางภาษีสําหรับนักธุรกิจเงินรวมลงทุน 
 

บริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคล55 หรือบุคคลธรรมดา56 ที่เปนหุนสวนในนติิบุคคลเงนิ
รวมลงทุนจะไดรับสิทธิประโยชนจากการยกเวนภาษีเงินไดดังนี้ 

                                                                                                                                            

(ก) บริษัทจดทะเบียน 
(ข) บริษัทจํากัดนอกจาก (ก) ซึ่งถือหุนในบริษัทจํากัดผูจายเงินปนผลไมนอยกวารอย

ละ 25 ของหุนทั้งหมดที่มีสิทธิออกเสียงในบริษัทจํากัดผูจายเงินปนผล และบริษัทจํากัดผูจายเงิน
ปนผลไมไดถือหุนในบริษัทจํากัดผูรับเงินปนผลไมวาโดยทางตรงหรือโดยทางออม 

ความในวรรคหน่ึงมิใหใชบังคับ ในกรณีที่บริษัทจํากัดหรือบริษัทจดทะเบียน มีเงินได
ที่เปนเงินปนผลและเงินสวนแบงกําไรดังกลาว โดยถือหุนหรือหนวยลงทุนที่กอใหเกิดเงินปนผล
และเงินสวนแบงกําไรนั้นไวไมถึงสามเดือนนับแตวันที่ไดหุนหรือหนวยลงทุนนั้นมาถึงวันมีเงินได
ดังกลาว หรือไดโอนหุนหรือหนวยลงทุนนั้นไปกอนสามเดือนนับแตวันที่มีเงินได 

เงินปนผลที่ไดจากการลงทุนของกองทุนสํารองเล้ียงชีพตามมาตรา 65 ตรี (2) ไมให
ถือเปนเงินปนผลหรือเงินสวนแบงกําไร ตามความในวรรคสอง” 

55 มาตรา 5 เอกูนวีสติ แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร วา
ดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 (โปรดดู ภาคผนวก ข) 

56 กฎกระทรวง ฉบับที่ 126 (พ.ศ. 2509) 
“ขอ 2 ใหกําหนดเงินไดตอไปนี้เปนเงินไดตาม (17) ของมาตรา 42 แหงประมวล

รัษฎากรซึ่งแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติแกไขเพิ่มเติมประมวลรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 
2496 

(58) เงินไดพึงประเมินดังตอไปนี้ 
(ก) เงินปนผลที่ไดจากการถือหุนในบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลซึ่ง จัดต้ังข้ึนโดย

มีวัตถุประสงคเพื่อประกอบกิจการธุรกิจเงินรวมลงทุน และไดรับยกเวนภาษีเงินไดตามมาตรา 5 
อัฏฐารส แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร 
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1. หากไดรับเงินปนผลจากนิติบุคคลรวมลงทุนซึ่งไดรับการยกเวนการจัดเก็บภาษี
ตามขอ 5.3.1.1 ซึ่งจัดต้ังข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพื่อประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน เงินปนผลที่ไดรับ
ดังกลาวไดรับการยกเวนการเสียภาษี 

2.  ผลประโยชนที่ไดรับจากการโอนหุนของนิติบุคคลรวมลงทุนซึ่งไดรับการยกเวน
การจัดเก็บภาษีตามหัวขอ 5.3.1.1 ซึ่งจัดต้ังข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพื่อประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน 
ไดรับการยกเวนการเสียภาษีเชนกัน 

                                                                                                                                            

(ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 ซึ่งแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร 
วาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 396) พ.ศ. 2545 

(ข) ผลประโยชนที่ไดจากการโอนหุนของบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคล ซึ่งจัดต้ัง
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อประกอบกิจการธุรกิจเงินรวมลงทุน และไดรับยกเวนภาษีเงินไดตามมาตรา 
5 อัฏฐารส แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร 
(ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 ซึ่งแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร 
วาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 396) พ.ศ. 2545” 




