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บทที่ 5 
 

บทวิเคราะหปญหามาตรการภาษีกบัการประกอบธุรกิจ 
เงินรวมลงทนุในประเทศไทย 

 
ปจจุบันรัฐบาลไทยใหความชวยเหลือแกผูประกอบวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด

ยอมโดยมีปริมาณการลงทุนและปริมาณกองทุนที่ใหความชวยเหลือเปนจํานวนมากตามที่ผูเขียน
ไดกลาวไวแลวในบทที่ 4 ซึ่งในอนาคตมีแนวโนมวาการใหความชวยเหลือดังกลาวโดยการใช
เคร่ืองมือทางการเงินที่เรียกวา “ธุรกิจเงินรวมลงทุน” นั้น มีแนวโนมจะทวีคูณเพิ่มมากข้ึน ผูเขียน
เห็นวาการดําเนินมาตรการดังกลาวโดยการตั้งธุรกิจเงินรวมลงทุนภาครัฐนั้นอาจทําได แตรัฐควร
จะตองใชความพยายามในการทําใหตลาดธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชนเกิดการเติบโต และควร
ถอนตัวจากการเปนผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนภาครัฐเมื่อตลาดธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชน
เกิดการเจริญเติบโตตามที่องคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนาไดใหคําแนะนําไว 
นอกจากนี้ผูอํานวยการฝายสงเสริมวิสาหกิจเพื่อตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เห็น
ตรงกันวาภาครัฐไมควรประกอบธุรกิจธุรกิจเงินรวมลงทุนดวยตนเองดังเชนสํานักงานสงเสริม
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมหรือธนาคารพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมแหง
ประเทศไทย รัฐควรหามืออาชีพภาคเอกชน (professional) เขามาดูแล เพื่อใหเกิดการเจริญเติบโต
ของธุรกิจเงินรวมลงทุน รัฐบาลควรเขามามีสวนรวมใหนอยที่สุด และรัฐอาจยังตองยอมใหเงิน
ชวยเหลือจํานวนหนึ่ง (grant) และมีนโยบายยอมขาดทุน1 

สําหรับการใชมาตรการจูงใจทางภาษีเพื่อดึงดูดใจผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนให
เขามาประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนของประเทศไทยนั้น เปนไปตามคําแนะนําขององคกรเพื่อความ
รวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา ซึ่งไดแนะนําวามาตรการทางภาษีในระดับหลัง (back-end 
incentive) หรือมาตรการทางภาษีที่ใหสิทธิประโยชนแกผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจากการลงทุนนั้น
อาจมีประสิทธิภาพมากกวามาตรการจูงใจทางภาษีในระดับหนาที่ใหสิทธิประโยชนจากปริมาณ
เงินที่นักลงทุนนําเขามาลงทุน เนื่องจากเปนการใหสิทธิประโยชนแกนักลงทุนที่ประสบความสําเร็จ
จากการลงทุน อีกทั้งมาตรการทางภาษีในระดับหนานั้นอาจกอใหเกิดการวางแผนภาษีได ดังนั้น
ผูเขียนจึงเห็นดวยกับการใชมาตรการทางภาษีในระดับหลังของภาครัฐแลว 

                                                 
1 สัมภาษณ ประพันธ เจริญประวัติ , ผูอํานวยการฝายสงเสริมวิสาหกิจเพื่อตลาดทุน, 

สัมภาษณ, ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 4 สิงหาคม 2552. 
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ทั้งนี้ จากผลการวิจัยของนายสาคร สุขศรีวงศ นักศึกษาดุษฎีบัณฑิตสาขาการ
บริหารธุรกิจจาก University of South Australia พบวานักธุรกิจเงินรวมลงทุน (venture 
capitalists) ในประเทศไทยวิเคราะหวามาตรการทางภาษีซึ่งเปนหนึ่งในมาตรการเชิงนโยบายของ
รัฐบาลมีอิทธิพลสําคัญสูงสุดตอการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทย โดยเปนไปตาม
ตารางดังตอไปนี้2 
 

ตารางที่ 5 
คาทางสถิติแสดงทัศนะของนกัธุรกิจเงินรวมลงทนุตอบทบาทของภาครัฐที่มีผล 

เกื้อหนุนตอการสงเสริมการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทนุในประเทศไทย 
 

ลําดับที ่ บทบาทของรัฐบาล คาเฉลี่ยทางสถิติจากผลการวิจัย 
1. มาตรการจงูใจทางภาษ ี(tax incentives) 3.84 
2. เงื่อนไขของปจจัยผลิต (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. พอรเทอร (Mr. Micheal E. Porter) ไดคิดคนแบบจําลองทาง
เศรษฐกิจข้ึน เรียกวาแบบจําลองโครงสรางแบบเพชร (The Diamond Model) โดยเขียนไวใน
หนังสือชื่อวาขอไดเปรียบทางการแขงขันแหงประชาชาติ (The Competitive Advantage of 
Nations) ซึ่ งมีหลักการวาการแขง ขันของบริษัทหนึ่ งๆ  ในแตละกลุมอุตสาหกรรมนั้นมี
ความสัมพันธกับบริษัทอ่ืนและองคประกอบอ่ืนๆ ซึ่งผูกมัดเขาดวยกันเปนสายสัมพันธการเพิ่ม
มูลคาของกิจการ สายสัมพันธระหวางผูประกอบการกับลูกคา และเปนสายสัมพันธในบริบทของ
ทองถิ่นหรือภูมิภาค โดยปจจัยหลักในการแขงขันมี 4 ปจจัย ไดแก 

1. เงื่อนไขของปจจัยผลิต (factor conditions) ประกอบดวยทรัพยากรมนุษย 
(human resources) ทรัพยากรทางกายภาพ (physical resources) ทรัพยากรดานความรู 
(knowledge resources) แหลงเงินทุน (capital resources) และ โครงสรางพื้นฐาน 
(infrastructure) 

2. เงื่อนไขดานอุปสงค (demand condition) ในตลาดของกลุมธุรกิจ (home 
market) การพัฒนาบริษัทในการสรางความไดเปรียบเชิงแขงขันอาจเกิดข้ึนได เมื่อกลุมผูซื้อใน
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ลําดับที ่ บทบาทของรัฐบาล คาเฉลี่ยทางสถิติจากผลการวิจัย 
3. เงื่อนไขดานอุปสงค (demand condition) 3.28 
4. อุตสาหกรรมที่เกีย่วเนื่องและสนับสนุนกนั 

(related and supporting industries) 
3.20 

5. กลยุทธของบริษัท โครงสรางองคกรและการ
แขงขันภายใน (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. 

 
ดังนั้นจากงานวิจัยดังกลาวจึงชี้ใหเห็นวามาตรการทางภาษีมีผลตอการสราง

แรงจูงใจในการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนของนักธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทยมากกวาการ
ใชนโยบายสาธารณะในการใหความชวยเหลือแกผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนในดานอ่ืนๆ 
ทั้งหมด 

ในบทนี้ผูเขียนจะไดวิเคราะหปญหามาตรการทางภาษีกับการประกอบธุรกิจเงินรวม
ลงทุนในประเทศไทย โดยผูเขียนพิจารณาเห็นวามาตรการทางภาษีที่มีผลตอการประกอบธรุกจิเงนิ
                                                                                                                                            

ตลาดที่มีความซับซอนไดสรางแรงกดดันใหแกบริษัท ซึ่งจะชวยใหเกิดการปรับปรุงการบริการให
เร็วข้ึนและเพื่อสรางผลิตภัณฑที่มีประสิทธิภาพเพื่อการสรางการแขงขันกันภายในกลุมตลาด 

3. อุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่องและสนับสนุนกัน (related and supporting industries) 
จะชวยใหเกิดนวัตกรรม (innovation) และความเปนสากล (internationalization) ซึ่งความสําคัญ
มากข้ึน ซึ่งอุตสาหกรรมเหลานี้จะชวยใหเกิดการประหยัดตนทุน และมีสวนชวยในการพัฒนา
ระบบการดําเนินงาน ทั้งยังเปนตัวกระตุนใหบริษัทอ่ืนๆ ในสายการผลิตหรือการใหบริการเดียวกัน
เกิดการคิดคนนวัตกรรมใหมๆ ข้ึน 

4. กลยุทธของบริษัท โครงสรางองคกรและการแขงขันภายใน (firm strategy, 
structure and rivalry) จะชวยเพิ่มความกดดันใหเกิดการสรางนวัตกรรมเพื่อการแขงขันที่มี
ประสิทธิภาพ 

(See Eamonn Pitts, Competitiveness in the Food Industry, (Newyork: Blackie 
Academic & Professional, 1998), p.18. 
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รวมลงทุนของนักธุรกิจเงินรวมลงทุนและขอบกพรองบางประการของมาตรการทางภาษีดังกลาว
ของภาครัฐบาลของประเทศไทยมี 4 ประการ ดังกลาวตอไปนี้ 
 

5.1 เงื่อนไขการเขารวมลงทุนของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทนุมีขอจํากัด 
ที่เปนไปไดยากในทางปฏบัิติ 

 
องคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนาไดใหคําแนะนําเพื่อการกระตุน

และสงเสริมธุรกิจเงินรวมลงทุนวารัฐควรใหการสงเสริมการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนดวยการ
ลดขอจํากัดสําหรับการลงทุนที่เครงครัดจนเกินไป โดยองคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและ
การพัฒนาไดวิเคราะหใหเห็นวาปริมาณของเพดานเงินลงทุนในการเขาไปลงทุนของนักลงทุน
สถาบันในหลายประเทศไดมีการผอนคลายอยางตอเนื่องในหลายประเทศ ซึ่งจากกรณีศึกษา
ชี้ใหเห็นวาแหลงเงินทุนสําหรับธุรกิจเงินรวมลงทุนอาจเพิ่มข้ึนไดดวยการแทนท่ีขอจํากัดตางๆ ดวย
กรอบนโยบายยืดหยุนที่มีตอนักลงทุนสถาบัน ดังนั้นลดกรอบกติกาที่มีจํากัดสําหรับนักลงทุน ยอม
ทําใหนักลงทุนหรือผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนใชกิจกรรมทางเศรษฐกิจดังกลาวนี้เปนอีก
ทางเลือกหนึ่งในการเพิ่มเงินเขาสูระบบทางเศรษฐกิจทั้งในระดับจุลภาคและในระดับมหภาค 

จากผลการศึกษาของผูเขียนพบวานักธุรกิจเงินรวมลงทุนของประเทศไทยเห็น
สอดคลองตรงกันวามาตรการทางภาษีเกี่ยวกับการเขารวมลงทุนของนิติบุคคลรวมลงทุนใน
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมีกรอบจํากัดการลงทุนข้ันตํ่าที่มีมาตรฐานสูงจนเกินไปและมี
ความเปนไปไดยากในทางปฏิบัติ ทั้งนี้นักลงทุนบางทานเห็นวาขอจํากัดกรอบการลงทุนดังกลาว
อาจเกิดข้ึนจากความไมจริงใจของภาครัฐในการใหความชวยเหลือสนับสนุนธุรกิจเงินรวมลงทุน
อยางแทจริง ในขณะที่ธุรกิจบางประเภทไดรับการยกเวนการเสียภาษีอยางเต็มรูปแบบเชนกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพยแตกอใหเกิดคุณประโยชนแกผูลงทุนและผูประกอบธุรกิจในวงแคบเทานั้น รัฐ
ควรชั่งน้ําหนักวาธุรกิจเงินรวมลงทุนจะกอใหเกิดการลงทุนในประเทศเปนปริมาณที่เพิ่ม
มากช้ึนหรือไมและควรลดกรอบจํากัดการลงทุนใหแกผูประกอบธุรกิจ4 ความเห็นดังกลาวขางตนนี้
สะทอนใหเห็นถึงมาตรการจูงใจทางภาษีที่ไมเปนไปตามหลักการทางภาษีอากรที่ดีตามหลักความ
ยอมรับและหลักความเปนไปไดในทางปฏิบัติตามที่ผูเขียนไดกลาวไวแลวในบทที่ 2 

                                                 
4 สัมภาษณ โสภณ บุณยรัตพันธุ , นายกสมาคมไทยผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน, 

สัมภาษณ, บริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวมลงทุน วีเน็ท จํากัด, 21 สิงหาคม 2552. 
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ทั้งนี้กรอบจํากัดการลงทุนดังกลาวขางตนนี้พิเคราะหไดจากบทบัญญัติแหงพระราช
กฤษฎีกา ออกตามความในประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500  
ตามความในมาตรา 5 อัฏฐารส (1) ประกอบมาตรา 5 อัฏฐารส (3) ซึ่งกําหนดใหยกเวนภาษีเงินได
นิติบุคคลแกนิติบุคคลรวมลงทุนจากเงินปนผลหรือผลกําไรจากทุนโดยบริษัทตองมีทุนจดทะเบียน
ไมนอยกวา 200 ลานบาท และตองมีการชําระคาหุนคร้ังแรกเปนจํานวนไมนอยกวากึ่งหนึ่งของทุน
จดทะเบียนและชําระคาหุนที่เหลือทั้งหมดภายในระยะเวลาสามปนับแตวันจดทะเบียน โดยในปที่ 
1 และปที่ 2 นิติบุคคลรวมลงทุนจะตองมีปริมาณการเขารวมลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมไมนอยกวารอยละ 40 ของทุนจดทะเบียนที่เรียกชําระแลว ในปที่ 3 จะตองมีปริมาณ
การเขารวมลงทุนไมนอยกวารอยละ 60 ของทุนจดทะเบียนที่เรียกชําระแลว และในปที่ 4 เปนตน
ไปจะตองมีปริมาณการเขารวมลงทุนไมนอยกวารอยละ 80 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว  

หลักเกณฑดังกลาวขางตนนี้เปนการกําหนดเชิงนโยบายข้ึนในประเทศไทย ซึ่ง
ประเทศไทยไมไดใชแมแบบดังกลาวจากประเทศใด ประมาณชวงป พ.ศ. 2545 ไดมีการเสวนา
รวมกันระหวางผูเกี่ยวของกับกรมสรรพากร ซึ่งในการเสวนาคร้ังนั้นสมาคมไทยผูประกอบธุรกิจเงิน
รวมลงทุนแจงตอกรมสรรพากรวาขอเวลาประมาณ 4 ปในการเล้ียงดูวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมเพ่ือใหวิสาหกิจดังกลาวเติบโตและแข็งแรงพอที่จะเขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยได 
กรมสรรพากรจึงคิดนโยบายข้ึนมาวาเมื่อภาคเอกชนจะใชเวลาประมาณ 4 ปในการเล้ียงดูวสิาหกจิ 
กรมสรรพากรจึงกําหนดใหลงทุนในแตละปคิดเปนอัตราสวนรอยละ 20 ซึ่งจะครบรอยละ 100 ในป
ที่ 5 และกรมสรรพากรเห็นวาหากไมมีการบังคับดังกลาวนี้ก็อาจไมมีการลงทุนเลย5 

 
ดังนั้นจากบทบัญญัติทั้งสองอนุมาตราดังกลาวผูเขียนจึงไดสรุปปริมาณเงินทุนข้ันตํ่า

ที่สุดที่นิติบุคคลรวมลงทุนตองเขารวมลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในแตละปไดดัง
ตารางเปรียบเทียบตอไปนี้ 

 
 
 
 
 

                                                 
5 สัมภาษณ ธนกฤต ฉัตราภรณ , เศรษฐกรชํานาญการ, สํานักงานนโยบายการออม

และการลงทุน สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, 14 สิงหาคม 2552. 
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ตารางที่ 6 
ปริมาณเงนิลงทุนข้ันตํ่าของนิติบุคคลรวมลงทนุทีจ่ะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี  
ตามมาตรา 5 อัฎฐารส ของพระราชกฤษฎีกา ออกตามความในประมวลรัษฎากร  

วาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 
 

ปที่บริษัทธุรกจิเงิน
รวมลงทุนประกอบ

กิจการ 

เกณฑเงินทนุชําระ
แลวข้ันตํ่าของบริษัท 

(บาท) 

เกณฑการเขารวม
ลงทุนข้ันตํ่าในวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาด

ยอม 

ปริมาณเงนิลงทุนดวย
การเขาถือหุนข้ันตํ่า 

(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 

 
เมื่อพิจารณาจากบทบัญญัติสองอนุมาตราประกอบกันจึงสรุปออกมาในเบ้ืองตนได

วาในปที่ 1 และในปที่ 2 นิติบุคคลรวมลงทุนจะตองมีปริมาณการถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมเปนปริมาณเงินลงทุนไมนอยกวา 40,000,000 บาท ในปที่ 3 นิติบุคคลรวมลงทุน
จะตองมีปริมาณการถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปนปริมาณเงินลงทุนไมนอยกวา 
120,000,000 บาท และต้ังแตปที่ 4 เปนตนไป นิติบุคคลรวมลงทุนจะตองมีปริมาณการถือหุนใน
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปนปริมาณเงินลงทุนไมนอยกวา 160,000,000 บาท จึงจะถือ
วาเปนนิติบุคคลรวมลงทุนที่ไดรับการยกเวนภาษีตามความในพระราชกฤษฎีกาดังกลาวขางตนนี้ 
โดยทางกรมสรรพากรจะตรวจสอบปริมาณการเขารวมลงทุนทุกส้ินปหรือทุกวันที่ 31 ธันวาคม 
ของแตละป วามีปริมาณการลงทุนครบตามจํานวนที่กําหนดไวหรือไม6 หากมีปริมาณเงินที่เขารวม
ลงทุนไมครบตามจํานวนหรือหลักเกณฑที่กําหนดไวขางตน ยอมถือไดวานิติบุคคลดังกลาวมี
คุณสมบัติไมเขาตามเงื่อนไขขององคประกอบในมาตรา 5 อัฏฐารส (1) ประกอบมาตรา 5 อัฏฐารส 
                                                 

6 เพิ่งอาง. 
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(3) แหงพระราชกฤษฎีกา ออกตามความในประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 
10) พ.ศ. 2500 ซึ่งทําใหเปนนิติบุคคลรวมลงทุนที่ขาดคุณสมบัติและจะไมไดรับสิทธิประโยชนทาง
ภาษีแตประการใดเลย 

จากหลักเกณฑขางตนผูเขียนจะเปรียบเทียบปริมาณการลงทุนที่นิติบุคคลรวมลงทุน
ตองเขาไปลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในแตละปกับเงินทุนชําระแลวข้ันตํ่าของนิติ
บุคคลรวมลงทุนไดตามแผนภาพดังตอไปนี้ 

 
ภาพที ่7 

แผนภาพแสดงปริมาณเงินลงทนุข้ันตํ่าของนิติบุคคลรวมลงทนุ 
ในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 

 

 
 
ปริมาณการลงทุนข้ันตํ่าที่กําหนดไวดังกลาวนี้เปนเร่ืองที่เปนไปไดยากในทางปฏิบัติ 

ทั้งนี้เนื่องจากเปนปริมาณการลงทุนข้ันตํ่าที่ถูกกําหนดข้ึนไวคอนขางสูงมาก ทั้งเงื่อนไขของ
มาตรการดังกลาวก็กําหนดข้ึนจากความเห็นของที่ประชุมรวมกันในการรางขอกําหนดเงื่อนไขที่
เปนมาตรการทางภาษีโดยมิไดมีตนแบบในการกําหนดเง่ือนไขคุณสมบัติดังกลาวจากประเทศใด 
ผูเขียนไดพิจารณาเปรียบเทียบกับธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศออสเตรเลียแลว ก็ไมมีขอกําหนด
หลักเกณฑเงื่อนไขดังกลาวเกี่ยวกับการเขารวมลงทุนข้ันตํ่าไวดังเชนขอกําหนดของมาตรการทาง
ภาษีในประเทศไทย ทั้งนี้ในประเทศออสเตรเลียมีขอกําหนดเงื่อนไขของผูประกอบธุรกิจเงิน     
รวมลงทุนแตเพียงมูลคาของทุนจดทะเบียนไวเทานั้น โดยหางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุน 
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(Venture Capital Limited Partnerships) ตองมีทุนจดทะเบียนไมนอยกวา 10 ลานเหรียญ
ออสเตรเลีย หรือหางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุนข้ันเร่ิมตน (Early Stage Venture Capital 
Limited Partnerships: ESVCLPs) ตองมีทุนจดทะเบียนไมนอยกวา 10 ลานเหรียญออสเตรเลีย
และมีมูลคาไมเกินกวา 100 ลานเหรียญออสเตรเลีย โดยมีเงื่อนไขขอกําหนดเพิ่มเติมสําหรับ    
หางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุนข้ันเร่ิมตนวาจะตองเขารวมลงทุนในกิจการตางๆ ไมเกินกวารอยละ 
30 ของทุนจดทะเบียน เวนแตจะไดรับอนุญาตเปนกรณีๆ หรือเปนการเขารวมลงทุนในกิจการที่
กําหนดไวโดยเฉพาะ ในขณะที่กองทุนเพื่อการลงทุนแหงออสเตรเลีย (Australian Venture 
Capital Funds of Funds) ไมมีขอกําหนดเร่ืองทุนจดทะเบียนเอาไว ดังนั้นกําหนดเงื่อนไขบังคับ
กอนในการไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจึงถือเปนขอจํากัดที่ยุงยากและแตกตางจากประเทศ
ออสเตรเลีย 

นอกจากนี้แลวธุรกิจเงินรวมลงทุนนั้นโดยสภาพแลวเมื่อเขาไปรวมลงทุนไดสักระยะ
หนึ่ง หากวิสาหกิจขนาดกลางหรือขนาดยอมที่เขารวมลงทุนมีการพัฒนาและเติบโต นิติบุคคลรวม
ลงทุนทั้งหลายก็จําเปนตองถอนตัว (exit) ออกจากการเขารวมลงทุน ผูอํานวยการฝายสงเสริม
วิสาหกิจเพื่อตลาดทุนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเห็นวาการกําหนดปริมาณการลงทุน
ข้ันตํ่าดังกลาวขางตนไมสามารถนําไปปฏิบัติได เพราะตองมีทุนข้ันตํ่าที่จะมีใหแกนักลงทุน 
(capital call) ต้ังแตวันแรกที่ประกอบธุรกิจ ซึ่งโดยธรรมชาติของธุรกิจเงินรวมลงทุนจะมีการใหเงิน
ลงทุนเมื่อมีการลงทุน นอกจากนี้โดยธรรมชาติของนิติบุคคลรวมลงทุนในชวงสามปแรกจะมีการ
ลงทุน จากนั้นจะมีการถอนตัวในปหลังๆ จนจบโครงการ ขอกําหนดเร่ืองทุนดังกลาวจึงขัดตอ
ธรรมชาติของลักษณะธุรกิจเงินรวมลงทุน7  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
7 สัมภาษณ ประพันธ เจริญประวัติ, อางแลว เชิงอรรถที่ 1. 
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ภาพที ่8 
แผนภาพแสดงธรรมชาติของการประกอบธุรกิจเงนิรวมลงทนุ 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

ที่มา: ประพันธ เจริญประวติั ผูอํานวยการฝายสงเสริมวิสาหกิจเพื่อตลาดทนุ 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
ทั้งนี้จากแผนภาพขางตนผูเขียนมีขอสังเกตวาลักษณะของปริมาณการลงทุนที่มี

แนวโนมลดลงนั้น เปนแนวโนมซึ่งเปรียบเทียบจากการลงทุนของนิติบุคคลรวมลงทุนที่เขาไปลงทุน
ในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเพียงหนึ่งกิจการเทานั้น ดังนั้นหากมีการเขารวมลงทุนใน
หลายกิจการและหลายชวงเวลา เมื่อนิติบุคคลรวมลงทุนมีเงินไหลเขาจากการคืนทุนและเงินไหล
ออกจากการเขาไปรวมลงทุนในกิจการใหมอยางสม่ําเสมอ อาจทําใหระดับของปริมาณการลงทุน
สุทธิเคลื่อนไหวในทิศทางคงตัวได อยางไรก็ดีผูเขียนเห็นวาเงื่อนไขตามมาตรการทางภาษีใน
ปจจุบันยังมีขอจํากัดที่เปนไปไดยากในทางปฏิบัติ ผูเขียนขอยกตัวอยางเพิ่มเติมประกอบการ
พิจารณาปญหาดังนี้ หากในปที่ 1 และในปที่ 2 นิติบุคคลรวมลงทุน เขารวมลงทุนเปนปริมาณเงิน
ปละ 20,000,000 ลานบาท ในปที่ 3 นิติบุคคลรวมลงทุนเขารวมลงทุนเปนปริมาณเงิน 
80,000,000 บาท ทําใหยอดการลงทุนรวมในปที่ 3 เปนเงินจํานวน 120,000,000 บาท เพื่อให
เปนไปตามเกณฑคุณสมบัติของนิติบุคคลรวมลงทุนที่มีสิทธิในการไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี 
ตอมาในปที่ 4 มีการลงทุนเพิ่มข้ึนอีก 40,000,000 บาท ทําใหยอดการลงทุนรวมในปที่ 4 เปนเงิน
จํานวน 160,000,000 บาท เพื่อคงไวซึ่งคุณสมบัติในการไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี หากปรากฏ
วาในปดังกลาวบริษัทที่ผูประกอบธุรกิจเขารวมลงทุนในปที่ 1 เติบโตถึงขนาดเขาระดมทุนในตลาด
หลักทรัพยไดทั้งหมด เมื่อผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนไมไดรับสิทธิประโยชนจากบริษัทที่เขารวม

ปที่เขาลงทุน 

ปริมาณเงินลงทุน 

0               1            2            3            4            5            6            7         
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ลงทุนดังกลาวแลวจึงไดถอนตัวออกจากบริษัทที่เขาลงทุนในปที่ 1 ดังนั้นแทจริงแลวในปที่ 4 นี้     
ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนอาจตองเขารวมลงทุนเปนเงินจํานวนทั้งส้ิน 60,000,000 บาท จึงจะ
ไดรับสิทธิประโยชนในทางภาษี เชนเดียวกันกับปที่ 5 และปตอๆ ไป ที่ผูประกอบธุรกิจเงินรวม
ลงทุนจะตองคอยใชความระมัดระวังในการลงทุนใหไดตามสวนเกณฑที่กําหนดเอาไวอยู
ตลอดเวลา ซึ่งนักธุรกิจเงินรวมลงทุนก็มีความกังวลในประเด็นนี้คอนขางมาก8 เนื่องจากผูประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนสวนใหญมักมีขอกําหนดเร่ืองการถอนตัวในปที่ 5 ดังนั้นในชวงปที่ 4 – 5 
นอกจากจะตองคอยดูแลกิจการที่ใกลจะถอนตัวแลว ยังตองทําหนาที่ในการหาผูที่จะเขารวมลงทนุ
อีก ซึ่งกอใหเกิดความยุงยากแกการปฏิบัติงาน 

นอกจากนี้ขอกําหนดเก่ียวกับปริมาณการลงทุนดังกลาวซ่ึงกําหนดไวในมาตรา 5 
อัฏฐารส (3) ยังกําหนดไวชัดเจนวาการยกเวนภาษีเงินไดตองถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมไมนอยกวาจํานวนรอยละของทุนจดทะเบียน ดังนั้นหากปใดปหนึ่งปรากฏวานิติบุคคล
รวมลงทุนมีปริมาณการลงทุนไมเปนไปตามที่กําหนดไว หมายความวานิติบุคคลรวมลงทุนจะไมได
รับสิทธิประโยชนใดๆ ตามความในมาตรา 5 อัฏฐารสเลย เพราะถือวาขาดคุณสมบัติการไดรับ
ยกเวนภาษีเงินไดแลว9 

ผูเขียนเห็นวามาตรการทางภาษีดังกลาวควรมีการแกไข ทั้งนี้เพราะการที่นิติบุคคล
รวมลงทุนไดรับการยกเวนการเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลในปใดปหนึ่งแลว แมตอมานิติบุคคลรวม
ลงทุนดังกลาวจะขาดคุณสมบัติเนื่องจากมีปริมาณการลงทุนไมถึงตามเกณฑหรือเงื่อนไขข้ันตํ่าที่
กําหนดเอาไว ก็ไมเปนการสมควรที่จะไปเรียกเก็บภาษียอนหลังจากสวนที่นิติบุคคลรวมลงทุน
ดังกลาวเคยไดรับการยกเวนการเสียภาษีเงินไดมาแลว เชน ในปที่ 2 นิติบุคคลรวมลงทุนซึ่งมีทุน
จดทะเบียนชําระแลวเปนเงิน 100,000,000 บาท มีปริมาณการลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอม 40,000,000 บาท ตอมาในปที่ 3 นิติบุคคลรวมลงทุนเรียกชําระเงินคาหุนเพิ่มจนมีทุน
จดทะเบียนชําระแลว 200,000,000 บาท แตมีปริมาณการลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมเพียง 100,000,000 บาท ซึ่งคิดเปนปริมาณการลงทุนดวยการเขาไปถือหุนในวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมเพียงอัตรารอยละ 50 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว ดังนั้นนิติบุคคลรวมลงทุน
ดังกลาวจึงมีปริมาณการเขาถือหุนไมครบจํานวนตามท่ีกําหนดไวในมาตรา 5 อัฏฐารส เนื่องจาก

                                                 
8 สัมภาษณ สุพิน ศิริโชค, ผูจัดการการลงทุนอาวุโส, บริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวม

ลงทุน ขาวกลา จํากัด, 7 สิงหาคม 2552. 
9 สัมภาษณ ปนสาย สุรัสวดี, นักวิชาการภาษี 7 ว, กรมสรรพากร, 28 สิงหาคม 

2552. 
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ในปที่ 3 นิติบุคคลรวมลงทุนตองเขาไปถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมไมนอยกวา
รอยละ 60 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว ทําใหนิติบุคคลรวมลงทุนดังกลาวไมไดรับยกเวนภาษี   
เงินไดนิติบุคคลจากเงินปนผลใดๆ ที่เกิดข้ึนในปที่ 1 และปที่ 2 จากการเขาไปถือหุนในวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอม ผูเขียนเห็นวามาตรการเชนนี้อาจกอใหเกิดการจัดเก็บภาษียอนหลัง
จากผูประกอบธุรกิจซึ่งไมเปนธรรมเปนอยางยิ่ง ทั้งยังขัดกับหลักความแนนอนในการจัดเก็บภาษี
อากร เพราะภาษีอากรที่ดีควรมีความแนนอนวาจะจัดเก็บภาษีจากฐานเงินไดประเภทใดเปน
ปริมาณเงินเทาใด ตามที่ผูเขียนไดกลาวไวแลวในบทที่ 2 ดังนั้นเมื่อผูเสียภาษีไดรับการยกเวนภาษี
เงินไดแลวในปแรก ตอมาคุณสมบัติในการเขาไปลงทุนไมเปนไปตามที่กําหนดไวในมาตรา 5 ก็ควร
จะไมไดรับสิทธิในการไดรับการยกเวนภาษีนับต้ังแตปที่คุณสมบัติไมครบตามเกณฑที่กําหนด
เอาไวเปนตนมา มิใชไมไดรับสิทธิในการไดรับการยกเวนการเสียภาษีเงินไดมาต้ังแตแรก 

ดวยขอจํากัดดังกลาวมาแลวขางตนนี้ จึงถือวามาตรการทางภาษีสําหรับผูประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนในปจจุบัน มีขอจํากัดที่มีความเปนไปไดยากในทางปฏิบัติแกนักลงทนุ ทัง้ยงัขัด
กับลักษณะตามธรรมชาติของการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน นอกจากนี้มาตรการทางภาษียังมี
ความไมแนนอนเกี่ยวกับเร่ืองจํานวนเงินไดที่ผูเสียภาษีแตละรายจะมีสิทธิไดรับการยกเวนภาษี 
ดังนั้นเพื่อลดขอจํากัดดังกลาวขางตนและเปนไปตามแนวนโยบายขององคการเพื่อความรวมมือ
ทางเศรษฐกิจและการพัฒนา ผูเขียนจึงเห็นสมควรใหแกไขบทบัญญัติที่จํากัดกรอบเงื่อนไข
ดังกลาวนี้ใหแกนักลงทุนดวยการลดกรอบจํากัดดังกลาวออกเสียทั้งหมด 
  
5.2 การจํากดักรอบเงื่อนไขของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมทําใหผูประกอบธุรกิจ 

เงินรวมลงทนุไมตองการพัฒนาวสิาหกิจใหมีการเติบโตมากจนเกินไป 
 

ผูเขียนเห็นพองตรงกับคณะทํางานรางมาตรการทางภาษีในการใชมาตรการทางภาษี
กระตุนใหเกิดการลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมจากนักธุรกิจเงินรวมลงทุน
ภาคเอกชนเปนอยางยิ่ง อยางไรก็ตามแมมาตรการดังกลาวจะมีสวนสําคัญในการชวยผลักดันให
นักธุรกิจเงินรวมลงทุนเกิดแรงจูงใจในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม แตการใหคําจํากัดความ
ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมตามบทบัญญัติแหงพระราชกฤษฎีกา ออกตามความใน
ประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 ตามความในมาตรา 5 อัฏฐา
รส (3) วรรคสอง ซึ่งกําหนดไววา วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมดังกลาวตองเปนกิจการที่มี
สินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวมที่ดินไมเกินสองรอยลานบาท และมีการจางงานไมเกินสองรอยคน ซึ่งมี
ที่มาจากกระทรวงอุตสาหกรรมอาจเปนการขัดตอลักษณะทางเศรษฐกิจของขนาดธุรกิจที่แทจริง 
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ทั้งนี้มาตรการทางภาษีสําหรับผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนที่มีสิทธิจะไดรับการ
ยกเวนภาษีเงินไดจากเงินปนผลและผลกําไรฝายทุนนั้น มีมาตรการที่สําคัญ 2 ประการ คือ 

1. การเขารวมลงทุนที่จะเขาหลักเกณฑตองเปนการเขารวมลงทุนในกิจการที่มี
สินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวมที่ดินไมเกินสองรอยลานบาท และมีการจางงานไมเกินสองรอยคน ตามที่
กําหนดเอาไวในมาตรา 5 อัฏฐารส (3) 

2. หากในระหวางที่ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมนั้น ปรากฏวาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมดังกลาวมีสินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวม
ที่ดินเกินสองรอยลานบาทหรือมีการจางงานเกินสองรอยคน ไมถือวานิติบุคคลดังกลาวขาด
คุณสมบัติในการไดรับการยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลนับต้ังแตเร่ิมตนประกอบกิจการ ตามมาตรา 
5 อัฏฐารส (4) (ข) แตถือวานับต้ังแตเวลาดังกลาววิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่ผูประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนเคยเขารวมลงทุนนั้น ขาดคุณสมบัติตามที่กําหนดไวในมาตรา 5 อัฏฐารส (3) 
ซึ่งมีผลทําใหผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนตองเรงดําเนินการหาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมเขารวมลงทุนใหมภายในส้ินปเพื่อใหครบเกณฑการลงทุนข้ันตํ่าตามที่ผูเขียนไดเสนอปญหาไว
แลวในขอที่ 1. และทําใหผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนไมมีสิทธิไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจาก
การไดรับการยกเวนการเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลเนื่องจากเงินปนผลหรือผลกําไรฝายทุนนับต้ังแต
เวลาที่วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมดังกลาวมีสินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวมที่ดินเกินสองรอยลาน
บาทหรือมีการจางงานเกินสองรอยคนตามมาตรา 5 อัฏฐารส 

ผูเขียนเห็นวาการกําหนดหลักเกณฑที่กําหนดประเภทธุรกิจซึ่งนิติบุคคลรวมลงทุนจะ
เขาลงทุนไดนั้น มีความเหมาะสมแลว ลักษณะดังกลาวนี้ใกลเคียงกับประเทศออสเตรเลียที่
กําหนดใหผูประกอบธุรกิจเงินรวมธุรกิจเงินรวมลงทุนประเภทหางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุนข้ัน
เร่ิมตน (Early Stage Venture Capital Limited Partnerships: ESVCLPs) ที่กําหนดให          
หางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุนข้ันเร่ิมตนจะเขารวมลงทุนไดเฉพาะในกิจการที่มีขนาดไมเกิน 50 
ลานเหรียญออสเตรเลีย หรือประมาณ 1,500 ลานบาทเทานั้น และหามมิใหหางหุนสวนถือหุน
ตอไปเมื่อกิจการที่เคยเขารวมลงทุนมีขนาดเกินกวา 250 ลานเหรียญออสเตรเลียหรือประมาณ 
7,500 ลานบาท ซึ่งถือเปนตัวเลขที่กําหนดไวสูงมาก ซึ่งมีขอสังเกตวามาตรการทางภาษีของ
ประเทศออสเตรเลียกําหนดหลักเกณฑดังกลาวข้ึนเพื่อกําหนดความแตกตางระหวางหางหุนสวน
จํากัดเงินรวมลงทุน (Venture Capital Limited Partnerships: VCLPs) กับหางหุนสวนจํากัดเงิน
รวมลงทุนข้ันเร่ิมตน หากกิจการมีขนาดเกินกวา 50 ลานเหรียญออสเตรเลีย ผูประกอบธุรกิจอาจ
ขอความชวยเหลือทางการเงินไดจากหางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุน (VCLPs) ซึ่งมุงเนนใหความ
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ชวยเหลือธุรกิจเปนการทั่วๆ ไป มิใชเฉพาะแตการใหความชวยเหลือแกธุรกิจขนาดเกิดใหมดังเชน
หางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุนข้ันเร่ิมตน (ESVCLPs) เทานั้น นอกจากนี้มีขอสังเกตอีกวาแม
มาตรการทางภาษีจะจํากัดกรอบในการถือหุนของหางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุนข้ันเร่ิมตน 
(ESVCLPs) ที่ตองหามมิใหหางหุนสวนถือหุนตอไปเมื่อกิจการที่เคยเขารวมลงทุนมีขนาดเกินกวา 
250 ลานเหรียญออสเตรเลีย แตกรอบจํากัดดังกลาวก็มีปริมาณมากกวากรอบขอจํากัดในการเขา
รวมลงทุนข้ันตนถึง 5 เทา กลาวคือขอกําหนดเก่ียวกับการลงทุนนั้นใหเร่ิมตนลงทุนในกิจการที่มี
ขนาดไมเกินกวา 50 ลานเหรียญออสเตรเลีย ดังนั้นจึงไมอาจถือไดวามาตรการทางภาษีของ
ประเทศออสเตรเลียเปนมาตรการที่จํากัดการเจริญเติบโตของกิจการที่เกิดใหมดังกลาว 

สําหรับประเทศไทยไดมีการกําหนดคํานิยามของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
โดยมีการจําแนกวากิจการใดเปนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมโดยคํานึงถึงมูลคาสินทรัพย
และจํานวนแรงงานเปนสําคัญ ซึ่งสามารถสรุปนิยามของการจําแนกวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมในประเทศไทยของหนวยงานตางๆ ไดดังนี้ 
 

ตารางที่ 7 
คํานิยามที่ใชการจําแนกวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอม 

ของหนวยงานตางๆ ในประเทศไทย 
 

หนวยงาน มูลคาสินทรัพย แรงงาน 
1. กรมสงเสริมอุตสาหกรรม   
 - กิจการผลิตสินคา สินทรัพยถาวรไมเกิน 200 ลานบาท ไมเกิน 200 คน 
 - กิจการใหบริการ สินทรัพยถาวรไมเกิน 200 ลานบาท ไมเกิน 200 คน 
 - กิจการคาสง สินทรัพยถาวรไมเกิน 100 ลานบาท ไมเกิน 50 คน 
 - กิจการคาปลีก สินทรัพยถาวรไมเกิน 60 ลานบาท ไมเกิน 30 คน 
2. สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย สินทรัพยรวมไมเกิน 100 ลานบาท ไมเกิน 50 คน 
3. บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหง
ประเทศไทย (IFCT) 

สินทรัพยรวมไมเกิน 500 ลานบาท ไมระบุ 

4. ธนาคารแหงประเทศไทย สินทรัพยถาวรไมเกิน 500 ลานบาท ไมระบุ 
5. กรมสรรพากร สินทรัพยถาวรไมเกิน 200 ลานบาท 

(วิสาหกิจขนาดยอม ทุนจดทะเบียน 
ชําระแลว ไมเกิน 5 ลานบาท) 

ไมเกิน 200 คน 

ที่มา: ปนสาย สุรัสวดี, ชืน่ชม ทองเยน็ และสุวิภา สายประเสริฐ, “มาตรการภาษีเพื่อสนับสนนุ
วิสาหกิจกลางและยอม (SMEs)”. สรรพากรสาสน, 48 (ตุลาคม 2544), หนาที ่19 
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จากตารางดังกลาวขางตนเห็นไดวาหนวยงานตางๆ ของประเทศไทยไดมีการใหคํา

นิยามหรือกําหนดลักษณะของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเอาไวแตกตางกัน ผูเขียนเห็นวา
การกําหนดคํานิยามของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมควรดูจากยอดขายหรือรายไดโดยรวม
ของธุรกิจมากกวา ซึ่งทางปฏิบัติของธนาคารสวนใหญในประเทศไทยแบงประเภทของธุรกิจตางๆ 
โดยการพิจารณาจากยอดขาย ไมมีธนาคารใดมาพิจารณาจากการจางงานดังเชนมาตรการจูงใจ
ทางภาษีดังกลาว10 นอกจากนี้หลักการพิจารณาประเภทของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
จากยอดขายหรือรายไดดังกลาวนี้ยังสอดคลองกับนานาอารยประเทศตามท่ีองคการเพื่อ       
ความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนาไดทําการรวบรวมไว โดยวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมของประเทศตางๆ พิจารณาดังนี้11 ประเทศเบลเยี่ยม หมายถึงวิสาหกิจที่มีเงินไดนอยกวา 
24,789 EUR ประเทศแคนาดาหมายถึงวิสาหกิจที่มีเงินไดนอยกวา 200,000 CAD ประเทศ
ไอรแลนดหมายถึงวิสาหกิจที่มีเงินไดการคานอยกวา 200,000 IEP ประเทศญ่ีปุนหมายถึง
วิสาหกิจที่มีเงินไดนอยกวา 8,000,000 JPY ประเทศเกาหลีหมายถึงวิสาหกิจที่มีเงินไดนอยกวา 
100,000,000 KRW ประเทศเม็กซิโกหมายถึงวิสาหกิจที่มีเงินไดนอยกวา 2,200,000 MXN 
ประเทศโปรตุเกสหมายถึงวิสาหกิจที่มีมูลคาขายนอยกวา 30,000,000 PET ประเทศสเปน
หมายถึงวิสาหกิจที่มีมูลคาขายนอยกวา 250,000,000 ESP สหรัฐอเมริกาหมายถึงวิสาหกิจที่มี
เงินไดนอยกวา 335,000 USD 

ดังนั้นผูเขียนจึงมีความเห็นวามาตรการทางภาษีดังกลาวควรกําหนดนิยามของ
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมโดยการพิจารณาจากรายไดหรือยอดขายมากกวาที่จะ
พิจารณาจากมูลคาสินทรัพยถาวรและการจางแรงงานเปนสําคัญ 

นอกจากนี้มาตรการที่กําหนดวาในระหวางที่ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนถือหุนใน
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมนั้น หากปรากฏวาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมดังกลาว
มีสินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวมที่ดินเกินสองรอยลานบาทหรือมีการจางงานเกินสองรอยคน จะทําใหผู
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนดังกลาวพนจากการไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจากการเขาประกอบ
ธุรกิจในบริษัทนั้นๆ ผูเขียนเห็นวาตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรการเงินนั้น ผูประกอบธุรกิจเงินรวม

                                                 
10 สัมภาษณ ปยวัฒน รุงธนาภิรมย, ผูจัดการการลงทุน, บริษัทหลักทรัพยจัดการเงิน

รวมลงทุน ขาวกลา จํากัด, วันที่ 7 สิงหาคม 2552. 
11 พิชชา คงทน,  “สิทธิประโยชนทางภาษีของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม,”  

(สารนิพนธมหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2547), น.65. 
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ลงทุนถือเปนตัวการในการบริหารจัดการวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ดังนั้นตัวการจึงอาจ
ใชอํานาจความเปนตัวการในการบริหารจัดการใหธุรกิจของบริษัทใหเจริญเติบโตไมเกินกรอบที่
มาตรการทางภาษีกําหนดเอาไว นั่นคืออาจมีการใชความพยายามของผูประกอบธุรกิจในการลด
การจางงานไมใหเกิน 200 คน หรือจําหนายทรัพยสินถาวรออกไป หรือหาวิธีการในการถือครอง
ทรัพยสินในรูปแบบอ่ืนเชนการต้ังตัวแทนหรือบริษัทในเครือบริษัทในกลุมมาถือครองสินทรัพย
ถาวรแทน จึงมีคํากลาววามาตรการทางภาษีเพื่อการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนของประเทศไทย
เปนมาตรการที่กําหนดข้ึนเพื่อใหผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนตองไปลงทุนในบริษัทเล็กๆ และ
เล้ียงใหโต แตเล้ียงใหโตมากก็ไมได12 เพราะถาโตมากเกินไปจะไมไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี 
มาตรการที่กําหนดข้ึนดังกลาวจึงขัดกับความรูสึก หรือขัดกับหลักการที่บอกวาตองการพัฒนา
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมใหเติบโตแตไปจํากัดกรอบการเจริญเติบโตไว13 

นอกจากนี้ยังมีนักลงทุนเห็นวาไมควรมีขอจํากัดดังกลาว บริษัทหรือวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมนาที่จะเติบโตได ในเมื่อบริษัทไมมีทางเลือกในการระดมทุน ดังนั้นภาครัฐจึง
นาจะใหการสนับสนุนใหวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมโตข้ึนไดอยางไมจํากัดกรอบ การ
กําหนดมาตรการดังกลาวที่จํากัดกรอบการเจริญเติบโตของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมนี้
ทําใหผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนหรือนิติบุคคลรวมลงทุนตองมาคอยตรวจสอบตลอดเวลาวา
สินทรัพยถาวรมีมูลคาเกินไปหรือไม ในสวนของเกณฑเร่ืองจํานวนคนที่กําหนดไววาผูประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนจะไดรับสิทธิประโยชนในทางภาษีไดก็ตอเมื่อมีการจางแรงงานไมเกิน          
สองรอยคนนั้น เงื่อนไขดังกลาวนี้ก็อาจทําใหผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนตองหาวิธีการ
ดําเนินการเพื่อทําบริษัทของตนเองเขาหลักเกณฑหรือเงื่อนไขตามที่มาตรการทางภาษีดังกลาว
กําหนดเอาไว เชน หากบริษัทที่ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนเขารวมลงทุนมีการเจริญเติบโตข้ึน
มาก ทําใหตองมีการจางพนักงานเปนจํานวน 250 คน แตมาตรการทางภาษีดังกลาวกําหนดไววา
นิติบุคคลรวมลงทุนที่จะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีตองมีการจางพนักงานไมเกิน 200 คน ตาม
มาตรา 5 อัฏฐารส (3) ดังนั้นจึงอาจทําใหบริษัทตองไปใชบริการจางวานบุคคลภายนอก 
(outsource) 50 คน หรือหาทางเลี่ยงเพื่อใหเขาเกณฑตามที่กฎหมายกําหนด14 ดังนั้นเพื่อปองกัน
ความเส่ียงจากการท่ีผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนซึ่งในทางทฤษฎีเศรษฐศาสตรการเงินถือเปน

                                                 
12 สัมภาษณ นริศรา รูรักดี , เจาหนาที่ฝายกํากับธุรกิจจัดการลงทุน, สํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 4 สิงหาคม 2552. 
13 สัมภาษณ ประพันธ เจริญประวัติ , อางแลว เชิงอรรถที่ 1. 
14 สัมภาษณ สุพิน ศิริโชค, อางแลว เชิงอรรถที่ 8. 
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ตัวการในการดําเนินการแทนผูประกอบการเดิมซึ่งเปนตัวแทนจากการดําเนินการที่อาจปองกัน
ไมใหธุรกิจที่เขารวมลงทุนนั้นเติบโตจนเกินขนาดที่บริษัทจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี ผูเขียนจึง
เห็นวาควรมีการแกไขโดยตัดกรอบขอจํากัดการเจริญเติบโตของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมตามบทบัญญัติดังกลาวออก 

 
5.3 ควรกาํหนดระยะเวลาการถอนตัวของผูประกอบธุรกจิเงินรวมลงทนุ 

เพื่อปองกันการใชมาตรการทางภาษใีนการวางแผนภาษ ี
 

กลไกที่สําคัญที่สุดประการหนึ่งของการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนคือการถอนตัว 
(exit) จากการเปนผูเขารวมลงทุนของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน ทั้งนี้เปนไปตามทฤษฎีตัวแทน 
(Agency Theory) ที่โดยสภาพของการประกอบธุรกิจประเภทนี้ ผูประกอบการเดิมซึ่งถูกเขารวม
ลงทุนมักมีความเส่ียงเนื่องจากผูเขารวมลงทุนจะเปนผูที่มีอํานาจหนาที่และมีบทบาทที่สําคัญ
อยางยิ่งในการควบคุมการบริหารและการดําเนินงานของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
เพื่อใหวิสาหกิจดังกลาวมีการเจริญเติบโตจนหลุดพนภาวะที่มีความเส่ียงทางการเงินหรือกาวเพื่อ
ขามพนจากหุบเขามรณะ ผูเขารวมลงทุนหรือผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนจึงถือวาเปนผูที่รูขอมูล
และความเปนไปทุกประการของบริษัท ในขณะที่ผูประกอบการเดิมเองไดแตเพียงคอยใหความ
ชวยเหลือแกผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนที่เปนเสมือนพี่เล้ียง (incubator) ดังนั้นกลไกประการ
สําคัญของธุรกิจประเภทนี้คือคูสัญญาจะตองตกลงกันไวลวงหนาวาเมื่อถึงกําหนดตามเงื่อนไข
หรือเงื่อนเวลาประการใดประการหน่ึงตามที่ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนไดตกลงกันไวกับ
ผูประกอบการในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมแลว ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนจะทําการ
ถอนตัวจากการเปนผูถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเพื่อคงไวซึ่งอํานาจด้ังเดิมของ
ผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ในขณะที่ตัวนักลงทุนผูประกอบธุรกิจเงินรวม
ลงทุนเองไดรับมาเพียงแตอํานาจช่ัวคราวใหบริหารจัดการและดูแลการดําเนินงานในระหวางที่เขา
รวมลงทุนเทานั้น 

จากการศึกษาในเชิงเปรียบเทียบผูเขียนพบวามาตรการการควบคุมดูแลธุรกิจเงิน
รวมลงทุนในประเทศออสเตรเลีย จะมีการกําหนดใหผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนเขารวมลงทุนใน
วิสาหกิจขนาดกลางหรือขนาดยอม หรือวิสาหกิจเส่ียง สําหรับธุรกิจเงินรวมลงทุนทุกประเภท ทั้ง
ธุรกิจเงินรวมลงทุนประเภทหางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุนข้ันเร่ิมตน (Early Stage Venture 
Capital Limited Partnerships: ESVCLPs) ประเภทหางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุน (Venture 
Capital Limited Partnerships: VCLPs) และประเภทกองทุนเพื่อการลงทุนแหงออสเตรเลีย 
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(Australian Venture Capital Funds of Funds) โดยหางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุนข้ันตนและ
หางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุนนั้นจะตองเขารวมลงทุนในกิจการที่เขารวมลงทุนเปนระยะเวลาไม
นอยกวา 5 ป และหามเขารวมลงทุนเปนระยะเวลาเกินกวา 15 ป ในขณะที่กองทุนเพื่อการลงทุน
แหงออสเตรเลียกําหนดไววาจะตองเขารวมลงทุนเปนระยะเวลาไมนอยกวา 5 ป และหามเขารวม
ลงทุนเปนระยะเวลาเกินกวา 20 ป ดังนั้นเมื่อศึกษาจากมาตรการในการควบคุมกํากับดูแลผู
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนของประเทศออสเตรเลียแลวจึงเห็นไดชัดวาภาครัฐเขามามีสวนรวม
อยางสําคัญในการกําหนดมาตรการปองกันการเขาถือหุนโดยไมมีการถอนทุนคืนของผูประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุน 

สําหรับในสวนของประเทศไทยนั้น เมื่อพิเคราะหจากมาตรการทางภาษีและ
มาตรการกํากับดูแลแลวพบวาไมมีบทบัญญัติมาตราใดควบคุมการถอนตัวออกจากการเขารวม
ลงทุนของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน บทบัญญัติของประเทศไทยกําหนดไวในมาตรา 5 อัฏฐารส 
(4) ซึ่งกําหนดแตเพียงวานิติบุคคลรวมลงทุนที่จะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจะตองเขารวมลงทุน
ในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม โดยจะตองถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปน
ระยะเวลาไมนอยกวา 5 ปในรอบระยะเวลาตอเนื่องกัน เวนแตวิสาหกิจที่ถือหุนไดเขาจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยตองถือหุนเปนระยะเวลาไมนอยกวา 3 ปในรอบ
ระยะเวลาตอเนื่องกัน หรือหากวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมีสินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวมที่ดิน
เกินกวาสองรอยลานบาทหรือมีการจางแรงงานเกินกวา 200 คน นิติบุคคลรวมลงทุนจะถือหุน
ตอไปหรือไมก็ไดแตจะไมไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีดังที่ไดกลาวไวแลวในปญหาขอที่ 2. ของ
ผูเขียน 

ผูเขียนเห็นวาควรกําหนดหลักเกณฑเรื่องระยะเวลาการถอนตัวของผูประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนไวในมาตรการทางภาษีหรือมาตรการเพื่อการกํากับดูแล เพราะหากไมมี
การกําหนดมาตรการดังกลาวเอาไว อาจเปนชองทางใหนักลงทุนใชมาตรการทางภาษี
ดังกลาวในการวางแผนภาษีเพื่อเล่ียงการเสียภาษีเงินไดจากผลกําไรฝายทุน ซึ่งมีความเปนไป
ไดวาผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนอาจเขารวมลงทุนระยะยาวในกิจการใดกิจการหนึ่งโดยไม
มีการถอนตัวออกจากการลงทุน 

ในทางธุรกิจ บริษัทตางๆ มักมีการเขาถือหุนในบริษัทอื่นๆ ในรูปแบบของบริษัท
ในกลุมหรือบริษัทในเครือ ทั้งนี้เพื่อใหบริษัทในเครือมุงปฏิบัติไปตามแผนหรือวัตถุประสงค
กลางที่ต้ังไวรวมกัน ซึ่งมีสวนชวยขยายฐานการดําเนินธุรกิจและชวยกระจายความเส่ียงที่อาจ



 
 

 
 

 
 

 

137 

เกิดข้ึน15 และยังอาจใชการจัดต้ังองคกรในรูปแบบของบริษัทในเครือเพื่อการวางแผนทางภาษี 
เชน การสรางรายการหนี้สินระหวางกันของบริษัทในเครือ เพื ่อใหเกิดคาดอกเบี ้ยจายซึ่ง
สามารถหักเปนรายจายทางภาษีอากร (taxable expense) ทําใหกําไรสุทธิตํ่าลงและเสียภาษี
เงินไดนิติบุคคลลดลงมาดวย หรือ การสรางรายการหนี้สินเพื่อลดกําไรสุทธิใหตํ่าลง เปนตน16 
ผูเขียนเห็นวาหากสิทธิประโยชนในเรื่องเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนไมกําหนด
เร่ืองการถอนตัวของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนเอาไวแลว อาจทําใหมาตรการทางภาษีที่มุง
สงเสริมการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนภาคเอกชน กลายเปนมาตรการที่ใชในการวางแผน
ทางภาษีเพื่อกอใหเกิดสิทธิประโยชนแกบริษัททั้งหลายที่เขาทําการถือหุนในอีกบริษัทหนึ่งใน
ลักษณะของบริษัทในกลุมหรือบริษัทในเครือและไดทําการจดทะเบียนไวกับสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยในรูปของนิติบุคคลรวมลงทุน เนื่องจาก
ตัวนิติบุคคลรวมลงทุนเองยังอาจประกอบธุรกิจอื่นไดนอกจากการถือหุนในวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมตามประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยที่ อน. 13/2545 เร่ือง การข้ึนทะเบียนนิติบุคคลรวมลงทุน ซึ่งกําหนดไววานิติบุคคล
รวมลงทุนมีวัตถุประสงคหลักเพื่อการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน 

ทั้งนี้ในปจจุบันการถือหุนของบริษัทในบริษัทอื่นก็ไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี
บางประการอยูแลว แตสิทธิประโยชนที่ไดรับไมเทาเทียมกับผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน ใน
ที่นี้ผูเขียนไดทําการเปรียบเทียบสิทธิประโยชนทางภาษีของบริษัทที่เขาถือหุนในบริษัทอื่นและ
สิทธิประโยชนทางภาษีของนิติบุคคลรวมลงทุนไดดังตารางเปรียบเทียบตอไปนี้ 

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
15 ศราวุฒิ เสาวภาพ,  “มาตรการภาษีเงินไดของกลุมบริษัท,” (วิทยานิพนธ

มหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2550), น.5. 
16 อมรศักด์ิ พงศพศุตม, “กลยุทธภาษีสูเวทีโลก (2),” http://www.mrtaxbiz.com, 

กุมภาพันธ 2553. 
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ตารางที่ 8 
เปรียบเทยีบสิทธิประโยชนทางภาษีระหวางสิทธปิระโยชนตามมาตรา 65 ทว ิ(10) ของ 
ประมวลรัษฎากร กับสิทธิประโยชนตามมาตรา 5 อัฎฐารส ของพระราชกฤษฎีกา  
ออกตามความในประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 

 
          ลักษณะองคกรธุรกิจ 
 
ขอพิจารณา 

นิติบุคคลจดทะเบียนตามกฎหมายไทย 
ถือหุนในอีกบริษัทหนึ่ง 

นิติบุคคลรวมลงทุน จดทะเบียนตอ 
กลต. ถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลาง

และขนาดยอม 
การไดรับยกเวนการเสีย
ภาษีเงินไดจากเงินปนผล 

อาจไดรับยกเวนการเสียภาษีเงินไดจาก
เงินปนผลตามประมวลรัษฎากร มาตรา 
65 ทวิ (10) หากเขาเงื่อนไข 

อาจไดรับยกเวนการเสียภาษีเงินได
จากเงินปนผลที่ได รับทั้งหมด ตาม
มาตรา 5 อัฏฐารส ของพระราช
กฤษฎีกา (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 หาก
เขาเงื่อนไข 

การไดรับยกเวนการเสีย
ภาษีเงินไดจากผลกําไร
ฝายทุน 

ไมไดรับยกเวนการเสียภาษีเงินไดจาก
ผลกําไรฝายทุน 

อาจไดรับยกเวนการเสียภาษีเงินได
จากเงินปนผลที่ได รับทั้งหมด ตาม
มาตรา 5 อัฏฐารส และมาตรา 5 ทวา
วีสติ ของพระราชกฤษฎีกา (ฉบับที่ 
10) พ.ศ. 2500 หากเขาเงื่อนไข 

เ งื่ อนไข ท่ีจะได รับการ
ย ก เ ว น ก า ร เ สี ย ภ า ษี
ดังกลาว 

1. ตองเปนบริษัทมหาชนจํากัดที่ได
จดทะเบียนตอตลาดหลักทรัพย
ห รือบริษัท จํา กัดที่ ได ถือหุนใน
บริษัทที่จายเงินปนผลไมนอยกวา
รอยละ 25 ของหุนทั้งหมดที่มีสิทธิ
ออกเสียงและบริษัทผูจายเงินปน
ผลตองไมไดถือหุนในบริษัท 

2. บริษัทผูรับเงินปนผลตองถือหุนใน
บริษัทผูจายเงินปนผลกอนและ
หลังจายเงินปนผลไมนอยกวาสาม
เดือน 

 

1. ตองเปนบริษัทจํากัดหรือบริษัท
มหาชนจํากัดซึ่งไดจดทะเบียนเปน
นิติบุคคลรวมลงทุนไวกับสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กอนวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2554 

2. บริษัทที่เขารวมลงทุนตองมีทรัพยสิน
ถาวรซึ่งไมรวมที่ดินไมเกิน 200 ลาน
บาท และมีการจางแรงงานไมเกิน 
200 คน และตองถือหุนติดตอกันไม
นอยกวา 5 ป แตในกรณีที่บริษัทที่
เขารวมลงทุนจดทะเบียนตอตลาด
หลักทรัพยตองถือหุนติดตอกันไม
นอยกวา 3 ป 
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          ลักษณะองคกรธุรกิจ 
 
ขอพิจารณา 

นิติบุคคลจดทะเบียนตามกฎหมายไทย 
ถือหุนในอีกบริษัทหนึ่ง 

นิติบุคคลรวมลงทุน จดทะเบียนตอ 
กลต. ถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลาง

และขนาดยอม 
3. นิติบุคคลรวมลงทุนตองเขารวม

ลงทุนในบริษัทตางๆ ในแตละป ไม
นอยกวาที่พระราชกฤษฎีกากําหนด 

 
เมื่อพิเคราะหจากหลักเกณฑที่ ใหสิทธิประโยชนทางภาษีแลวยังเห็นไดวามี

ขอกําหนดในบางมาตราที่ใหสิทธิประโยชนโดยไมมีขอจํากัด กลาวคือ มาตรา 5 ทวาวีสติ ของ   
พระราชกฤษฎีกา (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 ซึ่งไดกําหนดไวใหนิติบุคคลรวมลงทุนไดรับยกเวนการ
เสียภาษีเงินไดนิติบุคคลจากผลประโยชนที่ไดจากการโอนหุนจากการถือหุนในวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอม ภายหลังจากที่บริษัทที่เขารวมลงทุนหรือวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเงินไดที่ไดรับยกเวนการเสียภาษีเปน     
เงินไดจากการโอนหุนเฉพาะจํานวนหุนเทาที่นิติบุคคลรวมลงทุนไดถือไวกอนที่วิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเมื่อพิจารณาจาก
ขอกําหนดดังกลาวจะเห็นวาไมมีการกําหนดระยะเวลาการครองหุนสูงสุดของนิติบุคคลรวมลงทุน
ในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่จดทะเบียนตอตลาดหลักทรัพย จึงอาจทําใหนิติบุคคลรวม
ลงทุนถือหุนในวิสาหกิจที่เขาจดทะเบียนตอตลาดหลักทรัพยตอไปจนกวามูลคาหุนจะสูงข้ึนแลว
ขายเพื่อทํากําไร ซึ่งก็จะไดรับสิทธิประโยชนจากการยกเวนทางภาษีเงินไดเนื่องจากการโอนหุน
ดังกลาว ผูเขียนเห็นวามีความเปนไปไดมากที่จะเกิดเหตุการณดังกลาวข้ึน ทั้งนี้แมคูสัญญาคือนิติ
บุคคลรวมลงทุนและวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมจะกําหนดเร่ืองการถอนตัวเอาไวใน
สัญญาท่ีลงนามรวมกัน แตสัญญาดังกลาวก็เปนเพียงขอตกลงของภาคเอกชนที่อาจตกลงเปน
ประการใดก็ไดตามหลักเสรีภาพในการแสดงเจตนา นอกจากนี้ขอกําหนดเกี่ยวกับเร่ืองการถอนตัว
ของนิติบุคคลรวมลงทุนก็มิไดอยูในหลักเกณฑการกํากับดูแลของสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้นเพื่อปองกันความเส่ียงจากการวางแผนทาง
ภาษีโดยการถือหุนในวิสาหกิจใดวิสาหกิจหนึ่ง ผูเขียนจึงเห็นวาภาครัฐควรกําหนดกรอบระยะเวลา
การถอนตัว (exit) ของนิติบุคคลรวมลงทุนจากวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมที่เขารวมลงทุน
ใหชัดเจน 
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5.4 ควรใหสทิธิประโยชนแกนักลงทุนทุกประเภทตามหลกัความเปนธรรมและ 
หลักความเปนกลางในการจัดเก็บภาษี 

 
การจัดเก็บภาษีที่ดีควรมีความเปนธรรมในการจัดเก็บภาษีทั้งในแนวราบและใน

แนวด่ิง ความเปนธรรมในแนวราบ (horizontal equity) คือผูที่มีฐานะเทาเทียมกันควรจะตองไดรับ
การปฏิบัติอยางเทาเทียมกัน คือคนที่มีเงินไดเทากันควรจะตองเสียภาษีเงินไดเทาเทียมกัน ความ
เปนธรรมในแนวต้ัง (vertical equity) คือ ผูที่มีฐานะไมเทาเทียมกันควรจะไดรับการปฏิบัติที่
ตางกัน คือ คนที่มีกําลังความสามารถในการเสียภาษีตางกันควรจะเสียภาษีอากรตางกัน และ
จํานวนภาษีอากรที่ตางกันนั้นจะตองเปนความแตกตางที่เหมาะสม17 นอกจากน้ีบทบัญญัติที่
เกี่ยวของกับภาษีอากรยังควรมีความเปนกลางกลาวคือกฎหมายภาษีอากรที่ดีไมควรเปดโอกาสให
ผูประกอบธุรกิจจัดต้ังหรือเลือกประเภทองคกรธุรกิจที่สงผลในการเสียภาษีลดนอยลง นั่นก็คือ
องคกรธุรกิจตางๆ ไมวาจะเปนหางหุนสวนจดทะเบียนหรือไมก็ตาม บริษัท หรือองคกรธุรกิจอ่ืนใด
ไมวาจะมีสภาพเปนนิติบุคคลหรือไม ควรเสียภาษีในอัตราที่เทาเทียมกัน 

จากมาตรการทางภาษีอากรในปจจุบันผูเขียนเห็นวามีขอกําหนดที่จะใหสิทธิ
ประโยชนทางภาษีแกนิติบุคคลรวมลงทุนและผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนหรือผูลงทุนใน         
นติิบุคคลรวมลงทุนที่อาจไมเปนไปตามหลักความเปนธรรมและหลักความเปนกลางในการจัดเก็บ
ภาษีอากรหลายประการดังจะกลาวตอไปนี้ 

 
5.4.1 มาตรการทางภาษีไมเอ้ืออํานวยใหองคกรธุรกิจในรูปแบบของหางหุนสวนนิติ

บุคคลไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจากการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนได 
 
ในปจจุบันผูจัดการเงินรวมลงทุนหรือบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนถือเปนธุรกิจหลักทรัพย

ตาม ประกาศกระทรวงการคลัง เร่ือง กําหนดกิจการการจัดการเงินรวมลงทุนใหเปนธุรกิจหลักทรัพย 
ซึ่งไดกําหนดไวใหการประกอบกิจการประเภทการจัดการเงินรวมลงทุนเปนธุรกิจหลักทรัพยตามมาตรา 
4 (7) ของพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ทั้งนี้เมื่อการประกอบธุรกิจเงิน
รวมลงทุนถือเปนธุรกิจหลักทรัพยแลว การดําเนินงานตางๆ ของธุรกิจประเภทนี้จึงตกอยูภายใตการ
บังคับของพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซึ่งรวมท้ังการตกอยูภายใต

                                                 
17 เกริกเกียรติ พิพัฒนเสรีธรรม, การคลังวาดวยการจัดสรรและการกระจาย, พิมพ

คร้ังที่ 8, (กรุงเทพมหานคร: สํานักพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2546), น. 145-148. 
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บังคับมาตรา 90 วรรคหน่ึงแหงพระราชบัญญัติดังกลาวดวยที่ไดกําหนดไววา “การประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยจะกระทําไดตอเมื่อไดจัดต้ังในรูปบริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดหรือเมื่อเปนสถาบัน
การเงินที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายอ่ืน ทั้งนี้โดยไดรับใบอนุญาตจากรัฐมนตรีตามขอเสนอแนะของ
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย”  

อยางไรก็ตามนิติบุคคลรวมลงทุนซึ่งจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี ตามมาตรา 5 
อัฏฐารส แหงพระราชกฤษฎีกา (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 ก็มิไดตกอยูภายใตบังคับแหงบทบัญญัติ
มาตรา 4 (7) ของพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ขางตน เนื่องจากผู
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนหรือนิติบุคคลรวมลงทุนถือเปนองคกรธุรกิจที่แยกตางหากจาก
ผูจัดการเงินรวมลงทุนหรือบริษัทจัดการเงินรวมลงทุน และมิใชองคกรธุรกิจที่ทําหนาที่ในการจัด
การเงินรวมลงทุนแตประการใด ดังนั้นนิติบุคคลรวมลงทุนจึงไมถือเปนธุรกิจหลักทรัพยตามความ
ในมาตรา 4 (7) ของพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ประกอบประกาศ
กระทรวงการคลัง เร่ือง กําหนดกิจการการจัดการเงินรวมลงทุนใหเปนธุรกิจหลักทรัพย และอาจต้ัง
องคกรธุรกิจในรูปแบบใดก็ไดโดยไมตกอยูภายใตบังคับมาตรา 90 วรรคหน่ึงของพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซึ่งมาตรา 5 อัฏฐารส แหงพระราชกฤษฎีกา (ฉบับที่ 
10) พ.ศ. 2500 กําหนดใหยกเวนภาษีเงินไดใหแกบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลสําหรับเงินไดพึง
ประเมินที่เปนเงินปนผลที่ไดรับจากการถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม และใหยกเวน
ภาษีเงินไดใหแกบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลสําหรับผลประโยชนที่ไดจากการโอนหุนที่ถือไวใน
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 

ผูเขียนเห็นวามาตรการทางภาษีที่ใหสิทธิประโยชนแกผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน
โดยการคํานึงถึงองคกรธุรกิจทั้งในรูปของบริษัทและหางหุนสวนถือเปนมาตรการทางภาษีที่ดีและ
เปนไปตามหลักความเปนธรรมในแนวราบและหลักความเปนกลางแลว เนื่องจากเปนการใหสิทธิ
ประโยชนทางภาษีแกผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนไมวาจะจัดต้ังองคกรธุรกิจข้ึนในรูปแบบใดก็
ตาม อยางไรก็ดีในปจจุบัน ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนอาจติดปญหาอุปสรรคในการจัดต้ัง
องคกรธุรกิจในรูปของหางหุนสวนนิติบุคคล ทั้งนี้เนื่องจากบทบัญญัติมาตรา 5 อัฏฐารส (2) แหง
พระราชกฤษฎีกา (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 กําหนดใหนิติบุคคลรวมลงทุนที่จะไดรับสิทธิประโยชน
ทางภาษีตองไดรับการข้ึนทะเบียนกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย ซึ่งประกาศกระทรวงการคลัง เร่ือง กําหนดกิจการการจัดการเงินรวมลงทุนใหเปนธุรกิจ
หลักทรัพย ไดกําหนดไวในขอ 2. ใหผูประกอบธุรกิจจัดการเงินรวมลงทุนทําหนาที่ในการรวบรวม
เงินจากผูลงทุนประเภทสถาบันอยางเฉพาะเจาะจงเพื่อไปจัดต้ังนิติบุคคลรวมลงทุนและขอข้ึน
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ทะเบียนนิติบุคคลรวมลงทุนดังกลาวไวกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย โดยกําหนดไววาคําวา “ผูลงทุนประเภทสถาบัน” “นิติบุคคลรวมลงทุน” และ “กิจการ” 
ใหเปนไปตามลักษณะที่คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนด โดยไดมี
ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 20/2545 เร่ือง กําหนด
ลักษณะของคําวา “ผูลงทุนประเภทสถาบัน” “นิติบุคคลรวมลงทุน” และ “กิจการ” กําหนดคํา
นิยามของนิติบุคคลรวมลงทุนไวในขอ 1 (2) วา นิติบุคคลรวมลงทุนหมายความวาบริษัทที่จัดต้ัง
ข้ึนตามกฎหมายไทย โดยมีวัตถุประสงคหลักเพื่อการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน ดังนั้นนิติบุคคล
รวมลงทุนที่จะไดรับการข้ึนทะเบียนกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย ตามมาตรา 5 อัฏฐารส (2) จึงตองเปนนิติบุคคลในรูปของบริษัทเทานั้น ผูเขียนเห็นวา
ขอกําหนดดังกลาวของประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยอาจทําให
มาตรการทางภาษีซึ่งกําหนดข้ึนโดยเปนไปตามหลักการจัดเก็บภาษีที่ดีไมบรรลุเจตนารมณได
อยางแทจริง 

ดังนั้นผูเขียนจึงเห็นวาควรทบทวนขอกําหนดของประกาศคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ใหนิติบุคคลรวมลงทุนอาจจัดต้ังข้ึนในรูปของหางหุนสวน          
นิติบุคคลไดดวย ซึ่งผูเขียนเห็นวาการกําหนดใหนิติบุคคลรวมลงทุนจัดต้ังไดในรูปของหางหุนสวน
นิติบุคคลดังกลาวไมกอใหเกิดความเสียหายประการใดแกการประกอบธุรกิจ เนื่องจากนิติบุคคล
รวมลงทุนตองดําเนินงานภายใตการจัดการของบริษัทจัดการเงินรวมลงทุน ซึ่งสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีหนาที่ในการกํากับดูแลการ
ดําเนินงานของบริษัทจัดการเงินรวมลงทุนอยูแลวตามที่ผูเขียนไวในบทที่ 4 ผูเขียนเห็นวาจะมีผล
คุณูประการอยางยิ่งแกผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนหากมีการแกไขขอจํากัดดังกลาว 
 

5.4.2 ผูลงทุนหรือนักลงทุนสถาบันตางประเภทกันอาจไดรับสิทธิประโยชนทางภาษทีี่
แตกตางกัน 

 
การประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนของนักธุรกิจเงินรวมลงทุนตามกฎหมายของไทยซ่ึงจะ

ไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีนั้น นักธุรกิจเงินรวมลงทุนตองเขาถือหุนในนิติบุคคลรวมลงทุนโดยตอง
เปนผูลงทุนประเภทสถาบันเทานั้น ตามมาตรา 5 อัฏฐารส (5) แหงพระราชกฤษฎีกา (ฉบับที่ 10) 
พ.ศ. 2500 ประกอบประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 20/2545 
เร่ือง กําหนดลักษณะของคําวา “ผูลงทุนประเภทสถาบัน” “นิติบุคคลรวมลงทุน” และ “กิจการ” ซึ่ง
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ไดแก ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพยที่ลงทุนในนิติบุคคลรวมลงทุนเพื่อเปน
ทรัพยสินของตนเอง หรือเพื่อการบริการกองทุนสวนบุคคล บริษัทเครดิตฟองซิเอร บริษทัประกนัภัย 
นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังข้ึนซึ่งมิไดเปนสวนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวย
วิธีการงบประมาณ ธนาคารแหงประเทศไทย สถาบันการเงินระหวางประเทศ สวนราชการและ
รัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณ กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบัน
การเงิน กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ กองทุนสํารองเล้ียงชีพ กองทุนรวม นิติบุคคลที่มีเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยตามงบการเงินปลาสุดที่ผูสอบบัญชีตรวจสอบแลวต้ังแตหนึ่งรอยลานบาทข้ึน
ไป นิติบุคคลซ่ึงมีผูถือหุนซึ่งมีผูถือหุนเปนบุคคลตามที่กลาวมาแลวทั้งหมดขางตนถือหุนรวมกัน
เกินกวารอยละเจ็ดสิบหาของจํานวนหุนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด ผูลงทุนตางประเทศที่มีลักษณะ
เดียวกับผูลงทุนตามที่กลาวมาแลวทั้งหมดขางตน ผูลงทุนที่ไมใชผูลงทุนตามที่กลาวมาแลว
ทั้งหมดขางตนซึ่งซื้อหุนของนิติบุคคลรวมลงทุนต้ังแตสิบลานบาทข้ึนไป ดังนั้นผูลงทุนประเภท
สถาบันจึงอาจเปนนิติบุคคลหรือบุคคลธรรมดาก็ได แตในกรณีที่ผูลงทุนเปนบุคคลธรรมดาจะตอง
ซื้อหุนของนิติบุคคลรวมลงทุนต้ังแตสิบลานบาทข้ึนไป 

จากบทบัญญัติที่เกี่ยวของกับการใหสิทธิประโยชนในการยกเวนภาษีเงินไดที่ไดรับ
จากนิติบุคคลรวมลงทุนนั้น จะยกเวนการคํานวณภาษีเงินไดเงินปนผลหรือผลกําไรฝายทุนที่ไดรับ 
โดยบริษัทซึ่งถือหุนในนิติบุคคลรวมลงทุนนั้น จะไดรับยกเวนภาษีเงินไดตามที่กําหนดไวในมาตรา 
5 เอกูนวีสติ แหงพระราชกฤษฎีกา (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 สําหรับบุคคลธรรมดาที่ถือหุนในนิติ
บุคคลรวมลงทุนนั้นจะไดรับยกเวนภาษีเงินไดตามที่กําหนดไวในมาตรา 42 (17) ของประมวล
รัษฎากร ประกอบกฎกระทรวง ฉบับที่ 126 (พ.ศ. 2509) ออกตามความในประมวลรัษฎากรวา
ดวยการยกเวนรัษฎากร 

ขอจํากัดของกฎหมายดังกลาวมาแลวขางตน นักธุรกิจเงินรวมลงทุนที่มีความ
ประสงคจะทําธุรกิจเงินรวมลงทุนจึงไมอาจเขาถือหุนในนิติบุคคลรวมลงทุนไดโดยตรงหากมีเงิน
ลงทุนนอยกวา 10,000,000 บาท เนื่องจากผูลงทุนที่เปนบุคคลธรรมดาจะตองซื้อหุนของนิติบุคคล
รวมลงทุนต้ังแตสิบลานบาทข้ึนไปจึงจะถือเปนนักลงทุนสถาบัน ดังนั้นผูประกอบธุรกิจเงินรวม
ลงทุนที่เปนบุคคลธรรมดาดังกลาวนี้จึงตองเขาถือหุนทางออมผานทางบริษัทอ่ืนๆ ที่เปนผูลงทุน
ประเภทสถาบันตามกฎหมาย ในที่นี้จึงมีประเด็นตองพิจารณาตอไปวาผูถือหุนซึ่งเปนบุคคล
ธรรมดาของนักลงทุนสถาบันที่เปนนิติบุคคลซึ่งไดถือหุนอยูในนิติบุคคลรวมลงทุนนั้นจะไดรับสิทธิ
ประโยชนทางภาษีจากการยกเวนไมตองนําเงินไดที่ไดรับจากเงินปนผลของบริษัทดังกลาวมารวม
คํานวณเปนฐานภาษีเงินไดดวยหรือไม  



 
 

 
 

 
 

 

144 

ปญหาดังกลาวนี้ยังไมเคยมีขอวินิจฉัยจากกรมสรรพากร ผูเขียนเห็นวาเงินปนผลที่
บุคคลธรรมดาไดรับจากผูลงทุนสถาบันนั้นเขาขายเปนเงินไดพึงประเมินตามมาตรา 40 (4) (ข) 
แหงประมวลรัษฎากรซึ่งตองนํามารวมคํานวณภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาทั้งนี้เนื่องจากเขา
องคประกอบของกฎหมายคือเปนเงินปนผลที่ไดจากบริษัท อีกทั้งไมมีบทบัญญัติแหงกฎหมาย
มาตราใดยกเวนเงินไดดังกลาวไวเปนกรณีพิเศษ เมื่อบริษัทจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนซึ่งเปน
บุคคลธรรมดา จึงตองหักภาษีเงินได ณ ที่จายไวในอัตรารอยละ 10 ตามมาตรา 50 (2) (จ) แหง
ประมวลรัษฎากร และเมื่อบุคคลธรรมดาผูรับเงินปนผลดังกลาวเลือกคํานวณภาษีประจําปจะตอง
คํานวณเสียภาษีในอัตรากาวหนาอีก 

ดังนั้นผูเขียนจึงเห็นวาการจัดเก็บภาษีอากรจากบุคคลธรรมดาดังกลาวมีลักษณะไม
เปนกลางทางภาษีอากร เนื่องจากในกรณีบุคคลธรรมดาลงทุนในนิติบุคคลรวมลงทุนเกินกวา 
10,000,000 บาท จะไดรับยกเวนการเสียภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาจากเงินปนผลและผลไดจาก
ทุนที่ไดรับ แตหากบุคคลธรรมดาลงทุนผานนิติบุคคลกลับตองเสียภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาจาก
เงินปนผลที่ไดรับในอัตรากาวหนา อีกทั้งยังมีลักษณะไมเปนธรรมเนื่องจากเงินผลตอบแทนท่ีไดรับ
จากนิติบุคคลรวมลงทุนในจํานวนที่เทากัน อาจตองเสียภาษีในอัตราที่แตกตางกัน  

ผูเขียนเห็นวาปญหาดังกลาวนี้อาจแกไขได 2 แนวทาง 
แนวทางที่ 1 อาจทําไดโดยการแกไขเพิ่มเติมบทบัญญัติแหงกฎหมายใหมีการยกเวน

ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาจากเงินปนผลที่ผูถือหุนไดรับจากผูลงทุนประเภทสถาบันที่ถือหุนในนิติ
บุคคลรวมลงทุนดวย ทั้งนี้ใหไดรับยกเวนภาษีเงินไดจากเงินปนผลเพียงเทาจํานวนที่ผูลงทุน
สถาบันมีสิทธิไดรับยกเวนการคํานวณภาษีเนื่องจากการไดรับเงินปนผลจากนิติบุคคลรวมลงทุน 
ตามมาตรา 5 เอกูนวีสติ แหงพระราชกฤษฎีกา (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 

แนวทางที่ 2 อาจทําไดโดยการแกไขประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 20/2545 เร่ือง กําหนดลักษณะของคําวา “ผูลงทุนประเภทสถาบัน” “นิติ
บุคคลรวมลงทุน” และ “กิจการ” โดยแกไขนิยามขอสุดทายตัดกรอบขอจํากัดปริมาณเงินลงทุนข้ัน
ตํ่าออก จากที่กําหนดไววา ผูลงทุนประเภทสถาบัน คือ ผูลงทุนที่ไมใชผูลงทุนตามที่กลาวมาแลว
ทั้งหมดขางตนซ่ึงซื้อหุนของนิติบุคคลรวมลงทุนต้ังแตสิบลานบาทข้ึนไป แกไขเปน ผูลงทุนที่ไมใชผู
ลงทุนตามที่กลาวมาแลวทั้งหมดขางตนซ่ึงซื้อหุนของนิติบุคคลรวมลงทุน 

ซึ่งผูเขียนเห็นควรใหแกไขปญหาขอนี้ตามแนวทางที่ 2 เนื่องจากไมมีเหตุผลสําคัญ
ประการใดตองจํากัดปริมาณการลงทุนของนักลงทุนในนิติบุคคลรวมลงทุน ทั้งการกําหนดนิยาม
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ดังกลาวยังอาจเปนการจํากัดกรอบสิทธิเสรีภาพในการประกอบธุรกิจตามบทบัญญัติแหง
รัฐธรรมนูญอีกดวย 

 
5.4.3 สิทธิประโยชนทางภาษีไมเอ้ืออํานวยตอการที่ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนจะ

ทําการถอนตัวออกจากวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมภายหลังจากจดทะเบียนตอตลาด
หลักทรัพย 

 
ตามที่ไดเคยกลาวไวแลววาการถอนตัวจากวิสาหกิจที่เขารวมลงทุนนั้นถือเปนหัวใจ

หลักของการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน เพื่อปองกันการครอบงํากิจการของผูประกอบธุรกิจเงิน
รวมลงทุน ซึ่งการถอนตัวดังกลาวอาจทําไดโดยการขายหุนคืนใหแกเจาของกิจการเดิม หรืออาจ
ขายหุนคืนในตลาดหลักทรัพยหากกิจการที่เขารวมลงทุนเติบโตถึงขนาดเขาระดมทุนไดในตลาด
หลักทรัพย ซึ่งเมื่อพิจารณาบทบัญญัติทางภาษีที่ใหสิทธิประโยชนแกผูประกอบธุรกจิเงนิรวมลงทนุ
แลว ผูเขียนพบวาบทบัญญัติดังกลาวยังมีความไมเปนธรรมจากการใหสิทธิประโยชนในทางภาษี
บางประการ ทั้งนี้เนื่องจากสิทธิประโยชนที่ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนจะไดรับอาจมีความ
แตกตางกันระหวางการถอนตัวกอนกับการถอนตัวหลังจากที่วิสาหกิจที่เขารวมลงทุนจะเขา       
จดทะเบียนตอตลาดหลักทรัพย 

ในทางปฏิบัติมีความเปนไปไดสูงที่ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนจะถอนตัวออกจาก
วิสาหกิจซึ่งเขารวมลงทุนภายหลังจากที่หลักทรัพยของวิสาหกิจที่เขารวมลงทุนดังกลาวได         
จดทะเบียนรับหลักทรัพยไวตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน
จะคอยใหความชวยเหลือแกวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในชวงกอนการเขาตลาด
หลักทรัพยเนื่องจากตองมีการปรับโครงสรางทางธุรกิจทั้งโครงสรางทางดานการบริหารและ
โครงสรางทางดานการเงินเพื่อเปนการสรางภาพลักษณที่ดีของกิจการกอนการเขาระดมทุน ดังนั้น
จึงถือเปนชวงหัวเล้ียวหัวตอที่สําคัญของผูประกอบกิจการตางๆ ที่จะเขาระดมทุนผานตลาดทุน     
ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนในฐานะผูมีความเช่ียวชาญในการประกอบธุรกิจจึงมักจะคอยให
ความชวยเหลือไปตลอดและถอนตัวหลังจากที่กิจการเขาระดมทุนผานตลาดหลักทรัพยแลว 

อยางไรก็ดีมีขอพึงพิจารณาประการหนึ่งของการเขาระดมทุนผานตลาดหลักทรัพยวา
ผูถือหุนรายใหญหรือผูบริหารของบริษัทตองหามทําการขายหุนกอนกําหนดระยะเวลาที่ตลาด
หลักทรัพยกําหนด (silent period) เพื่อไมใหเกิดแรงขายอันจะทําใหบิดเบือนกลไก ราคาของตลาด 
อันอาจเปนผลมาจากการที่ผูถือหุนใหญ และผูบริหารตองการทิ้งหุนของบริษัท เนื่องจากการรู



 
 

 
 

 
 

 

146 

ขอมูลที่แตกตางจากนักลงทุนโดยทั่วไป จนทําใหเกิดผลเสียตอนักลงทุนโดยทั่วไป และจะทําให
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยขาดความนาเช่ือถือจากนักลงทุนทั้งในและตางประเทศ18 โดย
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดไวในประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เร่ือง การหามผูบริหารหรือผูถือหุนและผูที่เกี่ยวของขายหุนและหลักทรัพยภายใน
ระยะเวลาที่กําหนด พ.ศ. 2544 (บจ/ร 01-03) ซึ่งตามขอ 3. และขอ 4. ของประกาศดังกลาว 
กําหนดวาผูมีสวนรวมในการบริหารของบริษัทซ่ึงมีจํานวนหุนรวมกันไมนอยกวารอยละ 55 ของทุน
ชําระแลวของบริษัทหลังจากวันที่บริษัทยื่นคําขอเสนอขายหุนตอประชาชนตอตลาดหลักทรัพย
แลวเสร็จ หรือหากผูมีสวนรวมในการบริหารของบริษัทมีจํานวนหุนรวมกันนอยกวารอยละ 55 ให
นับรวมผูถือหุนรายอ่ืนๆ ตามลําดับ ตองหามมิใหทําการเสนอขายหุนที่ทําการซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพยมีกําหนดระยะเวลา 1 ปนับ แตวันที่หุนของบริษัทเร่ิมทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย 
อยางไรก็ตามทุกระยะเวลา 6 เดือนนับจากวันที่หุนของบริษัททําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย 
บุคคลดังกลาวอาจทยอยขายหุนไดในจํานวนรอยละ 25 ของจํานวนหุนหรือหลักทรัพยทั้งหมด 
ทั้งนี้ผูมีอํานาจควบคุม หมายความถึง19 ผูถือหุนหรือบุคคลอ่ืนซึ่งโดยพฤติการณมีอิทธิพลตอการ
กําหนดนโยบาย การจัดการ หรือการดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ ไมวาอิทธิพลดังกลาว
จะสืบเนื่องจากการเปนผูถือหุน หรือไดรับมอบอํานาจตามสัญญา หรือการอ่ืนใดก็ตาม โดยเฉพาะ
อยางยิ่งคือบุคคลที่เขาลักษณะขอใดขอหนึ่งดังนี้ 

(ก)  บุคคลที่มีสิทธิออกเสียงไมวาโดยทางตรงหรือทางออมเกินกวารอยละ 25 ของ
จํานวนหุนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัท 

(ข)  บุคคลที่ตามพฤติการณสามารถควบคุมการแตงต้ังหรือถอดถอนกรรมการของ
บริษัทนั้นได 

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

knowledge/11817908654670b29116449.pdf, มนีาคม 2553 
19 ตามขอ 3 (7) ของขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง การรับ

หลักทรัพยจดทะเบียนใน “ตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ” พ.ศ. 2546 (ตม/ร 01-00) ประกอบขอ 3 
ของขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง การรับหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิเปน
หลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2544 (บจ/ร 01-00) และขอ 2 (18) ของประกาศคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กจ.  17/2551 เร่ือง   การกําหนดบทนิยามในประกาศเกี่ยวกับ
การออกและเสนอขายหลักทรัพย 
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(ค) บุคคลที่ตามพฤติการณสามารถควบคุมผูซึ่งรับผิดชอบในการกําหนดนโยบาย 
ผูบริหารการจัดการหรือการดําเนินงานของบริษัทใหปฏิบัติตามคําส่ังของตนในการกําหนด
นโยบายการจัดการหรือการดําเนินงานของบริษัท 

(ง)  บุคคลที่ตามพฤติการณมีการดําเนินงานในบริษัทหรือมีความรับผิดชอบในการ
ดําเนินงานของบริษัทเยี่ยงผูบริหาร รวมทั้งบุคคลที่มีตําแหนงซึ่งมีอํานาจหนาที่เชนเดียวกับบุคคล
ดังกลาวของบริษัทนั้น 

ดังนั้นเมื่อพิจารณาจากหลักเกณฑดังกลาวขางตนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยแลว จึงมีโอกาสความเปนไปไดสูงที่นิติบุคคลรวมลงทุนจะเขาลักษณะเปนผูมีอํานาจควบคุม
ซึ่งตองหามมิใหมีการโอนหุนใดๆ ที่ถือในกิจการ มีกําหนดระยะเวลา 1 ป นับจากวันที่กิจการ
เร่ิมทําการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ซึ่งมีประเด็นที่ตองพิจารณาตอไปวาในชวง
ระยะเวลาดังกลาวนี้หากนิติบุคคลรวมลงทุนไดรับเงินปนผลจากกิจการจะมีภาระในการเสียภาษี
เงินไดดังนี้ 

(ก) นิติบุคคลรวมลงทุนจะไดรับยกเวนภาษีจากเงินปนผลตอเมื่อวิสาหกจิขนาดกลาง
และขนาดยอมดังกลาวมีสินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวมที่ดินไมเกิน 200 ลานบาท มีการจางแรงงานไม
เกิน 200 คน20  

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

(ค) หากนิติบุคคลรวมลงทุนดังกลาวไมเขาลักษณะตามขอ (ก) ที่ผูเขียนกลาวไว นิติ
บุคคลรวมลงทุนตองนําเงินปนผลที่ไดจากวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมารวมคํานวณเปน
รายไดรอยละ 50 ของจํานวนเงินปนผลที่ไดรับ ตามมาตรา 65 ทวิ (10) แหงประมวลรัษฎากร 

เมื่อผูประกอบธุรกิจไมอาจโอนขายหุนหรือถอนตัวไดภายในระยะเวลา 1 ป ในกรณีที่
กิจการที่เขารวมลงทุนมีการประกาศจายเงินปนผลในระหวางชวงระยะเวลาดังกลาว หากนิติ

                                                 
20 มาตรา 5 อัฏฐารส แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร วา

ดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 (โปรดดู ภาคผนวก ข - จ) 
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บุคคลรวมลงทุนถือหุนในกิจการนอยกวารอยละ 25 แลว อาจมีภาระตองเสียภาษีโดยนําเงินปน
ผลที่ไดรับมารวมคํานวณเปนรายไดรอยละ 50 ของเงินปนผลที่ไดรับ ผูเขียนเห็นวาการที่
บทบัญญัติแหงกฎหมายไมกําหนดยกเวนเร่ืองภาษีเงินไดที่ไดรับจากเงินปนผลไวโดยตรงอาจ
กอใหเกิดความไมเปนธรรมแกผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนระหวางผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน
ที่ถอนตัวกอนที่วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมจดทะเบียนตอตลาดหลักทรัพยกับผูประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนที่ถอนตัวหลังจากที่วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมจดทะเบียนตอตลาด
หลักทรัพยแลว ดังนั้นผูเขียนจึงเสนอใหมีการเพิ่มบทบัญญัติวาดวยการยกเวนภาษีที่ไดรับจากเงิน
ปนผลใหแกผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนหรือนิติบุคคลรวมลงทุน ในกรณีที่วิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมที่เขารวมลงทุนเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ทั้งนี้ผูเขียนเสนอใหกําหนด
ระยะเวลาส้ินสุดของการใหสิทธิประโยชนทางภาษีจากการยกเวนเงินปนผลไมเกิน 2 เดือน นับ
จากวันที่ส้ินสุดกําหนดระยะเวลาการหามผูบริหารหรือผูถือหุนและผูที่เกี่ยวของขายหุนและ
หลักทรัพยตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อใหนิติบุคคลรวมลงทุน
ดังกลาวถอนตัวออกจากกิจการไดโดยไมขัดตอกฎหมาย 

 
5.4.4 นิติบุคคลรวมลงทุนตางชาติควรไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีเทาเทียมกับนิติ

บุคคลรวมลงทุนที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายของประเทศไทย 
 
เมื่อพิจารณาจากขอแนะนําขององคการเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการ

พัฒนา (OECD) แลว นักลงทุนผูมั่งค่ัง (business angels) ถือเปนแหลงเงินทุนที่สําคัญสําหรับ
ธุรกิจเส่ียง อยางไรก็ตามนักลงทุนผูมั่งค่ังมักเปนนักลงทุนเฉพาะการ (ad hoc investors)          
นักลงทุนเหลานี้มักจะลงทุนในโครงการในทองถิ่นผานชองทางการลงทุนที่นาเช่ือถือโดยมี
ความสัมพันธอยางไมเปนทางการ (informal connections) การทําโครงการรวมลงทุนระหวาง   
นักลงทุนผูมั่งค่ังกับกองทุนเงินรวมลงทุนอ่ืนๆ จะชวยใหบรรเทาการขาดสภาพคลอง (liquidity 
shortage) และชวยใหมีการบริหารจัดการความเส่ียงที่ดี 

นิติบุคคลรวมลงทุนตางชาติ ถือเปนนักลงทุนผูมั่งค่ัง ซึ่งนอกจากจะเปนผูมีความ    
มั่งค่ังทางการเงินแลว ยังมีความมั่งค่ังทางกระบวนการผลิต หรือเปนผูเช่ียวชาญทางดาน
เทคโนโลยี ซึ่งภาครัฐควรสงเสริมใหเกิดการลงทุนของนิติบุคคลรวมลงทุนตางชาติ เพื่อกอใหเกิด
กระบวนการถายทอดทางเทคโนโลยีที่ทันสมัย และการถายทอดความรูความเชี่ยวชาญใหแก
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมตอไป ผูเขียนเห็นวานอกจากจะมีมาตรการทางภาษีสําหรับ   
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จูงใจนิติบุคคลรวมลงทุนซ่ึงจดทะเบียนตามกฎหมายไทยแลว การเปดโอกาสและสงเสริม
มาตรการจูงใจดังกลาวใหแกนิติบุคคลรวมลงทุนตางชาติ จะกอใหเกิดผลดีแกเศรษฐกิจโดยรวมใน
ตลาดวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมของไทย 

แมปจจุบันนิติบุคคลรวมลงทุนตางชาติจะเขามาประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนใน
ประเทศไทยไดก็ตาม แตเงินปนผลและผลกําไรฝายทุนที่ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนตางชาติ
ไดรับนั้นจะไมไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี เนื่องจากมาตรา 5 อัฏฐารส แหงพระราชกฤษฎีกา 
(ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 กําหนดใหสิทธิประโยชนในการไดรับยกเวนภาษีเงินไดจากเงินปนผลหรือ
ผลกําไรฝายทุนแกเฉพาะบริษัทหรือนิติบุคคลที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทยเทานั้น ซึ่งเจตนารมณของ
บทบัญญัติมาตรานี้ตองการใหนักลงทุนหรือบริษัทที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย ไดรับสิทธิ
ประโยชนทางภาษีกอน ภาครัฐยังไมตองการใหสิทธิประโยชนใดๆ แกผูประกอบธุรกิจเงินรวม
ลงทุนตางดาวที่เขามาประกอบธุรกิจในประเทศไทย21 ดังนั้นผูเขียนเห็นวาไมมีเหตุผลอันใดที่จะ
ไมใหนิติบุคคลรวมลงทุนชาติไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีเนื่องจากการประกอบธุรกิจเงิน        
รวมลงทุนในประเทศไทย 

เมื่อพิจารณาจากมาตรการทางภาษีสําหรับการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนของ
ประเทศออสเตรเลียแลว จะเห็นไดวาปจจุบันมีการยกเวนการเสียภาษีเงินไดใหแกผูประกอบธุรกิจ
เงินรวมลงทุนตางดาวหากมีการเขารวมลงทุนในหางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุน (VCLP)          
หางหุนสวนจํากัดเงินรวมลงทุนเร่ิมตน (ESVCLP) หรือในกองทุนเพื่อการลงทุนแหงออสเตรเลีย 
(AFOF) เปนจํานวนไมนอยกวารอยละ 30 ของมูลคาทุนทั้งหมดของหางหุนสวน ดังนั้นผูเขียนจึง
เห็นวาภาครัฐอาจใหสิทธิประโยชนดังกลาวแกผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนตางดาวเชนกัน ซึ่ง
อาจกําหนดเงื่อนไขปริมาณการลงทุนข้ันตํ่าที่ผูประกอบธุรกิจเงินตางดาวตองนําเงินเขามาลงทุน 

นอกจากนี้ยังมีขอตองพิจารณาวาการใหสิทธิประโยชนเฉพาะแกนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึน
ตามกฎหมายของไทยจะถือเปนการขัดตอขอบทวาดวยการไมเลือกปฏิบัติแหงอนุสัญญาภาษีซอน
ที่ประเทศไทยทําไวกับตางประเทศหรือไม ซึ่งในเร่ืองนี้มีความเห็นทางวิชาการแตกตางกันออกไป22 
ผูเขียนเห็นวาเมื่อพิจารณาจากหลักความเปนธรรมในการจัดเก็บภาษีแลว เมื่อนิติบุคคลซึ่งจด
ทะเบียนในประเทศไทยถือหุนขางมากโดยคนตางดาวไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีเนื่องจากการ

                                                 
21 สัมภาษณ ธนกฤต ฉัตราภรณ, อางแลว เชิงอรรถที่ 5. 
22 โปรดดูรายละเอียดเพิ่มเติม สุวณัญฐ ไมสูงดี,  “หลักการไมเลือกปฏิบัติใน

อนุสัญญาภาษีซอน,” (วิทยานิพนธมหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 
2549), น.131 - 142. 
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ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนแลว ก็ควรใหสิทธิประโยชนทางภาษีแกนิติบุคคลตางดาวซ่ึงมิได     
จดทะเบียนตามกฎหมายไทยเชนกัน ทั้งนี้นายกสมาคมไทยผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนเห็นวา
ปจจุบันนักลงทุนตางชาติไมมีแรงจูงใจจากการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนเนื่องจากมาตรการทาง
ภาษีที่ไมเปดโอกาสใหนักลงทุนตางชาติไดรับสิทธิประโยชนจากการเขามารวมลงทุนแตประการใด
เลย23 ซึ่งผูเขียนมีความเห็นสอดคลองกับองคการเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา 
วาภาครัฐควรตองชั่งน้ําหนักระหวางการยอมสูญเสียเงินภาษีที่อาจไดรับจากการจัดเก็บจาก        
ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนตางดาวที่อาจกอใหเกิดการพัฒนาทางเศรษฐกิจและเกดิสภาพคลอง
ข้ึนในผูประกอบกิจการตางๆ กับการจัดเก็บภาษีแตอาจไมกอใหเกิดแรงจูงใจของนักธุรกิจผูมั่งค่ัง
หรือผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนตางดาวในการเขามารวมลงทุนในประเทศไทยเลย อยางไรก็ดี
ผูเขียนเห็นเพิ่มเติมวาการกําหนดกรอบใหนิติบุคคลรวมลงทุนตางชาติเขามาประกอบธุรกิจใน
ประเทศไทยโดยใหสิทธิประโยชนทางภาษีนั้น ไมควรใหสิทธิประโยชนแกนิติบุคคลตางชาติของทุก
ประเทศที่เขามาลงทุน เพราะจะทําใหประเทศไทยสูญเสียผลประโยชนจากเม็ดเงินภาษีที่ควรไดรับ
ในฐานะที่เปนรัฐแหลงเงินได (source country) มากจนเกินไป และการใหสิทธิประโยชนทางภาษี
แกนิติบุคคลรวมลงทุนของทุกชาติที่เขามาลงทุนจะทําใหกรมสรรพากรมีความยากลําบากแกการ
ตรวจสอบเงื่อนไขของผูที่ควรมีสิทธิไดรับประโยชน ซึ่งกอใหเกิดความส้ินเปลืองคาใชจายในการ
บริหารจัดการเพ่ือการตรวจสอบมากจนเกินความจําเปน ดังนั้นผูเขียนจึงเห็นวาควรใหสิทธิ
ประโยชนแกนิติบุคคลรวมลงทุนตางชาติเฉพาะที่มีถิ่นที่อยูในประเทศซึ่งเปนคูพันธกรณีตาม
อนุสัญญาภาษีซอนกับประเทศไทยเชนเดียวกับมาตรการทางภาษีของประเทศออสเตรเลียเทานั้น 

 
5.4.5 นิติบุคคลรวมลงทุนอาจใชมาตรการทางภาษีในการวางแผนภาษีโดยการ

ประกอบธุรกิจอ่ืนควบคูกันไปกับการใหความสนับสนุนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
 
การประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนภายใตการกํากับดูแลของสํานักงานคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยในปจจุบัน ไมมีระเบียบที่ชัดเจนแนนอนวานิติบุคคลรวม
ลงทุนสามารถดําเนินธุรกิจโดยมีขอบเขตการประกอบธุรกิจมากนอยเพียงใด มีแตเพยีงการกาํหนด
กรอบไวอยางกวาง เทานั้นตามประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย ที่ อน. 13/2545 เร่ืองการขึ้นทะเบียนนิติบุคคลรวมลงทุน ซึ่งกําหนดไวในขอ 1. วา     

                                                 
23 สัมภาษณ โสภณ บุณยรัตพันธุ, อางแลว เชิงอรรถที่ 4. 
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นิติบุคคลรวมลงทุน หมายความวา บริษัทที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทยโดยมีวัตถุประสงคหลักเพื่อ
การประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน 

ผูเขียนเห็นวาบทบัญญัติของกฎหมายที่เกี่ยวของกับการกําหนดขอบวัตถุประสงค
ของนิติบุคคลเปนไปตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 66 ซึ่งกําหนดไววา นิติบุคคล
ยอมมีสิทธิและหนาที่ตามบทบัญญัติแหงประมวลกฎหมายน้ีหรือกฎหมายอื่นภายในขอบแหง
อํานาจหนาที่หรือวัตถุประสงคดังไดบัญญัติหรือกําหนดไวในกฎหมาย ขอบังคับหรือตราสารจัดต้ัง 
ดังนั้นแมวัตถุประสงคหลักของนิติบุคคลรวมลงทุนจะระบุไววามีวัตถุประสงคเพื่อประกอบธุรกิจ
เงินรวมลงทุนก็ตาม แตหากนิติบุคคลรวมลงทุนระบุวัตถุประสงคอ่ืนๆ ดวยในวัตถุที่ประสงคของ
นิติบุคคล นิติบุคคลรวมลงทุนดังกลาวก็อาจดําเนินการใดๆ ที่เกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจเชน
วานั้นไดทั้งส้ิน 

ในทางปฏิบัติจึงมีความเปนไปไดวานิติบุคคลรวมลงทุนภายใตการบริหารจัดการของ
บริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวมลงทุนอาจประกอบธุรกิจอยางอ่ืนดวยนอกจากการใหความ
ชวยเหลือทางการเงินแกวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ดังนั้นกําไรสะสมหรือกําไรสทุธขิองนติิ
บุคคลรวมลงทุนที่จายเงินปนผลใหแกนักลงทุนอาจมีการปะปนกันระหวางเงินที่ไดรับจากการ
ประกอบธุรกิจอ่ืนกับเงินที่ได รับจากการเขาถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
นอกจากนี้หากนิติบุคคลรวมลงทุนขายหุนที่ถือในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ผลกําไรฝาย
ทุนที่นิติบุคคลรวมลงทุนไดรับนั้นก็เกิดข้ึนจากมูลคาการประกอบกิจการธุรกิจเงินรวมลงทุนเอง
ปะปนกับมูลคาการประกอบธุรกิจอ่ืน  

เมื่อพิจารณาจากมาตรา 5 เอกูนวีสติ ของพระราชกฤษฎีกาออกตามความใน
ประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 ประกอบขอ 2 (58) ของ
กฎกระทรวง ฉบับที่ 126 (พ.ศ. 2509) แลวผูเขียนเห็นวาการยกเวนภาษีเงินไดจากเงินปนผลใหแก
นักลงทุนนั้นไมมีปญหาทางภาษีแตอยางใด ทั้งนี้เนื่องจากเงินปนผลที่นักลงทุนจะไดรับการยกเวน
ภาษีนั้นตองเปนเงินปนผลที่ไดรับจากนิติบุคคลรวมลงทุน ซึ่งนิติบุคคลรวมลงทุนดังกลาวตอง
ไดรับยกเวนการเสียภาษีจากเงินปนผลตามมาตรา 5 อัฏฐารสดวย ดังนั้นหากนิติบุคคลรวมลงทุน
ประกอบกิจการอ่ืนนอกจากการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนแลวนําผลกําไรที่ไดรับมาจายเปนเงิน
ปนผลใหแกนักลงทุน เงินปนผลในสวนดังกลาวนี้ไมเขาองคประกอบตามมาตรา 5 อัฏฐารส 
เนื่องจากมิใชเงินปนผลที่ได รับจากการถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมตาม
หลักเกณฑและวิธีการที่กฎหมายกําหนด จึงเปนหนาที่ของบริษัทที่ตองจัดทําบัญชีแยกประเภทเงนิ
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ปนผลจายระหวางกิจการที่ไดรับการยกเวนการเสียภาษีกับกิจการที่ไมไดรับการยกเวนการเสีย
ภาษีใหชัดเจน 

อยางไรก็ดีการยกเวนภาษีใหแกผลกําไรฝายทุนมีประเด็นพึงพิจารณาตามที่ผูเขียน
ไดกลาวไวแลวในเบ้ืองตน เนื่องจากมูลคาของกิจการที่เพิ่มข้ึนหรือผลกําไรฝายทุนที่เกิดข้ึน
ดังกลาว อาจเกิดข้ึนจากเงินทุนจดทะเบียนเดิมของนิติบุคคลรวมลงทุนเอง หรืออาจเกิดข้ึนจากผล
กําไรที่นิติบุคคลรวมลงทุนไดรับมาจากการประกอบธุรกิจอ่ืน ผูเขียนเห็นวาหากมาตรการทางภาษี
ใหสิทธิประโยชนทางภาษียกเวนภาษีเงินไดจากผลกําไรฝายทุนใหแกนิติบุคคลรวมลงทุนเปนการ
ทั่วไปตามมาตรา 5 อัฏฐารส และมาตรา 5 เอกูนวีสติ ของพระราชกฤษฎีกาออกตามความใน
ประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 แลว ก็อาจทําใหนิติบุคคล
รวมลงทุนหรือนักลงทุนใชมาตรการทางภาษีดังกลาวในการวางแผนทางภาษีหรือหลีกเล่ียงภาษีที่
เกิดข้ึนจากการประกอบธุรกิจอ่ืนที่มิใชธุรกิจเงินรวมลงทุน ซึ่งปญหาดังกลาวนี้ผูเขียนเห็นวาอาจ
แกไขได 2 แนวทาง 

แนวทางที่ 1 ผูเขียนเห็นวาควรกําหนดหาวิธีการใหชัดเจนวาเงินไดที่จะไดรับยกเวน
ภาษีจากผลประโยชนที่ไดจากการโอนหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมของนิติบุคคลรวม
ลงทุน หรือเงินไดที่ไดรับยกเวนภาษีจากผลประโยชนที่ไดจากการโอนหุนในนิติบุคคลรวมลงทุน
ของนักลงทุน จะมีมาตรการประการใดในการคํานวณเพ่ือหาผลกําไรฝายทุนอันเกิดข้ึนจากธุรกิจ
เงินรวมลงทุนที่แทจริงแยกตางหากจากผลกําไรจากทุนที่เกิดข้ึนจากมูลคาของธุรกิจอ่ืนๆ 

แนวทางที่ 2 ผูเขียนเห็นวาเนื่องจากมาตรการสงเสริมทางภาษีดังกลาวเกิดข้ึนจากการ
ที่ภาครัฐบาลมีวัตถุประสงคสําคัญมุงเนนใหธุรกิจเงินรวมลงทุนเขาลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอม ซึ่งมาตรการดังกลาวมิใชมาตรการในเชิงบังคับกลาวคือหากผูประกอบธุรกิจไมประสงค
รับสิทธิประโยชนทางภาษี ก็ไมจําเปนตองไปจดทะเบียนเปนนิติบุคคลรวมลงทุนกับสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตามมาตรา 5 อัฏฐารส (2) ของพระราช
กฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 
ดังนั้นนิติบุคคลรวมลงทุนที่จะขอรับสิทธิประโยชนทางภาษีควรจะตองมีความต้ังใจที่จะใหความ
ชวยเหลือทางการเงินแกวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปนหลัก ผูเขียนจึงเห็นวาสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยควรแกไขประกาศสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ อน. 13/2545 เร่ืองการขึ้นทะเบียนนิติบุคคลรวมลงทนุ โดย
กําหนดขอความใหแคบลงวา นิติบุคคลรวมลงทุนมีวัตถุประสงคเพื่อการประกอบธุรกิจเงินรวม
ลงทุนหรือเพื่อการประกอบธุรกิจอ่ืนอันเกี่ยวเนื่องกับการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนเทานั้น 




