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บทที่ 5 
 

บทวิเคราะหปญหามาตรการภาษีกบัการประกอบธุรกิจ 
เงินรวมลงทนุในประเทศไทย 

 
ปจจุบันรัฐบาลไทยใหความชวยเหลือแกผูประกอบวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด

ยอมโดยมีปริมาณการลงทุนและปริมาณกองทุนที่ใหความชวยเหลือเปนจํานวนมากตามที่ผูเขียน
ไดกลาวไวแลวในบทที่ 4 ซึ่งในอนาคตมีแนวโนมวาการใหความชวยเหลือดังกลาวโดยการใช
เคร่ืองมือทางการเงินที่เรียกวา “ธุรกิจเงินรวมลงทุน” นั้น มีแนวโนมจะทวีคูณเพิ่มมากข้ึน ผูเขียน
เห็นวาการดําเนินมาตรการดังกลาวโดยการตั้งธุรกิจเงินรวมลงทุนภาครัฐนั้นอาจทําได แตรัฐควร
จะตองใชความพยายามในการทําใหตลาดธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชนเกิดการเติบโต และควร
ถอนตัวจากการเปนผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนภาครัฐเมื่อตลาดธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชน
เกิดการเจริญเติบโตตามที่องคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนาไดใหคําแนะนําไว 
นอกจากนี้ผูอํานวยการฝายสงเสริมวิสาหกิจเพื่อตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เห็น
ตรงกันวาภาครัฐไมควรประกอบธุรกิจธุรกิจเงินรวมลงทุนดวยตนเองดังเชนสํานักงานสงเสริม
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมหรือธนาคารพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมแหง
ประเทศไทย รัฐควรหามืออาชีพภาคเอกชน (professional) เขามาดูแล เพื่อใหเกิดการเจริญเติบโต
ของธุรกิจเงินรวมลงทุน รัฐบาลควรเขามามีสวนรวมใหนอยที่สุด และรัฐอาจยังตองยอมใหเงิน
ชวยเหลือจํานวนหนึ่ง (grant) และมีนโยบายยอมขาดทุน1 

สําหรับการใชมาตรการจูงใจทางภาษีเพื่อดึงดูดใจผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนให
เขามาประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนของประเทศไทยนั้น เปนไปตามคําแนะนําขององคกรเพื่อความ
รวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา ซึ่งไดแนะนําวามาตรการทางภาษีในระดับหลัง (back-end 
incentive) หรือมาตรการทางภาษีที่ใหสิทธิประโยชนแกผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจากการลงทุนนั้น
อาจมีประสิทธิภาพมากกวามาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหนาที่ใหสิทธิประโยชนจากปริมาณ
เงินที่นักลงทุนนําเขามาลงทุน เนื่องจากเปนการใหสิทธิประโยชนแกนักลงทุนที่ประสบความสําเร็จ
จากการลงทุน อีกทั้งมาตรการทางภาษีในระดับหนานั้นอาจกอใหเกิดการวางแผนภาษีได ดังนั้น
ผูเขียนจึงเห็นดวยกับการใชมาตรการทางภาษีในระดับหลังของภาครัฐแลว 

                                                 
1 สัมภาษณ ประพันธ เจริญประวัติ , ผูอํานวยการฝายสงเสริมวิสาหกิจเพื่อตลาดทุน, 

สัมภาษณ, ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 4 สิงหาคม 2552. 
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ทั้งนี้ จากผลการวิจัยของนายสาคร สุขศรีวงศ นักศึกษาดุษฎีบัณฑิตสาขาการ
บริหารธุรกิจจาก University of South Australia พบวานักธุรกิจเงินรวมลงทุน (venture 
capitalists) ในประเทศไทยวิเคราะหวามาตรการทางภาษีซึ่งเปนหนึ่งในมาตรการเชิงนโยบายของ
รัฐบาลมีอิทธิพลสําคัญสูงสุดตอการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทย โดยเปนไปตาม
ตารางดังตอไปนี้2 
 

ตารางที่ 5 
คาทางสถิติแสดงทัศนะของนกัธุรกิจเงินรวมลงทนุตอบทบาทของภาครัฐที่มีผล 

เกื้อหนุนตอการสงเสริมการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทนุในประเทศไทย 
 

ลําดับที ่ บทบาทของรัฐบาล คาเฉลี่ยทางสถิติจากผลการวิจัย 
1. มาตรการจงูใจทางภาษ ี(tax incentives) 3.84 
2. เงื่อนไขของปจจัยผลิต (factor conditions)3 3.35 

                                                 
2 Sacorn Suksriwong, “Investment Criteria of Venture Capital Companies 

and the Roles of Government: paper III – Venture Capital Industries in Thailand,” (Ph.D. 
thesis, University of South Australia, February 2004), pp.14-23. 

3 นายไมเคิล อี. พอรเทอร (Mr. Micheal E. Porter) ไดคิดคนแบบจําลองทาง
เศรษฐกิจข้ึน เรียกวาแบบจําลองโครงสรางแบบเพชร (The Diamond Model) โดยเขียนไวใน
หนังสือชื่อวาขอไดเปรียบทางการแขงขันแหงประชาชาติ (The Competitive Advantage of 
Nations) ซึ่ งมีหลักการวาการแขง ขันของบริษัทหนึ่ งๆ  ในแตละกลุมอุตสาหกรรมนั้นมี
ความสัมพันธกับบริษัทอ่ืนและองคประกอบอ่ืนๆ ซึ่งผูกมัดเขาดวยกันเปนสายสัมพันธการเพิ่ม
มูลคาของกิจการ สายสัมพันธระหวางผูประกอบการกับลูกคา และเปนสายสัมพันธในบริบทของ
ทองถิ่นหรือภูมิภาค โดยปจจัยหลักในการแขงขันมี 4 ปจจัย ไดแก 

1. เงื่อนไขของปจจัยผลิต (factor conditions) ประกอบดวยทรัพยากรมนุษย 
(human resources) ทรัพยากรทางกายภาพ (physical resources) ทรัพยากรดานความรู 
(knowledge resources) แหลงเงินทุน (capital resources) และ โครงสรางพื้นฐาน 
(infrastructure) 

2. เงื่อนไขดานอุปสงค (demand condition) ในตลาดของกลุมธุรกิจ (home 
market) การพัฒนาบริษัทในการสรางความไดเปรียบเชิงแขงขันอาจเกิดข้ึนได เมื่อกลุมผูซื้อใน
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ลําดับที ่ บทบาทของรัฐบาล คาเฉลี่ยทางสถิติจากผลการวิจัย 
3. เงื่อนไขดานอุปสงค (demand condition) 3.28 
4. อุตสาหกรรมที่เกีย่วเนื่องและสนับสนุนกนั 

(related and supporting industries) 
3.20 

5. กลยุทธของบริษัท โครงสรางองคกรและการ
แขงขันภายใน (firm strategy, structure 
and rivalry) 

2.79 

Source: Acorn Suksriwong, “Investment Criteria of Venture Capital Companies and the 
Roles of Government: paper III – Venture Capital Industries in Thailand”, p.23,  
University of South Australia, February 2004. 

 
ดังนั้นจากงานวิจัยดังกลาวจึงชี้ใหเห็นวามาตรการทางภาษีมีผลตอการสราง

แรงจูงใจในการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนของนักธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทยมากกวาการ
ใชนโยบายสาธารณะในการใหความชวยเหลือแกผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนในดานอ่ืนๆ 
ทั้งหมด 

ในบทนี้ผูเขียนจะไดวิเคราะหปญหามาตรการทางภาษีกับการประกอบธุรกิจเงินรวม
ลงทุนในประเทศไทย โดยผูเขียนพิจารณาเห็นวามาตรการทางภาษีที่มีผลตอการประกอบธรุกจิเงนิ
                                                                                                                                            

ตลาดที่มีความซับซอนไดสรางแรงกดดันใหแกบริษัท ซึ่งจะชวยใหเกิดการปรับปรุงการบริการให
เร็วข้ึนและเพื่อสรางผลิตภัณฑที่มีประสิทธิภาพเพื่อการสรางการแขงขันกันภายในกลุมตลาด 

3. อุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่องและสนับสนุนกัน (related and supporting industries) 
จะชวยใหเกิดนวัตกรรม (innovation) และความเปนสากล (internationalization) ซึ่งความสําคัญ
มากข้ึน ซึ่งอุตสาหกรรมเหลานี้จะชวยใหเกิดการประหยัดตนทุน และมีสวนชวยในการพัฒนา
ระบบการดําเนินงาน ทั้งยังเปนตัวกระตุนใหบริษัทอ่ืนๆ ในสายการผลิตหรือการใหบริการเดียวกัน
เกิดการคิดคนนวัตกรรมใหมๆ ข้ึน 

4. กลยุทธของบริษัท โครงสรางองคกรและการแขงขันภายใน (firm strategy, 
structure and rivalry) จะชวยเพิ่มความกดดันใหเกิดการสรางนวัตกรรมเพื่อการแขงขันที่มี
ประสิทธิภาพ 

(See Eamonn Pitts, Competitiveness in the Food Industry, (Newyork: Blackie 
Academic & Professional, 1998), p.18. 
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รวมลงทุนของนักธุรกิจเงินรวมลงทุนและขอบกพรองบางประการของมาตรการทางภาษีดังกลาว
ของภาครัฐบาลของประเทศไทยมี 4 ประการ ดังกลาวตอไปนี้ 
 

5.1 เงื่อนไขการเขารวมลงทุนของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทนุมีขอจํากัด 
ที่เปนไปไดยากในทางปฏบัิติ 

 
องคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนาไดใหคําแนะนําเพื่อการกระตุน

และสงเสริมธุรกิจเงินรวมลงทุนวารัฐควรใหการสงเสริมการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนดวยการ
ลดขอจํากัดสําหรับการลงทุนที่เครงครัดจนเกินไป โดยองคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและ
การพัฒนาไดวิเคราะหใหเห็นวาปริมาณของเพดานเงินลงทุนในการเขาไปลงทุนของนักลงทุน
สถาบันในหลายประเทศไดมีการผอนคลายอยางตอเนื่องในหลายประเทศ ซึ่งจากกรณีศึกษา
ชี้ใหเห็นวาแหลงเงินทุนสําหรับธุรกิจเงินรวมลงทุนอาจเพิ่มข้ึนไดดวยการแทนท่ีขอจํากัดตางๆ ดวย
กรอบนโยบายยืดหยุนที่มีตอนักลงทุนสถาบัน ดังนั้นลดกรอบกติกาที่มีจํากัดสําหรับนักลงทุน ยอม
ทําใหนักลงทุนหรือผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนใชกิจกรรมทางเศรษฐกิจดังกลาวนี้เปนอีก
ทางเลือกหนึ่งในการเพิ่มเงินเขาสูระบบทางเศรษฐกิจทั้งในระดับจุลภาคและในระดับมหภาค 

จากผลการศึกษาของผูเขียนพบวานักธุรกิจเงินรวมลงทุนของประเทศไทยเห็น
สอดคลองตรงกันวามาตรการทางภาษีเกี่ยวกับการเขารวมลงทุนของนิติบุคคลรวมลงทุนใน
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมีกรอบจํากัดการลงทุนข้ันตํ่าที่มีมาตรฐานสูงจนเกินไปและมี
ความเปนไปไดยากในทางปฏิบัติ ทั้งนี้นักลงทุนบางทานเห็นวาขอจํากัดกรอบการลงทุนดังกลาว
อาจเกิดข้ึนจากความไมจริงใจของภาครัฐในการใหความชวยเหลือสนับสนุนธุรกิจเงินรวมลงทุน
อยางแทจริง ในขณะที่ธุรกิจบางประเภทไดรับการยกเวนการเสียภาษีอยางเต็มรูปแบบเชนกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพยแตกอใหเกิดคุณประโยชนแกผูลงทุนและผูประกอบธุรกิจในวงแคบเทานั้น รัฐ
ควรชั่งน้ําหนักวาธุรกิจเงินรวมลงทุนจะกอใหเกิดการลงทุนในประเทศเปนปริมาณที่เพิ่ม
มากช้ึนหรือไมและควรลดกรอบจํากัดการลงทุนใหแกผูประกอบธุรกิจ4 ความเห็นดังกลาวขางตนนี้
สะทอนใหเห็นถึงมาตรการจูงใจทางภาษีที่ไมเปนไปตามหลักการทางภาษีอากรที่ดีตามหลักความ
ยอมรับและหลักความเปนไปไดในทางปฏิบัติตามที่ผูเขียนไดกลาวไวแลวในบทที่ 2 

                                                 
4 สัมภาษณ โสภณ บุณยรัตพันธุ , นายกสมาคมไทยผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน, 

สัมภาษณ, บริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวมลงทุน วีเน็ท จํากัด, 21 สิงหาคม 2552. 
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ทั้งนี้กรอบจํากัดการลงทุนดังกลาวขางตนนี้พิเคราะหไดจากบทบัญญัติแหงพระราช
กฤษฎีกา ออกตามความในประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500  
ตามความในมาตรา 5 อัฏฐารส (1) ประกอบมาตรา 5 อัฏฐารส (3) ซึ่งกําหนดใหยกเวนภาษีเงินได
นิติบุคคลแกนิติบุคคลรวมลงทุนจากเงินปนผลหรือผลกําไรจากทุนโดยบริษัทตองมีทุนจดทะเบียน
ไมนอยกวา 200 ลานบาท และตองมีการชําระคาหุนคร้ังแรกเปนจํานวนไมนอยกวากึ่งหนึ่งของทุน
จดทะเบียนและชําระคาหุนที่เหลือทั้งหมดภายในระยะเวลาสามปนับแตวันจดทะเบียน โดยในปที่ 
1 และปที่ 2 นิติบุคคลรวมลงทุนจะตองมีปริมาณการเขารวมลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมไมนอยกวารอยละ 40 ของทุนจดทะเบียนที่เรียกชําระแลว ในปที่ 3 จะตองมีปริมาณ
การเขารวมลงทุนไมนอยกวารอยละ 60 ของทุนจดทะเบียนที่เรียกชําระแลว และในปที่ 4 เปนตน
ไปจะตองมีปริมาณการเขารวมลงทุนไมนอยกวารอยละ 80 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว  

หลักเกณฑดังกลาวขางตนนี้เปนการกําหนดเชิงนโยบายข้ึนในประเทศไทย ซึ่ง
ประเทศไทยไมไดใชแมแบบดังกลาวจากประเทศใด ประมาณชวงป พ.ศ. 2545 ไดมีการเสวนา
รวมกันระหวางผูเกี่ยวของกับกรมสรรพากร ซึ่งในการเสวนาคร้ังนั้นสมาคมไทยผูประกอบธุรกิจเงิน
รวมลงทุนแจงตอกรมสรรพากรวาขอเวลาประมาณ 4 ปในการเล้ียงดูวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมเพ่ือใหวิสาหกิจดังกลาวเติบโตและแข็งแรงพอที่จะเขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยได 
กรมสรรพากรจึงคิดนโยบายข้ึนมาวาเมื่อภาคเอกชนจะใชเวลาประมาณ 4 ปในการเล้ียงดูวสิาหกจิ 
กรมสรรพากรจึงกําหนดใหลงทุนในแตละปคิดเปนอัตราสวนรอยละ 20 ซึ่งจะครบรอยละ 100 ในป
ที่ 5 และกรมสรรพากรเห็นวาหากไมมีการบังคับดังกลาวนี้ก็อาจไมมีการลงทุนเลย5 

 
ดังนั้นจากบทบัญญัติทั้งสองอนุมาตราดังกลาวผูเขียนจึงไดสรุปปริมาณเงินทุนข้ันตํ่า

ที่สุดที่นิติบุคคลรวมลงทุนตองเขารวมลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในแตละปไดดัง
ตารางเปรียบเทียบตอไปนี้ 

 
 
 
 
 

                                                 
5 สัมภาษณ ธนกฤต ฉัตราภรณ , เศรษฐกรชํานาญการ, สํานักงานนโยบายการออม

และการลงทุน สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, 14 สิงหาคม 2552. 
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ตารางที่ 6 
ปริมาณเงนิลงทุนข้ันตํ่าของนิติบุคคลรวมลงทนุทีจ่ะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี  
ตามมาตรา 5 อัฎฐารส ของพระราชกฤษฎีกา ออกตามความในประมวลรัษฎากร  

วาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 
 

ปที่บริษัทธุรกจิเงิน
รวมลงทุนประกอบ

กิจการ 

เกณฑเงินทนุชําระ
แลวข้ันตํ่าของบริษัท 

(บาท) 

เกณฑการเขารวม
ลงทุนข้ันตํ่าในวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาด

ยอม 

ปริมาณเงนิลงทุนดวย
การเขาถือหุนข้ันตํ่า 

(บาท) 

1 100,000,000 - - 
2 100,000,000 40% ของทุนชําระ 40,000,000 
3 200,000,000 60% ของทุนชําระ 120,000,000 
4 200,000,000 80% ของทุนชําระ 160,000,000 
5 200,000,000 80% ของทุนชําระ 160,000,000 
6 200,000,000 80% ของทุนชําระ 160,000,000 
7 200,000,000 80% ของทุนชําระ 160,000,000 

 
เมื่อพิจารณาจากบทบัญญัติสองอนุมาตราประกอบกันจึงสรุปออกมาในเบ้ืองตนได

วาในปที่ 1 และในปที่ 2 นิติบุคคลรวมลงทุนจะตองมีปริมาณการถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมเปนปริมาณเงินลงทุนไมนอยกวา 40,000,000 บาท ในปที่ 3 นิติบุคคลรวมลงทุน
จะตองมีปริมาณการถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปนปริมาณเงินลงทุนไมนอยกวา 
120,000,000 บาท และต้ังแตปที่ 4 เปนตนไป นิติบุคคลรวมลงทุนจะตองมีปริมาณการถือหุนใน
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปนปริมาณเงินลงทุนไมนอยกวา 160,000,000 บาท จึงจะถือ
วาเปนนิติบุคคลรวมลงทุนที่ไดรับการยกเวนภาษีตามความในพระราชกฤษฎีกาดังกลาวขางตนนี้ 
โดยทางกรมสรรพากรจะตรวจสอบปริมาณการเขารวมลงทุนทุกส้ินปหรือทุกวันที่ 31 ธันวาคม 
ของแตละป วามีปริมาณการลงทุนครบตามจํานวนที่กําหนดไวหรือไม6 หากมีปริมาณเงินที่เขารวม
ลงทุนไมครบตามจํานวนหรือหลักเกณฑที่กําหนดไวขางตน ยอมถือไดวานิติบุคคลดังกลาวมี
คุณสมบัติไมเขาตามเงื่อนไขขององคประกอบในมาตรา 5 อัฏฐารส (1) ประกอบมาตรา 5 อัฏฐารส 
                                                 

6 เพิ่งอาง. 
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(3) แหงพระราชกฤษฎีกา ออกตามความในประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 
10) พ.ศ. 2500 ซึ่งทําใหเปนนิติบุคคลรวมลงทุนที่ขาดคุณสมบัติและจะไมไดรับสิทธิประโยชนทาง
ภาษีแตประการใดเลย 

จากหลักเกณฑขางตนผูเขียนจะเปรียบเทียบปริมาณการลงทุนที่นิติบุคคลรวมลงทุน
ตองเขาไปลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในแตละปกับเงินทุนชําระแลวข้ันตํ่าของนิติ
บุคคลรวมลงทุนไดตามแผนภาพดังตอไปนี้ 

 
ภาพที ่7 

แผนภาพแสดงปริมาณเงินลงทนุข้ันตํ่าของนิติบุคคลรวมลงทนุ 
ในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 

 

 
 
ปริมาณการลงทุนข้ันตํ่าที่กําหนดไวดังกลาวนี้เปนเร่ืองที่เปนไปไดยากในทางปฏิบัติ 

ทั้งนี้เนื่องจากเปนปริมาณการลงทุนข้ันตํ่าที่ถูกกําหนดข้ึนไวคอนขางสูงมาก ทั้งเงื่อนไขของ
มาตรการดังกลาวก็กําหนดข้ึนจากความเห็นของที่ประชุมรวมกันในการรางขอกําหนดเงื่อนไขที่
เปนมาตรการทางภาษีโดยมิไดมีตนแบบในการกําหนดเง่ือนไขคุณสมบัติดังกลาวจากประเทศใด 
ผูเขียนไดพิจารณาเปรียบเทียบกับธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศออสเตรเลียแลว ก็ไมมีขอกําหนด
หลักเกณฑเงื่อนไขดังกลาวเกี่ยวกับการเขารวมลงทุนข้ันตํ่าไวดังเชนขอกําหนดของมาตรการทาง
ภาษีในประเทศไทย ทั้งนี้ในประเทศออสเตรเลียมีขอกําหนดเงื่อนไขของผูประกอบธุรกิจเงิน     
รวมลงทุนแตเพียงมูลคาของทุนจดทะเบียนไวเทานั้น โดยหางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุน 
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(Venture Capital Limited Partnerships) ตองมีทุนจดทะเบียนไมนอยกวา 10 ลานเหรียญ
ออสเตรเลีย หรือหางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุนข้ันเร่ิมตน (Early Stage Venture Capital 
Limited Partnerships: ESVCLPs) ตองมีทุนจดทะเบียนไมนอยกวา 10 ลานเหรียญออสเตรเลีย
และมีมูลคาไมเกินกวา 100 ลานเหรียญออสเตรเลีย โดยมีเงื่อนไขขอกําหนดเพิ่มเติมสําหรับ    
หางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุนข้ันเร่ิมตนวาจะตองเขารวมลงทุนในกิจการตางๆ ไมเกินกวารอยละ 
30 ของทุนจดทะเบียน เวนแตจะไดรับอนุญาตเปนกรณีๆ หรือเปนการเขารวมลงทุนในกิจการที่
กําหนดไวโดยเฉพาะ ในขณะที่กองทุนเพื่อการลงทุนแหงออสเตรเลีย (Australian Venture 
Capital Funds of Funds) ไมมีขอกําหนดเร่ืองทุนจดทะเบียนเอาไว ดังนั้นกําหนดเงื่อนไขบังคับ
กอนในการไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจึงถือเปนขอจํากัดที่ยุงยากและแตกตางจากประเทศ
ออสเตรเลีย 

นอกจากนี้แลวธุรกิจเงินรวมลงทุนนั้นโดยสภาพแลวเมื่อเขาไปรวมลงทุนไดสักระยะ
หนึ่ง หากวิสาหกิจขนาดกลางหรือขนาดยอมที่เขารวมลงทุนมีการพัฒนาและเติบโต นิติบุคคลรวม
ลงทุนทั้งหลายก็จําเปนตองถอนตัว (exit) ออกจากการเขารวมลงทุน ผูอํานวยการฝายสงเสริม
วิสาหกิจเพื่อตลาดทุนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเห็นวาการกําหนดปริมาณการลงทุน
ข้ันตํ่าดังกลาวขางตนไมสามารถนําไปปฏิบัติได เพราะตองมีทุนข้ันตํ่าที่จะมีใหแกนักลงทุน 
(capital call) ต้ังแตวันแรกที่ประกอบธุรกิจ ซึ่งโดยธรรมชาติของธุรกิจเงินรวมลงทุนจะมีการใหเงิน
ลงทุนเมื่อมีการลงทุน นอกจากนี้โดยธรรมชาติของนิติบุคคลรวมลงทุนในชวงสามปแรกจะมีการ
ลงทุน จากนั้นจะมีการถอนตัวในปหลังๆ จนจบโครงการ ขอกําหนดเร่ืองทุนดังกลาวจึงขัดตอ
ธรรมชาติของลักษณะธุรกิจเงินรวมลงทุน7  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
7 สัมภาษณ ประพันธ เจริญประวัติ, อางแลว เชิงอรรถที่ 1. 
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ภาพที ่8 
แผนภาพแสดงธรรมชาติของการประกอบธุรกิจเงนิรวมลงทนุ 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

ที่มา: ประพันธ เจริญประวติั ผูอํานวยการฝายสงเสริมวิสาหกิจเพื่อตลาดทนุ 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
ทั้งนี้จากแผนภาพขางตนผูเขียนมีขอสังเกตวาลักษณะของปริมาณการลงทุนที่มี

แนวโนมลดลงนั้น เปนแนวโนมซึ่งเปรียบเทียบจากการลงทุนของนิติบุคคลรวมลงทุนที่เขาไปลงทุน
ในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเพียงหนึ่งกิจการเทานั้น ดังนั้นหากมีการเขารวมลงทุนใน
หลายกิจการและหลายชวงเวลา เมื่อนิติบุคคลรวมลงทุนมีเงินไหลเขาจากการคืนทุนและเงินไหล
ออกจากการเขาไปรวมลงทุนในกิจการใหมอยางสม่ําเสมอ อาจทําใหระดับของปริมาณการลงทุน
สุทธิเคลื่อนไหวในทิศทางคงตัวได อยางไรก็ดีผูเขียนเห็นวาเงื่อนไขตามมาตรการทางภาษีใน
ปจจุบันยังมีขอจํากัดที่เปนไปไดยากในทางปฏิบัติ ผูเขียนขอยกตัวอยางเพิ่มเติมประกอบการ
พิจารณาปญหาดังนี้ หากในปที่ 1 และในปที่ 2 นิติบุคคลรวมลงทุน เขารวมลงทุนเปนปริมาณเงิน
ปละ 20,000,000 ลานบาท ในปที่ 3 นิติบุคคลรวมลงทุนเขารวมลงทุนเปนปริมาณเงิน 
80,000,000 บาท ทําใหยอดการลงทุนรวมในปที่ 3 เปนเงินจํานวน 120,000,000 บาท เพื่อให
เปนไปตามเกณฑคุณสมบัติของนิติบุคคลรวมลงทุนที่มีสิทธิในการไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี 
ตอมาในปที่ 4 มีการลงทุนเพิ่มข้ึนอีก 40,000,000 บาท ทําใหยอดการลงทุนรวมในปที่ 4 เปนเงิน
จํานวน 160,000,000 บาท เพื่อคงไวซึ่งคุณสมบัติในการไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี หากปรากฏ
วาในปดังกลาวบริษัทที่ผูประกอบธุรกิจเขารวมลงทุนในปที่ 1 เติบโตถึงขนาดเขาระดมทุนในตลาด
หลักทรัพยไดทั้งหมด เมื่อผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนไมไดรับสิทธิประโยชนจากบริษัทที่เขารวม

ปที่เขาลงทุน 

ปริมาณเงินลงทุน 

0               1            2            3            4            5            6            7         
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ลงทุนดังกลาวแลวจึงไดถอนตัวออกจากบริษัทที่เขาลงทุนในปที่ 1 ดังนั้นแทจริงแลวในปที่ 4 นี้     
ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนอาจตองเขารวมลงทุนเปนเงินจํานวนทั้งส้ิน 60,000,000 บาท จึงจะ
ไดรับสิทธิประโยชนในทางภาษี เชนเดียวกันกับปที่ 5 และปตอๆ ไป ที่ผูประกอบธุรกิจเงินรวม
ลงทุนจะตองคอยใชความระมัดระวังในการลงทุนใหไดตามสวนเกณฑที่กําหนดเอาไวอยู
ตลอดเวลา ซึ่งนักธุรกิจเงินรวมลงทุนก็มีความกังวลในประเด็นนี้คอนขางมาก8 เนื่องจากผูประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนสวนใหญมักมีขอกําหนดเร่ืองการถอนตัวในปที่ 5 ดังนั้นในชวงปที่ 4 – 5 
นอกจากจะตองคอยดูแลกิจการที่ใกลจะถอนตัวแลว ยังตองทําหนาที่ในการหาผูที่จะเขารวมลงทนุ
อีก ซึ่งกอใหเกิดความยุงยากแกการปฏิบัติงาน 

นอกจากนี้ขอกําหนดเก่ียวกับปริมาณการลงทุนดังกลาวซ่ึงกําหนดไวในมาตรา 5 
อัฏฐารส (3) ยังกําหนดไวชัดเจนวาการยกเวนภาษีเงินไดตองถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมไมนอยกวาจํานวนรอยละของทุนจดทะเบียน ดังนั้นหากปใดปหนึ่งปรากฏวานิติบุคคล
รวมลงทุนมีปริมาณการลงทุนไมเปนไปตามที่กําหนดไว หมายความวานิติบุคคลรวมลงทุนจะไมได
รับสิทธิประโยชนใดๆ ตามความในมาตรา 5 อัฏฐารสเลย เพราะถือวาขาดคุณสมบัติการไดรับ
ยกเวนภาษีเงินไดแลว9 

ผูเขียนเห็นวามาตรการทางภาษีดังกลาวควรมีการแกไข ทั้งนี้เพราะการที่นิติบุคคล
รวมลงทุนไดรับการยกเวนการเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลในปใดปหนึ่งแลว แมตอมานิติบุคคลรวม
ลงทุนดังกลาวจะขาดคุณสมบัติเนื่องจากมีปริมาณการลงทุนไมถึงตามเกณฑหรือเงื่อนไขข้ันตํ่าที่
กําหนดเอาไว ก็ไมเปนการสมควรที่จะไปเรียกเก็บภาษียอนหลังจากสวนที่นิติบุคคลรวมลงทุน
ดังกลาวเคยไดรับการยกเวนการเสียภาษีเงินไดมาแลว เชน ในปที่ 2 นิติบุคคลรวมลงทุนซึ่งมีทุน
จดทะเบียนชําระแลวเปนเงิน 100,000,000 บาท มีปริมาณการลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอม 40,000,000 บาท ตอมาในปที่ 3 นิติบุคคลรวมลงทุนเรียกชําระเงินคาหุนเพิ่มจนมีทุน
จดทะเบียนชําระแลว 200,000,000 บาท แตมีปริมาณการลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมเพียง 100,000,000 บาท ซึ่งคิดเปนปริมาณการลงทุนดวยการเขาไปถือหุนในวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมเพียงอัตรารอยละ 50 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว ดังนั้นนิติบุคคลรวมลงทุน
ดังกลาวจึงมีปริมาณการเขาถือหุนไมครบจํานวนตามท่ีกําหนดไวในมาตรา 5 อัฏฐารส เนื่องจาก

                                                 
8 สัมภาษณ สุพิน ศิริโชค, ผูจัดการการลงทุนอาวุโส, บริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวม

ลงทุน ขาวกลา จํากัด, 7 สิงหาคม 2552. 
9 สัมภาษณ ปนสาย สุรัสวดี, นักวิชาการภาษี 7 ว, กรมสรรพากร, 28 สิงหาคม 

2552. 
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ในปที่ 3 นิติบุคคลรวมลงทุนตองเขาไปถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมไมนอยกวา
รอยละ 60 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว ทําใหนิติบุคคลรวมลงทุนดังกลาวไมไดรับยกเวนภาษี   
เงินไดนิติบุคคลจากเงินปนผลใดๆ ที่เกิดข้ึนในปที่ 1 และปที่ 2 จากการเขาไปถือหุนในวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอม ผูเขียนเห็นวามาตรการเชนนี้อาจกอใหเกิดการจัดเก็บภาษียอนหลัง
จากผูประกอบธุรกิจซึ่งไมเปนธรรมเปนอยางยิ่ง ทั้งยังขัดกับหลักความแนนอนในการจัดเก็บภาษี
อากร เพราะภาษีอากรที่ดีควรมีความแนนอนวาจะจัดเก็บภาษีจากฐานเงินไดประเภทใดเปน
ปริมาณเงินเทาใด ตามที่ผูเขียนไดกลาวไวแลวในบทที่ 2 ดังนั้นเมื่อผูเสียภาษีไดรับการยกเวนภาษี
เงินไดแลวในปแรก ตอมาคุณสมบัติในการเขาไปลงทุนไมเปนไปตามที่กําหนดไวในมาตรา 5 ก็ควร
จะไมไดรับสิทธิในการไดรับการยกเวนภาษีนับต้ังแตปที่คุณสมบัติไมครบตามเกณฑที่กําหนด
เอาไวเปนตนมา มิใชไมไดรับสิทธิในการไดรับการยกเวนการเสียภาษีเงินไดมาต้ังแตแรก 

ดวยขอจํากัดดังกลาวมาแลวขางตนนี้ จึงถือวามาตรการทางภาษีสําหรับผูประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนในปจจุบัน มีขอจํากัดที่มีความเปนไปไดยากในทางปฏิบัติแกนักลงทนุ ทัง้ยงัขัด
กับลักษณะตามธรรมชาติของการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน นอกจากนี้มาตรการทางภาษียังมี
ความไมแนนอนเกี่ยวกับเร่ืองจํานวนเงินไดที่ผูเสียภาษีแตละรายจะมีสิทธิไดรับการยกเวนภาษี 
ดังนั้นเพื่อลดขอจํากัดดังกลาวขางตนและเปนไปตามแนวนโยบายขององคการเพื่อความรวมมือ
ทางเศรษฐกิจและการพัฒนา ผูเขียนจึงเห็นสมควรใหแกไขบทบัญญัติที่จํากัดกรอบเงื่อนไข
ดังกลาวนี้ใหแกนักลงทุนดวยการลดกรอบจํากัดดังกลาวออกเสียทั้งหมด 
  
5.2 การจํากดักรอบเงื่อนไขของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมทําใหผูประกอบธุรกิจ 

เงินรวมลงทนุไมตองการพัฒนาวสิาหกิจใหมีการเติบโตมากจนเกินไป 
 

ผูเขียนเห็นพองตรงกับคณะทํางานรางมาตรการทางภาษีในการใชมาตรการทางภาษี
กระตุนใหเกิดการลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมจากนักธุรกิจเงินรวมลงทุน
ภาคเอกชนเปนอยางยิ่ง อยางไรก็ตามแมมาตรการดังกลาวจะมีสวนสําคัญในการชวยผลักดันให
นักธุรกิจเงินรวมลงทุนเกิดแรงจูงใจในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม แตการใหคําจํากัดความ
ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมตามบทบัญญัติแหงพระราชกฤษฎีกา ออกตามความใน
ประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 ตามความในมาตรา 5 อัฏฐา
รส (3) วรรคสอง ซึ่งกําหนดไววา วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมดังกลาวตองเปนกิจการที่มี
สินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวมที่ดินไมเกินสองรอยลานบาท และมีการจางงานไมเกินสองรอยคน ซึ่งมี
ที่มาจากกระทรวงอุตสาหกรรมอาจเปนการขัดตอลักษณะทางเศรษฐกิจของขนาดธุรกิจที่แทจริง 
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ทั้งนี้มาตรการทางภาษีสําหรับผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนที่มีสิทธิจะไดรับการ
ยกเวนภาษีเงินไดจากเงินปนผลและผลกําไรฝายทุนนั้น มีมาตรการที่สําคัญ 2 ประการ คือ 

1. การเขารวมลงทุนที่จะเขาหลักเกณฑตองเปนการเขารวมลงทุนในกิจการที่มี
สินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวมที่ดินไมเกินสองรอยลานบาท และมีการจางงานไมเกินสองรอยคน ตามที่
กําหนดเอาไวในมาตรา 5 อัฏฐารส (3) 

2. หากในระหวางที่ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมนั้น ปรากฏวาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมดังกลาวมีสินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวม
ที่ดินเกินสองรอยลานบาทหรือมีการจางงานเกินสองรอยคน ไมถือวานิติบุคคลดังกลาวขาด
คุณสมบัติในการไดรับการยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลนับต้ังแตเร่ิมตนประกอบกิจการ ตามมาตรา 
5 อัฏฐารส (4) (ข) แตถือวานับต้ังแตเวลาดังกลาววิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่ผูประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนเคยเขารวมลงทุนนั้น ขาดคุณสมบัติตามที่กําหนดไวในมาตรา 5 อัฏฐารส (3) 
ซึ่งมีผลทําใหผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนตองเรงดําเนินการหาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมเขารวมลงทุนใหมภายในส้ินปเพื่อใหครบเกณฑการลงทุนข้ันตํ่าตามที่ผูเขียนไดเสนอปญหาไว
แลวในขอที่ 1. และทําใหผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนไมมีสิทธิไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจาก
การไดรับการยกเวนการเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลเนื่องจากเงินปนผลหรือผลกําไรฝายทุนนับต้ังแต
เวลาที่วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมดังกลาวมีสินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวมที่ดินเกินสองรอยลาน
บาทหรือมีการจางงานเกินสองรอยคนตามมาตรา 5 อัฏฐารส 

ผูเขียนเห็นวาการกําหนดหลักเกณฑที่กําหนดประเภทธุรกิจซึ่งนิติบุคคลรวมลงทุนจะ
เขาลงทุนไดนั้น มีความเหมาะสมแลว ลักษณะดังกลาวนี้ใกลเคียงกับประเทศออสเตรเลียที่
กําหนดใหผูประกอบธุรกิจเงินรวมธุรกิจเงินรวมลงทุนประเภทหางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุนข้ัน
เร่ิมตน (Early Stage Venture Capital Limited Partnerships: ESVCLPs) ที่กําหนดให          
หางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุนข้ันเร่ิมตนจะเขารวมลงทุนไดเฉพาะในกิจการที่มีขนาดไมเกิน 50 
ลานเหรียญออสเตรเลีย หรือประมาณ 1,500 ลานบาทเทานั้น และหามมิใหหางหุนสวนถือหุน
ตอไปเมื่อกิจการที่เคยเขารวมลงทุนมีขนาดเกินกวา 250 ลานเหรียญออสเตรเลียหรือประมาณ 
7,500 ลานบาท ซึ่งถือเปนตัวเลขที่กําหนดไวสูงมาก ซึ่งมีขอสังเกตวามาตรการทางภาษีของ
ประเทศออสเตรเลียกําหนดหลักเกณฑดังกลาวข้ึนเพื่อกําหนดความแตกตางระหวางหางหุนสวน
จํากัดเงินรวมลงทุน (Venture Capital Limited Partnerships: VCLPs) กับหางหุนสวนจํากัดเงิน
รวมลงทุนข้ันเร่ิมตน หากกิจการมีขนาดเกินกวา 50 ลานเหรียญออสเตรเลีย ผูประกอบธุรกิจอาจ
ขอความชวยเหลือทางการเงินไดจากหางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุน (VCLPs) ซึ่งมุงเนนใหความ
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ชวยเหลือธุรกิจเปนการทั่วๆ ไป มิใชเฉพาะแตการใหความชวยเหลือแกธุรกิจขนาดเกิดใหมดังเชน
หางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุนข้ันเร่ิมตน (ESVCLPs) เทานั้น นอกจากนี้มีขอสังเกตอีกวาแม
มาตรการทางภาษีจะจํากัดกรอบในการถือหุนของหางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุนข้ันเร่ิมตน 
(ESVCLPs) ที่ตองหามมิใหหางหุนสวนถือหุนตอไปเมื่อกิจการที่เคยเขารวมลงทุนมีขนาดเกินกวา 
250 ลานเหรียญออสเตรเลีย แตกรอบจํากัดดังกลาวก็มีปริมาณมากกวากรอบขอจํากัดในการเขา
รวมลงทุนข้ันตนถึง 5 เทา กลาวคือขอกําหนดเก่ียวกับการลงทุนนั้นใหเร่ิมตนลงทุนในกิจการที่มี
ขนาดไมเกินกวา 50 ลานเหรียญออสเตรเลีย ดังนั้นจึงไมอาจถือไดวามาตรการทางภาษีของ
ประเทศออสเตรเลียเปนมาตรการที่จํากัดการเจริญเติบโตของกิจการที่เกิดใหมดังกลาว 

สําหรับประเทศไทยไดมีการกําหนดคํานิยามของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
โดยมีการจําแนกวากิจการใดเปนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมโดยคํานึงถึงมูลคาสินทรัพย
และจํานวนแรงงานเปนสําคัญ ซึ่งสามารถสรุปนิยามของการจําแนกวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมในประเทศไทยของหนวยงานตางๆ ไดดังนี้ 
 

ตารางที่ 7 
คํานิยามที่ใชการจําแนกวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอม 

ของหนวยงานตางๆ ในประเทศไทย 
 

หนวยงาน มูลคาสินทรัพย แรงงาน 
1. กรมสงเสริมอุตสาหกรรม   
 - กิจการผลิตสินคา สินทรัพยถาวรไมเกิน 200 ลานบาท ไมเกิน 200 คน 
 - กิจการใหบริการ สินทรัพยถาวรไมเกิน 200 ลานบาท ไมเกิน 200 คน 
 - กิจการคาสง สินทรัพยถาวรไมเกิน 100 ลานบาท ไมเกิน 50 คน 
 - กิจการคาปลีก สินทรัพยถาวรไมเกิน 60 ลานบาท ไมเกิน 30 คน 
2. สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย สินทรัพยรวมไมเกิน 100 ลานบาท ไมเกิน 50 คน 
3. บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหง
ประเทศไทย (IFCT) 

สินทรัพยรวมไมเกิน 500 ลานบาท ไมระบุ 

4. ธนาคารแหงประเทศไทย สินทรัพยถาวรไมเกิน 500 ลานบาท ไมระบุ 
5. กรมสรรพากร สินทรัพยถาวรไมเกิน 200 ลานบาท 

(วิสาหกิจขนาดยอม ทุนจดทะเบียน 
ชําระแลว ไมเกิน 5 ลานบาท) 

ไมเกิน 200 คน 

ที่มา: ปนสาย สุรัสวดี, ชืน่ชม ทองเยน็ และสุวิภา สายประเสริฐ, “มาตรการภาษีเพื่อสนับสนนุ
วิสาหกิจกลางและยอม (SMEs)”. สรรพากรสาสน, 48 (ตุลาคม 2544), หนาที ่19 
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จากตารางดังกลาวขางตนเห็นไดวาหนวยงานตางๆ ของประเทศไทยไดมีการใหคํา

นิยามหรือกําหนดลักษณะของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเอาไวแตกตางกัน ผูเขียนเห็นวา
การกําหนดคํานิยามของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมควรดูจากยอดขายหรือรายไดโดยรวม
ของธุรกิจมากกวา ซึ่งทางปฏิบัติของธนาคารสวนใหญในประเทศไทยแบงประเภทของธุรกิจตางๆ 
โดยการพิจารณาจากยอดขาย ไมมีธนาคารใดมาพิจารณาจากการจางงานดังเชนมาตรการจูงใจ
ทางภาษีดังกลาว10 นอกจากนี้หลักการพิจารณาประเภทของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
จากยอดขายหรือรายไดดังกลาวนี้ยังสอดคลองกับนานาอารยประเทศตามท่ีองคการเพื่อ       
ความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนาไดทําการรวบรวมไว โดยวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมของประเทศตางๆ พิจารณาดังนี้11 ประเทศเบลเยี่ยม หมายถึงวิสาหกิจที่มีเงินไดนอยกวา 
24,789 EUR ประเทศแคนาดาหมายถึงวิสาหกิจที่มีเงินไดนอยกวา 200,000 CAD ประเทศ
ไอรแลนดหมายถึงวิสาหกิจที่มีเงินไดการคานอยกวา 200,000 IEP ประเทศญ่ีปุนหมายถึง
วิสาหกิจที่มีเงินไดนอยกวา 8,000,000 JPY ประเทศเกาหลีหมายถึงวิสาหกิจที่มีเงินไดนอยกวา 
100,000,000 KRW ประเทศเม็กซิโกหมายถึงวิสาหกิจที่มีเงินไดนอยกวา 2,200,000 MXN 
ประเทศโปรตุเกสหมายถึงวิสาหกิจที่มีมูลคาขายนอยกวา 30,000,000 PET ประเทศสเปน
หมายถึงวิสาหกิจที่มีมูลคาขายนอยกวา 250,000,000 ESP สหรัฐอเมริกาหมายถึงวิสาหกิจที่มี
เงินไดนอยกวา 335,000 USD 

ดังนั้นผูเขียนจึงมีความเห็นวามาตรการทางภาษีดังกลาวควรกําหนดนิยามของ
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมโดยการพิจารณาจากรายไดหรือยอดขายมากกวาที่จะ
พิจารณาจากมูลคาสินทรัพยถาวรและการจางแรงงานเปนสําคัญ 

นอกจากนี้มาตรการที่กําหนดวาในระหวางที่ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนถือหุนใน
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมนั้น หากปรากฏวาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมดังกลาว
มีสินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวมที่ดินเกินสองรอยลานบาทหรือมีการจางงานเกินสองรอยคน จะทําใหผู
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนดังกลาวพนจากการไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจากการเขาประกอบ
ธุรกิจในบริษัทนั้นๆ ผูเขียนเห็นวาตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรการเงินนั้น ผูประกอบธุรกิจเงินรวม

                                                 
10 สัมภาษณ ปยวัฒน รุงธนาภิรมย, ผูจัดการการลงทุน, บริษัทหลักทรัพยจัดการเงิน

รวมลงทุน ขาวกลา จํากัด, วันที่ 7 สิงหาคม 2552. 
11 พิชชา คงทน,  “สิทธิประโยชนทางภาษีของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม,”  

(สารนิพนธมหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2547), น.65. 
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ลงทุนถือเปนตัวการในการบริหารจัดการวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ดังนั้นตัวการจึงอาจ
ใชอํานาจความเปนตัวการในการบริหารจัดการใหธุรกิจของบริษัทใหเจริญเติบโตไมเกินกรอบที่
มาตรการทางภาษีกําหนดเอาไว นั่นคืออาจมีการใชความพยายามของผูประกอบธุรกิจในการลด
การจางงานไมใหเกิน 200 คน หรือจําหนายทรัพยสินถาวรออกไป หรือหาวิธีการในการถือครอง
ทรัพยสินในรูปแบบอ่ืนเชนการต้ังตัวแทนหรือบริษัทในเครือบริษัทในกลุมมาถือครองสินทรัพย
ถาวรแทน จึงมีคํากลาววามาตรการทางภาษีเพื่อการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนของประเทศไทย
เปนมาตรการที่กําหนดข้ึนเพื่อใหผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนตองไปลงทุนในบริษัทเล็กๆ และ
เล้ียงใหโต แตเล้ียงใหโตมากก็ไมได12 เพราะถาโตมากเกินไปจะไมไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี 
มาตรการที่กําหนดข้ึนดังกลาวจึงขัดกับความรูสึก หรือขัดกับหลักการที่บอกวาตองการพัฒนา
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมใหเติบโตแตไปจํากัดกรอบการเจริญเติบโตไว13 

นอกจากนี้ยังมีนักลงทุนเห็นวาไมควรมีขอจํากัดดังกลาว บริษัทหรือวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมนาที่จะเติบโตได ในเมื่อบริษัทไมมีทางเลือกในการระดมทุน ดังนั้นภาครัฐจึง
นาจะใหการสนับสนุนใหวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมโตข้ึนไดอยางไมจํากัดกรอบ การ
กําหนดมาตรการดังกลาวที่จํากัดกรอบการเจริญเติบโตของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมนี้
ทําใหผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนหรือนิติบุคคลรวมลงทุนตองมาคอยตรวจสอบตลอดเวลาวา
สินทรัพยถาวรมีมูลคาเกินไปหรือไม ในสวนของเกณฑเร่ืองจํานวนคนที่กําหนดไววาผูประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนจะไดรับสิทธิประโยชนในทางภาษีไดก็ตอเมื่อมีการจางแรงงานไมเกิน          
สองรอยคนนั้น เงื่อนไขดังกลาวนี้ก็อาจทําใหผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนตองหาวิธีการ
ดําเนินการเพื่อทําบริษัทของตนเองเขาหลักเกณฑหรือเงื่อนไขตามที่มาตรการทางภาษีดังกลาว
กําหนดเอาไว เชน หากบริษัทที่ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนเขารวมลงทุนมีการเจริญเติบโตข้ึน
มาก ทําใหตองมีการจางพนักงานเปนจํานวน 250 คน แตมาตรการทางภาษีดังกลาวกําหนดไววา
นิติบุคคลรวมลงทุนที่จะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีตองมีการจางพนักงานไมเกิน 200 คน ตาม
มาตรา 5 อัฏฐารส (3) ดังนั้นจึงอาจทําใหบริษัทตองไปใชบริการจางวานบุคคลภายนอก 
(outsource) 50 คน หรือหาทางเลี่ยงเพื่อใหเขาเกณฑตามที่กฎหมายกําหนด14 ดังนั้นเพื่อปองกัน
ความเส่ียงจากการท่ีผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนซึ่งในทางทฤษฎีเศรษฐศาสตรการเงินถือเปน

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

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 4 สิงหาคม 2552. 
13 สัมภาษณ ประพันธ เจริญประวัติ , อางแลว เชิงอรรถที่ 1. 
14 สัมภาษณ สุพิน ศิริโชค, อางแลว เชิงอรรถที่ 8. 
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ตัวการในการดําเนินการแทนผูประกอบการเดิมซึ่งเปนตัวแทนจากการดําเนินการที่อาจปองกัน
ไมใหธุรกิจที่เขารวมลงทุนนั้นเติบโตจนเกินขนาดที่บริษัทจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี ผูเขียนจึง
เห็นวาควรมีการแกไขโดยตัดกรอบขอจํากัดการเจริญเติบโตของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมตามบทบัญญัติดังกลาวออก 

 
5.3 ควรกาํหนดระยะเวลาการถอนตัวของผูประกอบธุรกจิเงินรวมลงทนุ 

เพื่อปองกันการใชมาตรการทางภาษใีนการวางแผนภาษ ี
 

กลไกที่สําคัญที่สุดประการหนึ่งของการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนคือการถอนตัว 
(exit) จากการเปนผูเขารวมลงทุนของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน ทั้งนี้เปนไปตามทฤษฎีตัวแทน 
(Agency Theory) ที่โดยสภาพของการประกอบธุรกิจประเภทนี้ ผูประกอบการเดิมซึ่งถูกเขารวม
ลงทุนมักมีความเส่ียงเนื่องจากผูเขารวมลงทุนจะเปนผูที่มีอํานาจหนาที่และมีบทบาทที่สําคัญ
อยางยิ่งในการควบคุมการบริหารและการดําเนินงานของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
เพื่อใหวิสาหกิจดังกลาวมีการเจริญเติบโตจนหลุดพนภาวะที่มีความเส่ียงทางการเงินหรือกาวเพื่อ
ขามพนจากหุบเขามรณะ ผูเขารวมลงทุนหรือผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนจึงถือวาเปนผูที่รูขอมูล
และความเปนไปทุกประการของบริษัท ในขณะที่ผูประกอบการเดิมเองไดแตเพียงคอยใหความ
ชวยเหลือแกผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนที่เปนเสมือนพี่เล้ียง (incubator) ดังนั้นกลไกประการ
สําคัญของธุรกิจประเภทนี้คือคูสัญญาจะตองตกลงกันไวลวงหนาวาเมื่อถึงกําหนดตามเงื่อนไข
หรือเงื่อนเวลาประการใดประการหน่ึงตามที่ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนไดตกลงกันไวกับ
ผูประกอบการในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมแลว ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนจะทําการ
ถอนตัวจากการเปนผูถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเพื่อคงไวซึ่งอํานาจด้ังเดิมของ
ผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ในขณะที่ตัวนักลงทุนผูประกอบธุรกิจเงินรวม
ลงทุนเองไดรับมาเพียงแตอํานาจช่ัวคราวใหบริหารจัดการและดูแลการดําเนินงานในระหวางที่เขา
รวมลงทุนเทานั้น 

จากการศึกษาในเชิงเปรียบเทียบผูเขียนพบวามาตรการการควบคุมดูแลธุรกิจเงิน
รวมลงทุนในประเทศออสเตรเลีย จะมีการกําหนดใหผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนเขารวมลงทุนใน
วิสาหกิจขนาดกลางหรือขนาดยอม หรือวิสาหกิจเส่ียง สําหรับธุรกิจเงินรวมลงทุนทุกประเภท ทั้ง
ธุรกิจเงินรวมลงทุนประเภทหางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุนข้ันเร่ิมตน (Early Stage Venture 
Capital Limited Partnerships: ESVCLPs) ประเภทหางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุน (Venture 
Capital Limited Partnerships: VCLPs) และประเภทกองทุนเพื่อการลงทุนแหงออสเตรเลีย 
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(Australian Venture Capital Funds of Funds) โดยหางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุนข้ันตนและ
หางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุนนั้นจะตองเขารวมลงทุนในกิจการที่เขารวมลงทุนเปนระยะเวลาไม
นอยกวา 5 ป และหามเขารวมลงทุนเปนระยะเวลาเกินกวา 15 ป ในขณะที่กองทุนเพื่อการลงทุน
แหงออสเตรเลียกําหนดไววาจะตองเขารวมลงทุนเปนระยะเวลาไมนอยกวา 5 ป และหามเขารวม
ลงทุนเปนระยะเวลาเกินกวา 20 ป ดังนั้นเมื่อศึกษาจากมาตรการในการควบคุมกํากับดูแลผู
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนของประเทศออสเตรเลียแลวจึงเห็นไดชัดวาภาครัฐเขามามีสวนรวม
อยางสําคัญในการกําหนดมาตรการปองกันการเขาถือหุนโดยไมมีการถอนทุนคืนของผูประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุน 

สําหรับในสวนของประเทศไทยนั้น เมื่อพิเคราะหจากมาตรการทางภาษีและ
มาตรการกํากับดูแลแลวพบวาไมมีบทบัญญัติมาตราใดควบคุมการถอนตัวออกจากการเขารวม
ลงทุนของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน บทบัญญัติของประเทศไทยกําหนดไวในมาตรา 5 อัฏฐารส 
(4) ซึ่งกําหนดแตเพียงวานิติบุคคลรวมลงทุนที่จะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจะตองเขารวมลงทุน
ในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม โดยจะตองถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปน
ระยะเวลาไมนอยกวา 5 ปในรอบระยะเวลาตอเนื่องกัน เวนแตวิสาหกิจที่ถือหุนไดเขาจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยตองถือหุนเปนระยะเวลาไมนอยกวา 3 ปในรอบ
ระยะเวลาตอเนื่องกัน หรือหากวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมีสินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวมที่ดิน
เกินกวาสองรอยลานบาทหรือมีการจางแรงงานเกินกวา 200 คน นิติบุคคลรวมลงทุนจะถือหุน
ตอไปหรือไมก็ไดแตจะไมไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีดังที่ไดกลาวไวแลวในปญหาขอที่ 2. ของ
ผูเขียน 

ผูเขียนเห็นวาควรกําหนดหลักเกณฑเรื่องระยะเวลาการถอนตัวของผูประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนไวในมาตรการทางภาษีหรือมาตรการเพื่อการกํากับดูแล เพราะหากไมมี
การกําหนดมาตรการดังกลาวเอาไว อาจเปนชองทางใหนักลงทุนใชมาตรการทางภาษี
ดังกลาวในการวางแผนภาษีเพื่อเล่ียงการเสียภาษีเงินไดจากผลกําไรฝายทุน ซึ่งมีความเปนไป
ไดวาผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนอาจเขารวมลงทุนระยะยาวในกิจการใดกิจการหนึ่งโดยไม
มีการถอนตัวออกจากการลงทุน 

ในทางธุรกิจ บริษัทตางๆ มักมีการเขาถือหุนในบริษัทอื่นๆ ในรูปแบบของบริษัท
ในกลุมหรือบริษัทในเครือ ทั้งนี้เพื่อใหบริษัทในเครือมุงปฏิบัติไปตามแผนหรือวัตถุประสงค
กลางที่ต้ังไวรวมกัน ซึ่งมีสวนชวยขยายฐานการดําเนินธุรกิจและชวยกระจายความเส่ียงที่อาจ
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เกิดข้ึน15 และยังอาจใชการจัดต้ังองคกรในรูปแบบของบริษัทในเครือเพื่อการวางแผนทางภาษี 
เชน การสรางรายการหนี้สินระหวางกันของบริษัทในเครือ เพื ่อใหเกิดคาดอกเบี ้ยจายซึ่ง
สามารถหักเปนรายจายทางภาษีอากร (taxable expense) ทําใหกําไรสุทธิตํ่าลงและเสียภาษี
เงินไดนิติบุคคลลดลงมาดวย หรือ การสรางรายการหนี้สินเพื่อลดกําไรสุทธิใหตํ่าลง เปนตน16 
ผูเขียนเห็นวาหากสิทธิประโยชนในเรื่องเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนไมกําหนด
เร่ืองการถอนตัวของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนเอาไวแลว อาจทําใหมาตรการทางภาษีที่มุง
สงเสริมการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชน กลายเปนมาตรการที่ใชในการวางแผน
ทางภาษีเพื่อกอใหเกิดสิทธิประโยชนแกบริษัททั้งหลายที่เขาทําการถือหุนในอีกบริษัทหนึ่งใน
ลักษณะของบริษัทในกลุมหรือบริษัทในเครือและไดทําการจดทะเบียนไวกับสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยในรูปของนิติบุคคลรวมลงทุน เนื่องจาก
ตัวนิติบุคคลรวมลงทุนเองยังอาจประกอบธุรกิจอื่นไดนอกจากการถือหุนในวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมตามประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยที่ อน. 13/2545 เร่ือง การข้ึนทะเบียนนิติบุคคลรวมลงทุน ซึ่งกําหนดไววานิติบุคคล
รวมลงทุนมีวัตถุประสงคหลักเพื่อการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน 

ทั้งนี้ในปจจุบันการถือหุนของบริษัทในบริษัทอื่นก็ไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี
บางประการอยูแลว แตสิทธิประโยชนที่ไดรับไมเทาเทียมกับผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน ใน
ที่นี้ผูเขียนไดทําการเปรียบเทียบสิทธิประโยชนทางภาษีของบริษัทที่เขาถือหุนในบริษัทอื่นและ
สิทธิประโยชนทางภาษีของนิติบุคคลรวมลงทุนไดดังตารางเปรียบเทียบตอไปนี้ 

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
15 ศราวุฒิ เสาวภาพ,  “มาตรการภาษีเงินไดของกลุมบริษัท,” (วิทยานิพนธ

มหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2550), น.5. 
16 อมรศักด์ิ พงศพศุตม, “กลยุทธภาษีสูเวทีโลก (2),” http://www.mrtaxbiz.com, 

กุมภาพันธ 2553. 
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ตารางที่ 8 
เปรียบเทยีบสิทธิประโยชนทางภาษีระหวางสิทธปิระโยชนตามมาตรา 65 ทว ิ(10) ของ 
ประมวลรัษฎากร กับสิทธิประโยชนตามมาตรา 5 อัฎฐารส ของพระราชกฤษฎีกา  
ออกตามความในประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 

 
          ลักษณะองคกรธุรกิจ 
 
ขอพิจารณา 

นิติบุคคลจดทะเบียนตามกฎหมายไทย 
ถือหุนในอีกบริษัทหนึ่ง 

นิติบุคคลรวมลงทุน จดทะเบียนตอ 
กลต. ถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลาง

และขนาดยอม 
การไดรับยกเวนการเสีย
ภาษีเงินไดจากเงินปนผล 

อาจไดรับยกเวนการเสียภาษีเงินไดจาก
เงินปนผลตามประมวลรัษฎากร มาตรา 
65 ทวิ (10) หากเขาเงื่อนไข 

อาจไดรับยกเวนการเสียภาษีเงินได
จากเงินปนผลที่ได รับทั้งหมด ตาม
มาตรา 5 อัฏฐารส ของพระราช
กฤษฎีกา (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 หาก
เขาเงื่อนไข 

การไดรับยกเวนการเสีย
ภาษีเงินไดจากผลกําไร
ฝายทุน 

ไมไดรับยกเวนการเสียภาษีเงินไดจาก
ผลกําไรฝายทุน 

อาจไดรับยกเวนการเสียภาษีเงินได
จากเงินปนผลที่ได รับทั้งหมด ตาม
มาตรา 5 อัฏฐารส และมาตรา 5 ทวา
วีสติ ของพระราชกฤษฎีกา (ฉบับที่ 
10) พ.ศ. 2500 หากเขาเงื่อนไข 

เ งื่ อนไข ท่ีจะได รับการ
ย ก เ ว น ก า ร เ สี ย ภ า ษี
ดังกลาว 

1. ตองเปนบริษัทมหาชนจํากัดที่ได
จดทะเบียนตอตลาดหลักทรัพย
ห รือบริษัท จํา กัดที่ ได ถือหุนใน
บริษัทที่จายเงินปนผลไมนอยกวา
รอยละ 25 ของหุนทั้งหมดที่มีสิทธิ
ออกเสียงและบริษัทผูจายเงินปน
ผลตองไมไดถือหุนในบริษัท 

2. บริษัทผูรับเงินปนผลตองถือหุนใน
บริษัทผูจายเงินปนผลกอนและ
หลังจายเงินปนผลไมนอยกวาสาม
เดือน 

 

1. ตองเปนบริษัทจํากัดหรือบริษัท
มหาชนจํากัดซึ่งไดจดทะเบียนเปน
นิติบุคคลรวมลงทุนไวกับสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กอนวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2554 

2. บริษัทที่เขารวมลงทุนตองมีทรัพยสิน
ถาวรซึ่งไมรวมที่ดินไมเกิน 200 ลาน
บาท และมีการจางแรงงานไมเกิน 
200 คน และตองถือหุนติดตอกันไม
นอยกวา 5 ป แตในกรณีที่บริษัทที่
เขารวมลงทุนจดทะเบียนตอตลาด
หลักทรัพยตองถือหุนติดตอกันไม
นอยกวา 3 ป 

 



 
 

 
 

 
 

 

139 

          ลักษณะองคกรธุรกิจ 
 
ขอพิจารณา 

นิติบุคคลจดทะเบียนตามกฎหมายไทย 
ถือหุนในอีกบริษัทหนึ่ง 

นิติบุคคลรวมลงทุน จดทะเบียนตอ 
กลต. ถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลาง

และขนาดยอม 
3. นิติบุคคลรวมลงทุนตองเขารวม

ลงทุนในบริษัทตางๆ ในแตละป ไม
นอยกวาที่พระราชกฤษฎีกากําหนด 

 
เมื่อพิเคราะหจากหลักเกณฑที่ ใหสิทธิประโยชนทางภาษีแลวยังเห็นไดวามี

ขอกําหนดในบางมาตราที่ใหสิทธิประโยชนโดยไมมีขอจํากัด กลาวคือ มาตรา 5 ทวาวีสติ ของ   
พระราชกฤษฎีกา (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 ซึ่งไดกําหนดไวใหนิติบุคคลรวมลงทุนไดรับยกเวนการ
เสียภาษีเงินไดนิติบุคคลจากผลประโยชนที่ไดจากการโอนหุนจากการถือหุนในวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอม ภายหลังจากที่บริษัทที่เขารวมลงทุนหรือวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเงินไดที่ไดรับยกเวนการเสียภาษีเปน     
เงินไดจากการโอนหุนเฉพาะจํานวนหุนเทาที่นิติบุคคลรวมลงทุนไดถือไวกอนที่วิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเมื่อพิจารณาจาก
ขอกําหนดดังกลาวจะเห็นวาไมมีการกําหนดระยะเวลาการครองหุนสูงสุดของนิติบุคคลรวมลงทุน
ในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่จดทะเบียนตอตลาดหลักทรัพย จึงอาจทําใหนิติบุคคลรวม
ลงทุนถือหุนในวิสาหกิจที่เขาจดทะเบียนตอตลาดหลักทรัพยตอไปจนกวามูลคาหุนจะสูงข้ึนแลว
ขายเพื่อทํากําไร ซึ่งก็จะไดรับสิทธิประโยชนจากการยกเวนทางภาษีเงินไดเนื่องจากการโอนหุน
ดังกลาว ผูเขียนเห็นวามีความเปนไปไดมากที่จะเกิดเหตุการณดังกลาวข้ึน ทั้งนี้แมคูสัญญาคือนิติ
บุคคลรวมลงทุนและวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมจะกําหนดเร่ืองการถอนตัวเอาไวใน
สัญญาท่ีลงนามรวมกัน แตสัญญาดังกลาวก็เปนเพียงขอตกลงของภาคเอกชนที่อาจตกลงเปน
ประการใดก็ไดตามหลักเสรีภาพในการแสดงเจตนา นอกจากนี้ขอกําหนดเกี่ยวกับเร่ืองการถอนตัว
ของนิติบุคคลรวมลงทุนก็มิไดอยูในหลักเกณฑการกํากับดูแลของสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้นเพื่อปองกันความเส่ียงจากการวางแผนทาง
ภาษีโดยการถือหุนในวิสาหกิจใดวิสาหกิจหนึ่ง ผูเขียนจึงเห็นวาภาครัฐควรกําหนดกรอบระยะเวลา
การถอนตัว (exit) ของนิติบุคคลรวมลงทุนจากวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่เขารวมลงทุน
ใหชัดเจน 
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5.4 ควรใหสทิธิประโยชนแกนักลงทุนทุกประเภทตามหลกัความเปนธรรมและ 
หลักความเปนกลางในการจัดเก็บภาษี 

 
การจัดเก็บภาษีที่ดีควรมีความเปนธรรมในการจัดเก็บภาษีทั้งในแนวราบและใน

แนวด่ิง ความเปนธรรมในแนวราบ (horizontal equity) คือผูที่มีฐานะเทาเทียมกันควรจะตองไดรับ
การปฏิบัติอยางเทาเทียมกัน คือคนที่มีเงินไดเทากันควรจะตองเสียภาษีเงินไดเทาเทียมกัน ความ
เปนธรรมในแนวต้ัง (vertical equity) คือ ผูที่มีฐานะไมเทาเทียมกันควรจะไดรับการปฏิบัติที่
ตางกัน คือ คนที่มีกําลังความสามารถในการเสียภาษีตางกันควรจะเสียภาษีอากรตางกัน และ
จํานวนภาษีอากรที่ตางกันนั้นจะตองเปนความแตกตางที่เหมาะสม17 นอกจากน้ีบทบัญญัติที่
เกี่ยวของกับภาษีอากรยังควรมีความเปนกลางกลาวคือกฎหมายภาษีอากรที่ดีไมควรเปดโอกาสให
ผูประกอบธุรกิจจัดต้ังหรือเลือกประเภทองคกรธุรกิจที่สงผลในการเสียภาษีลดนอยลง นั่นก็คือ
องคกรธุรกิจตางๆ ไมวาจะเปนหางหุนสวนจดทะเบียนหรือไมก็ตาม บริษัท หรือองคกรธุรกิจอ่ืนใด
ไมวาจะมีสภาพเปนนิติบุคคลหรือไม ควรเสียภาษีในอัตราที่เทาเทียมกัน 

จากมาตรการทางภาษีอากรในปจจุบันผูเขียนเห็นวามีขอกําหนดที่จะใหสิทธิ
ประโยชนทางภาษีแกนิติบุคคลรวมลงทุนและผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนหรือผูลงทุนใน         
นติิบุคคลรวมลงทุนที่อาจไมเปนไปตามหลักความเปนธรรมและหลักความเปนกลางในการจัดเก็บ
ภาษีอากรหลายประการดังจะกลาวตอไปนี้ 

 
5.4.1 มาตรการทางภาษีไมเอ้ืออํานวยใหองคกรธุรกิจในรูปแบบของหางหุนสวนนิติ

บุคคลไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจากการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนได 
 
ในปจจุบันผูจัดการเงินรวมลงทุนหรือบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนถือเปนธุรกิจหลักทรัพย

ตาม ประกาศกระทรวงการคลัง เร่ือง กําหนดกิจการการจัดการเงินรวมลงทุนใหเปนธุรกิจหลักทรัพย 
ซึ่งไดกําหนดไวใหการประกอบกิจการประเภทการจัดการเงินรวมลงทุนเปนธุรกิจหลักทรัพยตามมาตรา 
4 (7) ของพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ทั้งนี้เมื่อการประกอบธุรกิจเงิน
รวมลงทุนถือเปนธุรกิจหลักทรัพยแลว การดําเนินงานตางๆ ของธุรกิจประเภทนี้จึงตกอยูภายใตการ
บังคับของพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซึ่งรวมท้ังการตกอยูภายใต

                                                 
17 เกริกเกียรติ พิพัฒนเสรีธรรม, การคลังวาดวยการจัดสรรและการกระจาย, พิมพ

คร้ังที่ 8, (กรุงเทพมหานคร: สํานักพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2546), น. 145-148. 
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บังคับมาตรา 90 วรรคหน่ึงแหงพระราชบัญญัติดังกลาวดวยที่ไดกําหนดไววา “การประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยจะกระทําไดตอเมื่อไดจัดต้ังในรูปบริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดหรือเมื่อเปนสถาบัน
การเงินที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายอ่ืน ทั้งนี้โดยไดรับใบอนุญาตจากรัฐมนตรีตามขอเสนอแนะของ
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย”  

อยางไรก็ตามนิติบุคคลรวมลงทุนซึ่งจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี ตามมาตรา 5 
อัฏฐารส แหงพระราชกฤษฎีกา (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 ก็มิไดตกอยูภายใตบังคับแหงบทบัญญัติ
มาตรา 4 (7) ของพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ขางตน เนื่องจากผู
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนหรือนิติบุคคลรวมลงทุนถือเปนองคกรธุรกิจที่แยกตางหากจาก
ผูจัดการเงินรวมลงทุนหรือบริษัทจัดการเงินรวมลงทุน และมิใชองคกรธุรกิจที่ทําหนาที่ในการจัด
การเงินรวมลงทุนแตประการใด ดังนั้นนิติบุคคลรวมลงทุนจึงไมถือเปนธุรกิจหลักทรัพยตามความ
ในมาตรา 4 (7) ของพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ประกอบประกาศ
กระทรวงการคลัง เร่ือง กําหนดกิจการการจัดการเงินรวมลงทุนใหเปนธุรกิจหลักทรัพย และอาจต้ัง
องคกรธุรกิจในรูปแบบใดก็ไดโดยไมตกอยูภายใตบังคับมาตรา 90 วรรคหน่ึงของพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซึ่งมาตรา 5 อัฏฐารส แหงพระราชกฤษฎีกา (ฉบับที่ 
10) พ.ศ. 2500 กําหนดใหยกเวนภาษีเงินไดใหแกบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลสําหรับเงินไดพึง
ประเมินที่เปนเงินปนผลที่ไดรับจากการถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม และใหยกเวน
ภาษีเงินไดใหแกบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลสําหรับผลประโยชนที่ไดจากการโอนหุนที่ถือไวใน
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 

ผูเขียนเห็นวามาตรการทางภาษีที่ใหสิทธิประโยชนแกผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน
โดยการคํานึงถึงองคกรธุรกิจทั้งในรูปของบริษัทและหางหุนสวนถือเปนมาตรการทางภาษีที่ดีและ
เปนไปตามหลักความเปนธรรมในแนวราบและหลักความเปนกลางแลว เนื่องจากเปนการใหสิทธิ
ประโยชนทางภาษีแกผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนไมวาจะจัดต้ังองคกรธุรกิจข้ึนในรูปแบบใดก็
ตาม อยางไรก็ดีในปจจุบัน ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนอาจติดปญหาอุปสรรคในการจัดต้ัง
องคกรธุรกิจในรูปของหางหุนสวนนิติบุคคล ทั้งนี้เนื่องจากบทบัญญัติมาตรา 5 อัฏฐารส (2) แหง
พระราชกฤษฎีกา (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 กําหนดใหนิติบุคคลรวมลงทุนที่จะไดรับสิทธิประโยชน
ทางภาษีตองไดรับการข้ึนทะเบียนกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย ซึ่งประกาศกระทรวงการคลัง เร่ือง กําหนดกิจการการจัดการเงินรวมลงทุนใหเปนธุรกิจ
หลักทรัพย ไดกําหนดไวในขอ 2. ใหผูประกอบธุรกิจจัดการเงินรวมลงทุนทําหนาที่ในการรวบรวม
เงินจากผูลงทุนประเภทสถาบันอยางเฉพาะเจาะจงเพื่อไปจัดต้ังนิติบุคคลรวมลงทุนและขอข้ึน
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ทะเบียนนิติบุคคลรวมลงทุนดังกลาวไวกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย โดยกําหนดไววาคําวา “ผูลงทุนประเภทสถาบัน” “นิติบุคคลรวมลงทุน” และ “กิจการ” 
ใหเปนไปตามลักษณะที่คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนด โดยไดมี
ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 20/2545 เร่ือง กําหนด
ลักษณะของคําวา “ผูลงทุนประเภทสถาบัน” “นิติบุคคลรวมลงทุน” และ “กิจการ” กําหนดคํา
นิยามของนิติบุคคลรวมลงทุนไวในขอ 1 (2) วา นิติบุคคลรวมลงทุนหมายความวาบริษัทที่จัดต้ัง
ข้ึนตามกฎหมายไทย โดยมีวัตถุประสงคหลักเพื่อการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน ดังนั้นนิติบุคคล
รวมลงทุนที่จะไดรับการข้ึนทะเบียนกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย ตามมาตรา 5 อัฏฐารส (2) จึงตองเปนนิติบุคคลในรูปของบริษัทเทานั้น ผูเขียนเห็นวา
ขอกําหนดดังกลาวของประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยอาจทําให
มาตรการทางภาษีซึ่งกําหนดข้ึนโดยเปนไปตามหลักการจัดเก็บภาษีที่ดีไมบรรลุเจตนารมณได
อยางแทจริง 

ดังนั้นผูเขียนจึงเห็นวาควรทบทวนขอกําหนดของประกาศคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ใหนิติบุคคลรวมลงทุนอาจจัดต้ังข้ึนในรูปของหางหุนสวน          
นิติบุคคลไดดวย ซึ่งผูเขียนเห็นวาการกําหนดใหนิติบุคคลรวมลงทุนจัดต้ังไดในรูปของหางหุนสวน
นิติบุคคลดังกลาวไมกอใหเกิดความเสียหายประการใดแกการประกอบธุรกิจ เนื่องจากนิติบุคคล
รวมลงทุนตองดําเนินงานภายใตการจัดการของบริษัทจัดการเงินรวมลงทุน ซึ่งสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีหนาที่ในการกํากับดูแลการ
ดําเนินงานของบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนอยูแลวตามที่ผูเขียนไวในบทที่ 4 ผูเขียนเห็นวาจะมีผล
คุณูประการอยางยิ่งแกผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนหากมีการแกไขขอจํากัดดังกลาว 
 

5.4.2 ผูลงทุนหรือนักลงทุนสถาบันตางประเภทกันอาจไดรับสิทธิประโยชนทางภาษทีี่
แตกตางกัน 

 
การประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนของนักธุรกิจเงินรวมลงทุนตามกฎหมายของไทยซ่ึงจะ

ไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีนั้น นักธุรกิจเงินรวมลงทุนตองเขาถือหุนในนิติบุคคลรวมลงทุนโดยตอง
เปนผูลงทุนประเภทสถาบันเทานั้น ตามมาตรา 5 อัฏฐารส (5) แหงพระราชกฤษฎีกา (ฉบับที่ 10) 
พ.ศ. 2500 ประกอบประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 20/2545 
เร่ือง กําหนดลักษณะของคําวา “ผูลงทุนประเภทสถาบัน” “นิติบุคคลรวมลงทุน” และ “กิจการ” ซึ่ง
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ไดแก ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพยที่ลงทุนในนิติบุคคลรวมลงทุนเพื่อเปน
ทรัพยสินของตนเอง หรือเพื่อการบริการกองทุนสวนบุคคล บริษัทเครดิตฟองซิเอร บริษทัประกนัภัย 
นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังข้ึนซึ่งมิไดเปนสวนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวย
วิธีการงบประมาณ ธนาคารแหงประเทศไทย สถาบันการเงินระหวางประเทศ สวนราชการและ
รัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณ กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบัน
การเงิน กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ กองทุนสํารองเล้ียงชีพ กองทุนรวม นิติบุคคลที่มีเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยตามงบการเงินปลาสุดที่ผูสอบบัญชีตรวจสอบแลวต้ังแตหนึ่งรอยลานบาทข้ึน
ไป นิติบุคคลซ่ึงมีผูถือหุนซึ่งมีผูถือหุนเปนบุคคลตามที่กลาวมาแลวทั้งหมดขางตนถือหุนรวมกัน
เกินกวารอยละเจ็ดสิบหาของจํานวนหุนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด ผูลงทุนตางประเทศที่มีลักษณะ
เดียวกับผูลงทุนตามที่กลาวมาแลวทั้งหมดขางตน ผูลงทุนที่ไมใชผูลงทุนตามที่กลาวมาแลว
ทั้งหมดขางตนซึ่งซื้อหุนของนิติบุคคลรวมลงทุนต้ังแตสิบลานบาทข้ึนไป ดังนั้นผูลงทุนประเภท
สถาบันจึงอาจเปนนิติบุคคลหรือบุคคลธรรมดาก็ได แตในกรณีที่ผูลงทุนเปนบุคคลธรรมดาจะตอง
ซื้อหุนของนิติบุคคลรวมลงทุนต้ังแตสิบลานบาทข้ึนไป 

จากบทบัญญัติที่เกี่ยวของกับการใหสิทธิประโยชนในการยกเวนภาษีเงินไดที่ไดรับ
จากนิติบุคคลรวมลงทุนนั้น จะยกเวนการคํานวณภาษีเงินไดเงินปนผลหรือผลกําไรฝายทุนที่ไดรับ 
โดยบริษัทซึ่งถือหุนในนิติบุคคลรวมลงทุนนั้น จะไดรับยกเวนภาษีเงินไดตามที่กําหนดไวในมาตรา 
5 เอกูนวีสติ แหงพระราชกฤษฎีกา (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 สําหรับบุคคลธรรมดาที่ถือหุนในนิติ
บุคคลรวมลงทุนนั้นจะไดรับยกเวนภาษีเงินไดตามที่กําหนดไวในมาตรา 42 (17) ของประมวล
รัษฎากร ประกอบกฎกระทรวง ฉบับที่ 126 (พ.ศ. 2509) ออกตามความในประมวลรัษฎากรวา
ดวยการยกเวนรัษฎากร 

ขอจํากัดของกฎหมายดังกลาวมาแลวขางตน นักธุรกิจเงินรวมลงทุนที่มีความ
ประสงคจะทําธุรกิจเงินรวมลงทุนจึงไมอาจเขาถือหุนในนิติบุคคลรวมลงทุนไดโดยตรงหากมีเงิน
ลงทุนนอยกวา 10,000,000 บาท เนื่องจากผูลงทุนที่เปนบุคคลธรรมดาจะตองซื้อหุนของนิติบุคคล
รวมลงทุนต้ังแตสิบลานบาทข้ึนไปจึงจะถือเปนนักลงทุนสถาบัน ดังนั้นผูประกอบธุรกิจเงินรวม
ลงทุนที่เปนบุคคลธรรมดาดังกลาวนี้จึงตองเขาถือหุนทางออมผานทางบริษัทอ่ืนๆ ที่เปนผูลงทุน
ประเภทสถาบันตามกฎหมาย ในที่นี้จึงมีประเด็นตองพิจารณาตอไปวาผูถือหุนซึ่งเปนบุคคล
ธรรมดาของนักลงทุนสถาบันที่เปนนิติบุคคลซึ่งไดถือหุนอยูในนิติบุคคลรวมลงทุนนั้นจะไดรับสิทธิ
ประโยชนทางภาษีจากการยกเวนไมตองนําเงินไดที่ไดรับจากเงินปนผลของบริษัทดังกลาวมารวม
คํานวณเปนฐานภาษีเงินไดดวยหรือไม  
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ปญหาดังกลาวนี้ยังไมเคยมีขอวินิจฉัยจากกรมสรรพากร ผูเขียนเห็นวาเงินปนผลที่
บุคคลธรรมดาไดรับจากผูลงทุนสถาบันนั้นเขาขายเปนเงินไดพึงประเมินตามมาตรา 40 (4) (ข) 
แหงประมวลรัษฎากรซึ่งตองนํามารวมคํานวณภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาทั้งนี้เนื่องจากเขา
องคประกอบของกฎหมายคือเปนเงินปนผลที่ไดจากบริษัท อีกทั้งไมมีบทบัญญัติแหงกฎหมาย
มาตราใดยกเวนเงินไดดังกลาวไวเปนกรณีพิเศษ เมื่อบริษัทจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนซึ่งเปน
บุคคลธรรมดา จึงตองหักภาษีเงินได ณ ที่จายไวในอัตรารอยละ 10 ตามมาตรา 50 (2) (จ) แหง
ประมวลรัษฎากร และเมื่อบุคคลธรรมดาผูรับเงินปนผลดังกลาวเลือกคํานวณภาษีประจําปจะตอง
คํานวณเสียภาษีในอัตรากาวหนาอีก 

ดังนั้นผูเขียนจึงเห็นวาการจัดเก็บภาษีอากรจากบุคคลธรรมดาดังกลาวมีลักษณะไม
เปนกลางทางภาษีอากร เนื่องจากในกรณีบุคคลธรรมดาลงทุนในนิติบุคคลรวมลงทุนเกินกวา 
10,000,000 บาท จะไดรับยกเวนการเสียภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาจากเงินปนผลและผลไดจาก
ทุนที่ไดรับ แตหากบุคคลธรรมดาลงทุนผานนิติบุคคลกลับตองเสียภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาจาก
เงินปนผลที่ไดรับในอัตรากาวหนา อีกทั้งยังมีลักษณะไมเปนธรรมเนื่องจากเงินผลตอบแทนท่ีไดรับ
จากนิติบุคคลรวมลงทุนในจํานวนที่เทากัน อาจตองเสียภาษีในอัตราที่แตกตางกัน  

ผูเขียนเห็นวาปญหาดังกลาวนี้อาจแกไขได 2 แนวทาง 
แนวทางที่ 1 อาจทําไดโดยการแกไขเพิ่มเติมบทบัญญัติแหงกฎหมายใหมีการยกเวน

ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาจากเงินปนผลที่ผูถือหุนไดรับจากผูลงทุนประเภทสถาบันที่ถือหุนในนิติ
บุคคลรวมลงทุนดวย ทั้งนี้ใหไดรับยกเวนภาษีเงินไดจากเงินปนผลเพียงเทาจํานวนที่ผูลงทุน
สถาบันมีสิทธิไดรับยกเวนการคํานวณภาษีเนื่องจากการไดรับเงินปนผลจากนิติบุคคลรวมลงทุน 
ตามมาตรา 5 เอกูนวีสติ แหงพระราชกฤษฎีกา (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 

แนวทางที่ 2 อาจทําไดโดยการแกไขประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 20/2545 เร่ือง กําหนดลักษณะของคําวา “ผูลงทุนประเภทสถาบัน” “นิติ
บุคคลรวมลงทุน” และ “กิจการ” โดยแกไขนิยามขอสุดทายตัดกรอบขอจํากัดปริมาณเงินลงทุนข้ัน
ตํ่าออก จากที่กําหนดไววา ผูลงทุนประเภทสถาบัน คือ ผูลงทุนที่ไมใชผูลงทุนตามที่กลาวมาแลว
ทั้งหมดขางตนซ่ึงซื้อหุนของนิติบุคคลรวมลงทุนต้ังแตสิบลานบาทข้ึนไป แกไขเปน ผูลงทุนที่ไมใชผู
ลงทุนตามที่กลาวมาแลวทั้งหมดขางตนซ่ึงซื้อหุนของนิติบุคคลรวมลงทุน 

ซึ่งผูเขียนเห็นควรใหแกไขปญหาขอนี้ตามแนวทางที่ 2 เนื่องจากไมมีเหตุผลสําคัญ
ประการใดตองจํากัดปริมาณการลงทุนของนักลงทุนในนิติบุคคลรวมลงทุน ทั้งการกําหนดนิยาม
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ดังกลาวยังอาจเปนการจํากัดกรอบสิทธิเสรีภาพในการประกอบธุรกิจตามบทบัญญัติแหง
รัฐธรรมนูญอีกดวย 

 
5.4.3 สิทธิประโยชนทางภาษีไมเอ้ืออํานวยตอการที่ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนจะ

ทําการถอนตัวออกจากวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมภายหลังจากจดทะเบียนตอตลาด
หลักทรัพย 

 
ตามที่ไดเคยกลาวไวแลววาการถอนตัวจากวิสาหกิจที่เขารวมลงทุนนั้นถือเปนหัวใจ

หลักของการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน เพื่อปองกันการครอบงํากิจการของผูประกอบธุรกิจเงิน
รวมลงทุน ซึ่งการถอนตัวดังกลาวอาจทําไดโดยการขายหุนคืนใหแกเจาของกิจการเดิม หรืออาจ
ขายหุนคืนในตลาดหลักทรัพยหากกิจการที่เขารวมลงทุนเติบโตถึงขนาดเขาระดมทุนไดในตลาด
หลักทรัพย ซึ่งเมื่อพิจารณาบทบัญญัติทางภาษีที่ใหสิทธิประโยชนแกผูประกอบธุรกจิเงนิรวมลงทนุ
แลว ผูเขียนพบวาบทบัญญัติดังกลาวยังมีความไมเปนธรรมจากการใหสิทธิประโยชนในทางภาษี
บางประการ ทั้งนี้เนื่องจากสิทธิประโยชนที่ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนจะไดรับอาจมีความ
แตกตางกันระหวางการถอนตัวกอนกับการถอนตัวหลังจากที่วิสาหกิจที่เขารวมลงทุนจะเขา       
จดทะเบียนตอตลาดหลักทรัพย 

ในทางปฏิบัติมีความเปนไปไดสูงที่ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนจะถอนตัวออกจาก
วิสาหกิจซึ่งเขารวมลงทุนภายหลังจากที่หลักทรัพยของวิสาหกิจที่เขารวมลงทุนดังกลาวได         
จดทะเบียนรับหลักทรัพยไวตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน
จะคอยใหความชวยเหลือแกวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในชวงกอนการเขาตลาด
หลักทรัพยเนื่องจากตองมีการปรับโครงสรางทางธุรกิจทั้งโครงสรางทางดานการบริหารและ
โครงสรางทางดานการเงินเพื่อเปนการสรางภาพลักษณที่ดีของกิจการกอนการเขาระดมทุน ดังนั้น
จึงถือเปนชวงหัวเล้ียวหัวตอที่สําคัญของผูประกอบกิจการตางๆ ที่จะเขาระดมทุนผานตลาดทุน     
ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนในฐานะผูมีความเช่ียวชาญในการประกอบธุรกิจจึงมักจะคอยให
ความชวยเหลือไปตลอดและถอนตัวหลังจากที่กิจการเขาระดมทุนผานตลาดหลักทรัพยแลว 

อยางไรก็ดีมีขอพึงพิจารณาประการหนึ่งของการเขาระดมทุนผานตลาดหลักทรัพยวา
ผูถือหุนรายใหญหรือผูบริหารของบริษัทตองหามทําการขายหุนกอนกําหนดระยะเวลาที่ตลาด
หลักทรัพยกําหนด (silent period) เพื่อไมใหเกิดแรงขายอันจะทําใหบิดเบือนกลไก ราคาของตลาด 
อันอาจเปนผลมาจากการที่ผูถือหุนใหญ และผูบริหารตองการทิ้งหุนของบริษัท เนื่องจากการรู
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ขอมูลที่แตกตางจากนักลงทุนโดยทั่วไป จนทําใหเกิดผลเสียตอนักลงทุนโดยทั่วไป และจะทําให
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยขาดความนาเช่ือถือจากนักลงทุนทั้งในและตางประเทศ18 โดย
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดไวในประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เร่ือง การหามผูบริหารหรือผูถือหุนและผูที่เกี่ยวของขายหุนและหลักทรัพยภายใน
ระยะเวลาที่กําหนด พ.ศ. 2544 (บจ/ร 01-03) ซึ่งตามขอ 3. และขอ 4. ของประกาศดังกลาว 
กําหนดวาผูมีสวนรวมในการบริหารของบริษัทซ่ึงมีจํานวนหุนรวมกันไมนอยกวารอยละ 55 ของทุน
ชําระแลวของบริษัทหลังจากวันที่บริษัทยื่นคําขอเสนอขายหุนตอประชาชนตอตลาดหลักทรัพย
แลวเสร็จ หรือหากผูมีสวนรวมในการบริหารของบริษัทมีจํานวนหุนรวมกันนอยกวารอยละ 55 ให
นับรวมผูถือหุนรายอ่ืนๆ ตามลําดับ ตองหามมิใหทําการเสนอขายหุนที่ทําการซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพยมีกําหนดระยะเวลา 1 ปนับ แตวันที่หุนของบริษัทเร่ิมทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย 
อยางไรก็ตามทุกระยะเวลา 6 เดือนนับจากวันที่หุนของบริษัททําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย 
บุคคลดังกลาวอาจทยอยขายหุนไดในจํานวนรอยละ 25 ของจํานวนหุนหรือหลักทรัพยทั้งหมด 
ทั้งนี้ผูมีอํานาจควบคุม หมายความถึง19 ผูถือหุนหรือบุคคลอ่ืนซึ่งโดยพฤติการณมีอิทธิพลตอการ
กําหนดนโยบาย การจัดการ หรือการดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ ไมวาอิทธิพลดังกลาว
จะสืบเนื่องจากการเปนผูถือหุน หรือไดรับมอบอํานาจตามสัญญา หรือการอ่ืนใดก็ตาม โดยเฉพาะ
อยางยิ่งคือบุคคลที่เขาลักษณะขอใดขอหนึ่งดังนี้ 

(ก)  บุคคลที่มีสิทธิออกเสียงไมวาโดยทางตรงหรือทางออมเกินกวารอยละ 25 ของ
จํานวนหุนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัท 

(ข)  บุคคลที่ตามพฤติการณสามารถควบคุมการแตงต้ังหรือถอดถอนกรรมการของ
บริษัทนั้นได 

                                                 
18 ภารดร วิไลกุล, “Silent Period,” http://www.ismed.or.th/SME2/src/upload/ 

knowledge/11817908654670b29116449.pdf, มนีาคม 2553 
19 ตามขอ 3 (7) ของขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง การรับ

หลักทรัพยจดทะเบียนใน “ตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ” พ.ศ. 2546 (ตม/ร 01-00) ประกอบขอ 3 
ของขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง การรับหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิเปน
หลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2544 (บจ/ร 01-00) และขอ 2 (18) ของประกาศคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กจ.  17/2551 เร่ือง   การกําหนดบทนิยามในประกาศเกี่ยวกับ
การออกและเสนอขายหลักทรัพย 
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(ค) บุคคลที่ตามพฤติการณสามารถควบคุมผูซึ่งรับผิดชอบในการกําหนดนโยบาย 
ผูบริหารการจัดการหรือการดําเนินงานของบริษัทใหปฏิบัติตามคําส่ังของตนในการกําหนด
นโยบายการจัดการหรือการดําเนินงานของบริษัท 

(ง)  บุคคลที่ตามพฤติการณมีการดําเนินงานในบริษัทหรือมีความรับผิดชอบในการ
ดําเนินงานของบริษัทเยี่ยงผูบริหาร รวมทั้งบุคคลที่มีตําแหนงซึ่งมีอํานาจหนาที่เชนเดียวกับบุคคล
ดังกลาวของบริษัทนั้น 

ดังนั้นเมื่อพิจารณาจากหลักเกณฑดังกลาวขางตนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยแลว จึงมีโอกาสความเปนไปไดสูงที่นิติบุคคลรวมลงทุนจะเขาลักษณะเปนผูมีอํานาจควบคุม
ซึ่งตองหามมิใหมีการโอนหุนใดๆ ที่ถือในกิจการ มีกําหนดระยะเวลา 1 ป นับจากวันที่กิจการ
เร่ิมทําการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ซึ่งมีประเด็นที่ตองพิจารณาตอไปวาในชวง
ระยะเวลาดังกลาวนี้หากนิติบุคคลรวมลงทุนไดรับเงินปนผลจากกิจการจะมีภาระในการเสียภาษี
เงินไดดังนี้ 

(ก) นิติบุคคลรวมลงทุนจะไดรับยกเวนภาษีจากเงินปนผลตอเมื่อวิสาหกจิขนาดกลาง
และขนาดยอมดังกลาวมีสินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวมที่ดินไมเกิน 200 ลานบาท มีการจางแรงงานไม
เกิน 200 คน20  

(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งประมวลรัษฎากร 

(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 

เมื่อผูประกอบธุรกิจไมอาจโอนขายหุนหรือถอนตัวไดภายในระยะเวลา 1 ป ในกรณีที่
กิจการที่เขารวมลงทุนมีการประกาศจายเงินปนผลในระหวางชวงระยะเวลาดังกลาว หากนิติ

                                                 
20 มาตรา 5 อัฏฐารส แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร วา

ดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 (โปรดดู ภาคผนวก ข - จ) 
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บุคคลรวมลงทุนถือหุนในกิจการนอยกวารอยละ 25 แลว อาจมีภาระตองเสียภาษีโดยนําเงินปน
ผลที่ไดรับมารวมคํานวณเปนรายไดรอยละ 50 ของเงินปนผลที่ไดรับ ผูเขียนเห็นวาการที่
บทบัญญัติแหงกฎหมายไมกําหนดยกเวนเร่ืองภาษีเงินไดที่ไดรับจากเงินปนผลไวโดยตรงอาจ
กอใหเกิดความไมเปนธรรมแกผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนระหวางผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน
ที่ถอนตัวกอนที่วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมจดทะเบียนตอตลาดหลักทรัพยกับผูประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนที่ถอนตัวหลังจากที่วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมจดทะเบียนตอตลาด
หลักทรัพยแลว ดังนั้นผูเขียนจึงเสนอใหมีการเพิ่มบทบัญญัติวาดวยการยกเวนภาษีที่ไดรับจากเงิน
ปนผลใหแกผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนหรือนิติบุคคลรวมลงทุน ในกรณีที่วิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมที่เขารวมลงทุนเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ทั้งนี้ผูเขียนเสนอใหกําหนด
ระยะเวลาส้ินสุดของการใหสิทธิประโยชนทางภาษีจากการยกเวนเงินปนผลไมเกิน 2 เดือน นับ
จากวันที่ส้ินสุดกําหนดระยะเวลาการหามผูบริหารหรือผูถือหุนและผูที่เกี่ยวของขายหุนและ
หลักทรัพยตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อใหนิติบุคคลรวมลงทุน
ดังกลาวถอนตัวออกจากกิจการไดโดยไมขัดตอกฎหมาย 

 
5.4.4 นิติบุคคลรวมลงทุนตางชาติควรไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีเทาเทียมกับนิติ

บุคคลรวมลงทุนที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายของประเทศไทย 
 
เมื่อพิจารณาจากขอแนะนําขององคการเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการ

พัฒนา (OECD) แลว นักลงทุนผูมั่งค่ัง (business angels) ถือเปนแหลงเงินทุนที่สําคัญสําหรับ
ธุรกิจเส่ียง อยางไรก็ตามนักลงทุนผูมั่งค่ังมักเปนนักลงทุนเฉพาะการ (ad hoc investors)          
นักลงทุนเหลานี้มักจะลงทุนในโครงการในทองถิ่นผานชองทางการลงทุนที่นาเช่ือถือโดยมี
ความสัมพันธอยางไมเปนทางการ (informal connections) การทําโครงการรวมลงทุนระหวาง   
นักลงทุนผูมั่งค่ังกับกองทุนเงินรวมลงทุนอ่ืนๆ จะชวยใหบรรเทาการขาดสภาพคลอง (liquidity 
shortage) และชวยใหมีการบริหารจัดการความเส่ียงที่ดี 

นิติบุคคลรวมลงทุนตางชาติ ถือเปนนักลงทุนผูมั่งค่ัง ซึ่งนอกจากจะเปนผูมีความ    
มั่งค่ังทางการเงินแลว ยังมีความมั่งค่ังทางกระบวนการผลิต หรือเปนผูเช่ียวชาญทางดาน
เทคโนโลยี ซึ่งภาครัฐควรสงเสริมใหเกิดการลงทุนของนิติบุคคลรวมลงทุนตางชาติ เพื่อกอใหเกิด
กระบวนการถายทอดทางเทคโนโลยีที่ทันสมัย และการถายทอดความรูความเชี่ยวชาญใหแก
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมตอไป ผูเขียนเห็นวานอกจากจะมีมาตรการทางภาษีสําหรับ   
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จูงใจนิติบุคคลรวมลงทุนซ่ึงจดทะเบียนตามกฎหมายไทยแลว การเปดโอกาสและสงเสริม
มาตรการจูงใจดังกลาวใหแกนิติบุคคลรวมลงทุนตางชาติ จะกอใหเกิดผลดีแกเศรษฐกิจโดยรวมใน
ตลาดวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมของไทย 

แมปจจุบันนิติบุคคลรวมลงทุนตางชาติจะเขามาประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนใน
ประเทศไทยไดก็ตาม แตเงินปนผลและผลกําไรฝายทุนที่ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนตางชาติ
ไดรับนั้นจะไมไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี เนื่องจากมาตรา 5 อัฏฐารส แหงพระราชกฤษฎีกา 
(ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 กําหนดใหสิทธิประโยชนในการไดรับยกเวนภาษีเงินไดจากเงินปนผลหรือ
ผลกําไรฝายทุนแกเฉพาะบริษัทหรือนิติบุคคลที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทยเทานั้น ซึ่งเจตนารมณของ
บทบัญญัติมาตรานี้ตองการใหนักลงทุนหรือบริษัทที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย ไดรับสิทธิ
ประโยชนทางภาษีกอน ภาครัฐยังไมตองการใหสิทธิประโยชนใดๆ แกผูประกอบธุรกิจเงินรวม
ลงทุนตางดาวที่เขามาประกอบธุรกิจในประเทศไทย21 ดังนั้นผูเขียนเห็นวาไมมีเหตุผลอันใดที่จะ
ไมใหนิติบุคคลรวมลงทุนชาติไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีเนื่องจากการประกอบธุรกิจเงิน        
รวมลงทุนในประเทศไทย 

เมื่อพิจารณาจากมาตรการทางภาษีสําหรับการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนของ
ประเทศออสเตรเลียแลว จะเห็นไดวาปจจุบันมีการยกเวนการเสียภาษีเงินไดใหแกผูประกอบธุรกิจ
เงินรวมลงทุนตางดาวหากมีการเขารวมลงทุนในหางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุน (VCLP)          
หางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุนเร่ิมตน (ESVCLP) หรือในกองทุนเพื่อการลงทุนแหงออสเตรเลีย 
(AFOF) เปนจํานวนไมนอยกวารอยละ 30 ของมูลคาทุนทั้งหมดของหางหุนสวน ดังนั้นผูเขียนจึง
เห็นวาภาครัฐอาจใหสิทธิประโยชนดังกลาวแกผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนตางดาวเชนกัน ซึ่ง
อาจกําหนดเงื่อนไขปริมาณการลงทุนข้ันตํ่าที่ผูประกอบธุรกิจเงินตางดาวตองนําเงินเขามาลงทุน 

นอกจากนี้ยังมีขอตองพิจารณาวาการใหสิทธิประโยชนเฉพาะแกนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึน
ตามกฎหมายของไทยจะถือเปนการขัดตอขอบทวาดวยการไมเลือกปฏิบัติแหงอนุสัญญาภาษีซอน
ที่ประเทศไทยทําไวกับตางประเทศหรือไม ซึ่งในเร่ืองนี้มีความเห็นทางวิชาการแตกตางกันออกไป22 
ผูเขียนเห็นวาเมื่อพิจารณาจากหลักความเปนธรรมในการจัดเก็บภาษีแลว เมื่อนิติบุคคลซึ่งจด
ทะเบียนในประเทศไทยถือหุนขางมากโดยคนตางดาวไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีเนื่องจากการ

                                                 
21 สัมภาษณ ธนกฤต ฉัตราภรณ, อางแลว เชิงอรรถที่ 5. 
22 โปรดดูรายละเอียดเพิ่มเติม สุวณัญฐ ไมสูงดี,  “หลักการไมเลือกปฏิบัติใน

อนุสัญญาภาษีซอน,” (วิทยานิพนธมหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 
2549), น.131 - 142. 
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ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนแลว ก็ควรใหสิทธิประโยชนทางภาษีแกนิติบุคคลตางดาวซ่ึงมิได     
จดทะเบียนตามกฎหมายไทยเชนกัน ทั้งนี้นายกสมาคมไทยผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนเห็นวา
ปจจุบันนักลงทุนตางชาติไมมีแรงจูงใจจากการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนเนื่องจากมาตรการทาง
ภาษีที่ไมเปดโอกาสใหนักลงทุนตางชาติไดรับสิทธิประโยชนจากการเขามารวมลงทุนแตประการใด
เลย23 ซึ่งผูเขียนมีความเห็นสอดคลองกับองคการเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา 
วาภาครัฐควรตองชั่งน้ําหนักระหวางการยอมสูญเสียเงินภาษีที่อาจไดรับจากการจัดเก็บจาก        
ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนตางดาวที่อาจกอใหเกิดการพัฒนาทางเศรษฐกิจและเกดิสภาพคลอง
ข้ึนในผูประกอบกิจการตางๆ กับการจัดเก็บภาษีแตอาจไมกอใหเกิดแรงจูงใจของนักธุรกิจผูมั่งค่ัง
หรือผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนตางดาวในการเขามารวมลงทุนในประเทศไทยเลย อยางไรก็ดี
ผูเขียนเห็นเพิ่มเติมวาการกําหนดกรอบใหนิติบุคคลรวมลงทุนตางชาติเขามาประกอบธุรกิจใน
ประเทศไทยโดยใหสิทธิประโยชนทางภาษีนั้น ไมควรใหสิทธิประโยชนแกนิติบุคคลตางชาติของทุก
ประเทศที่เขามาลงทุน เพราะจะทําใหประเทศไทยสูญเสียผลประโยชนจากเม็ดเงินภาษีที่ควรไดรับ
ในฐานะที่เปนรัฐแหลงเงินได (source country) มากจนเกินไป และการใหสิทธิประโยชนทางภาษี
แกนิติบุคคลรวมลงทุนของทุกชาติที่เขามาลงทุนจะทําใหกรมสรรพากรมีความยากลําบากแกการ
ตรวจสอบเงื่อนไขของผูที่ควรมีสิทธิไดรับประโยชน ซึ่งกอใหเกิดความส้ินเปลืองคาใชจายในการ
บริหารจัดการเพ่ือการตรวจสอบมากจนเกินความจําเปน ดังนั้นผูเขียนจึงเห็นวาควรใหสิทธิ
ประโยชนแกนิติบุคคลรวมลงทุนตางชาติเฉพาะที่มีถิ่นที่อยูในประเทศซึ่งเปนคูพันธกรณีตาม
อนุสัญญาภาษีซอนกับประเทศไทยเชนเดียวกับมาตรการทางภาษีของประเทศออสเตรเลียเทานั้น 

 
5.4.5 นิติบุคคลรวมลงทุนอาจใชมาตรการทางภาษีในการวางแผนภาษีโดยการ

ประกอบธุรกิจอ่ืนควบคูกันไปกับการใหความสนับสนุนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
 
การประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนภายใตการกํากับดูแลของสํานักงานคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยในปจจุบัน ไมมีระเบียบที่ชัดเจนแนนอนวานิติบุคคลรวม
ลงทุนสามารถดําเนินธุรกิจโดยมีขอบเขตการประกอบธุรกิจมากนอยเพียงใด มีแตเพยีงการกาํหนด
กรอบไวอยางกวาง เทานั้นตามประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย ที่ อน. 13/2545 เร่ืองการขึ้นทะเบียนนิติบุคคลรวมลงทุน ซึ่งกําหนดไวในขอ 1. วา     

                                                 
23 สัมภาษณ โสภณ บุณยรัตพันธุ, อางแลว เชิงอรรถที่ 4. 
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นิติบุคคลรวมลงทุน หมายความวา บริษัทที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทยโดยมีวัตถุประสงคหลักเพื่อ
การประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน 

ผูเขียนเห็นวาบทบัญญัติของกฎหมายที่เกี่ยวของกับการกําหนดขอบวัตถุประสงค
ของนิติบุคคลเปนไปตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 66 ซึ่งกําหนดไววา นิติบุคคล
ยอมมีสิทธิและหนาที่ตามบทบัญญัติแหงประมวลกฎหมายน้ีหรือกฎหมายอื่นภายในขอบแหง
อํานาจหนาที่หรือวัตถุประสงคดังไดบัญญัติหรือกําหนดไวในกฎหมาย ขอบังคับหรือตราสารจัดต้ัง 
ดังนั้นแมวัตถุประสงคหลักของนิติบุคคลรวมลงทุนจะระบุไววามีวัตถุประสงคเพื่อประกอบธุรกิจ
เงินรวมลงทุนก็ตาม แตหากนิติบุคคลรวมลงทุนระบุวัตถุประสงคอ่ืนๆ ดวยในวัตถุที่ประสงคของ
นิติบุคคล นิติบุคคลรวมลงทุนดังกลาวก็อาจดําเนินการใดๆ ที่เกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจเชน
วานั้นไดทั้งส้ิน 

ในทางปฏิบัติจึงมีความเปนไปไดวานิติบุคคลรวมลงทุนภายใตการบริหารจัดการของ
บริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวมลงทุนอาจประกอบธุรกิจอยางอ่ืนดวยนอกจากการใหความ
ชวยเหลือทางการเงินแกวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ดังนั้นกําไรสะสมหรือกําไรสทุธขิองนติิ
บุคคลรวมลงทุนที่จายเงินปนผลใหแกนักลงทุนอาจมีการปะปนกันระหวางเงินที่ไดรับจากการ
ประกอบธุรกิจอ่ืนกับเงินที่ได รับจากการเขาถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
นอกจากนี้หากนิติบุคคลรวมลงทุนขายหุนที่ถือในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ผลกําไรฝาย
ทุนที่นิติบุคคลรวมลงทุนไดรับนั้นก็เกิดข้ึนจากมูลคาการประกอบกิจการธุรกิจเงินรวมลงทุนเอง
ปะปนกับมูลคาการประกอบธุรกิจอ่ืน  

เมื่อพิจารณาจากมาตรา 5 เอกูนวีสติ ของพระราชกฤษฎีกาออกตามความใน
ประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 ประกอบขอ 2 (58) ของ
กฎกระทรวง ฉบับที่ 126 (พ.ศ. 2509) แลวผูเขียนเห็นวาการยกเวนภาษีเงินไดจากเงินปนผลใหแก
นักลงทุนนั้นไมมีปญหาทางภาษีแตอยางใด ทั้งนี้เนื่องจากเงินปนผลที่นักลงทุนจะไดรับการยกเวน
ภาษีนั้นตองเปนเงินปนผลที่ไดรับจากนิติบุคคลรวมลงทุน ซึ่งนิติบุคคลรวมลงทุนดังกลาวตอง
ไดรับยกเวนการเสียภาษีจากเงินปนผลตามมาตรา 5 อัฏฐารสดวย ดังนั้นหากนิติบุคคลรวมลงทุน
ประกอบกิจการอ่ืนนอกจากการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนแลวนําผลกําไรที่ไดรับมาจายเปนเงิน
ปนผลใหแกนักลงทุน เงินปนผลในสวนดังกลาวนี้ไมเขาองคประกอบตามมาตรา 5 อัฏฐารส 
เนื่องจากมิใชเงินปนผลที่ได รับจากการถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมตาม
หลักเกณฑและวิธีการที่กฎหมายกําหนด จึงเปนหนาที่ของบริษัทที่ตองจัดทําบัญชีแยกประเภทเงนิ
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ปนผลจายระหวางกิจการที่ไดรับการยกเวนการเสียภาษีกับกิจการที่ไมไดรับการยกเวนการเสีย
ภาษีใหชัดเจน 

อยางไรก็ดีการยกเวนภาษีใหแกผลกําไรฝายทุนมีประเด็นพึงพิจารณาตามที่ผูเขียน
ไดกลาวไวแลวในเบ้ืองตน เนื่องจากมูลคาของกิจการที่เพิ่มข้ึนหรือผลกําไรฝายทุนที่เกิดข้ึน
ดังกลาว อาจเกิดข้ึนจากเงินทุนจดทะเบียนเดิมของนิติบุคคลรวมลงทุนเอง หรืออาจเกิดข้ึนจากผล
กําไรที่นิติบุคคลรวมลงทุนไดรับมาจากการประกอบธุรกิจอ่ืน ผูเขียนเห็นวาหากมาตรการทางภาษี
ใหสิทธิประโยชนทางภาษียกเวนภาษีเงินไดจากผลกําไรฝายทุนใหแกนิติบุคคลรวมลงทุนเปนการ
ทั่วไปตามมาตรา 5 อัฏฐารส และมาตรา 5 เอกูนวีสติ ของพระราชกฤษฎีกาออกตามความใน
ประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 แลว ก็อาจทําใหนิติบุคคล
รวมลงทุนหรือนักลงทุนใชมาตรการทางภาษีดังกลาวในการวางแผนทางภาษีหรือหลีกเล่ียงภาษีที่
เกิดข้ึนจากการประกอบธุรกิจอ่ืนที่มิใชธุรกิจเงินรวมลงทุน ซึ่งปญหาดังกลาวนี้ผูเขียนเห็นวาอาจ
แกไขได 2 แนวทาง 

แนวทางที่ 1 ผูเขียนเห็นวาควรกําหนดหาวิธีการใหชัดเจนวาเงินไดที่จะไดรับยกเวน
ภาษีจากผลประโยชนที่ไดจากการโอนหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมของนิติบุคคลรวม
ลงทุน หรือเงินไดที่ไดรับยกเวนภาษีจากผลประโยชนที่ไดจากการโอนหุนในนิติบุคคลรวมลงทุน
ของนักลงทุน จะมีมาตรการประการใดในการคํานวณเพ่ือหาผลกําไรฝายทุนอันเกิดข้ึนจากธุรกิจ
เงินรวมลงทุนที่แทจริงแยกตางหากจากผลกําไรจากทุนที่เกิดข้ึนจากมูลคาของธุรกิจอ่ืนๆ 

แนวทางที่ 2 ผูเขียนเห็นวาเนื่องจากมาตรการสงเสริมทางภาษีดังกลาวเกิดข้ึนจากการ
ที่ภาครัฐบาลมีวัตถุประสงคสําคัญมุงเนนใหธุรกิจเงินรวมลงทุนเขาลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอม ซึ่งมาตรการดังกลาวมิใชมาตรการในเชิงบังคับกลาวคือหากผูประกอบธุรกิจไมประสงค
รับสิทธิประโยชนทางภาษี ก็ไมจําเปนตองไปจดทะเบียนเปนนิติบุคคลรวมลงทุนกับสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตามมาตรา 5 อัฏฐารส (2) ของพระราช
กฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 
ดังนั้นนิติบุคคลรวมลงทุนที่จะขอรับสิทธิประโยชนทางภาษีควรจะตองมีความต้ังใจที่จะใหความ
ชวยเหลือทางการเงินแกวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปนหลัก ผูเขียนจึงเห็นวาสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยควรแกไขประกาศสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ อน. 13/2545 เร่ืองการขึ้นทะเบียนนิติบุคคลรวมลงทนุ โดย
กําหนดขอความใหแคบลงวา นิติบุคคลรวมลงทุนมีวัตถุประสงคเพื่อการประกอบธุรกิจเงินรวม
ลงทุนหรือเพื่อการประกอบธุรกิจอ่ืนอันเกี่ยวเนื่องกับการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนเทานั้น 




