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บทที่ 6 
 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 

6.1 บทสรุป 
 

ตามหลักทฤษฎีทางการเงิน ธุรกิจเงินรวมลงทุน เกิดข้ึนเพื่อการเติมเต็มชองวางของ
กระแสเงินสดในชวงเร่ิมตนของกิจการ ซึ่งโดยสภาพทางธรรมชาติของวงจรธุรกิจ เมื่อกิจการเกิด
ใหมเร่ิมมีการดําเนินกิจการมักมีการใชทุนเปนจํานวนมากเพื่อการใชจายอันมีลักษณะเปนการ
ลงทุน อาทิเชนการกอต้ังสํานักงาน การจางพนักงานลูกจาง หรือคนควาวิจัยเพื่อพัฒนาผลิตภัณฑ 
ซึ่งมีระยะเวลากอรางสรางตัวเปนเวลานานกวาที่บริษัทจะมีผลิตภัณฑออกมาจัดจําหนายหรือมี
การใหบริการ อันจะกอใหเกิดกระแสรายได (revenue stream) ของกิจการ ซึ่งกิจการเกิดใหม
จํานวนมากมักประสบความลมเหลวจากการหยอนประสิทธิภาพในการบริหารจัดการกระแสเงิน
สด ส่ิงที่จําเปนที่สุดของนักลงทุนทุกคนหรือกิจการทุกกิจการนั่นคือการเพิ่มเงินสดใหเพียงพอ และ
ดวยเหตุผลที่นักลงทุนตองใชเวลาจํานวนมากประกอบกับความพยายามในการบริหารจัดการ จึง
ทําใหธุรกิจเงินรวมลงทุนซ่ึงเปนเจาของแหลงเงินทุนขนาดใหญมีบทบาทสําคัญตอการเกื้อหนุน
กิจการเกิดใหม ในที่นี้ผูเขียนไดสรุปความหมายและลักษณะที่สําคัญของธุรกิจเงินรวมลงทุนทั้งใน
เชิงเนื้อหาและในเชิงรูปแบบไดดังนี้ 

ความหมายของธุรกิจเงินรวมลงทุนในเชิงเนื้อหา มีองคประกอบดังตอไปนี้ 
1. ตองเปนธุรกิจที่ใหความชวยเหลือทางการเงินแกกิจการที่ขาดสภาพคลองทาง

การเงินโดยเฉพาะอยางยิ่งกิจการที่เกิดใหมซึ่งโดยปกติมักมีความยากลําบากตอความนาดึงดูดใจ
ทางการเงินของนักลงทุน และมีสินทรัพยที่จับตองได (tangible assets) เพียงเล็กนอย สภาพตาม
ธรรมชาติของการดําเนินกิจการขาดเสถียรภาพ (uncertain) ธุรกิจเงินรวมลงทุนจะใหความ
ชวยเหลือเฉพาะเงินลงทุนซึ่งอยูในสวนของผูถือหุนหรือสวนของเจาของโดยเปนการใหความ
ชวยเหลือระยะยาว ซึ่งมิใชการใหความชวยเหลือทางการเงินในรูปแบบของหนี้สินหรือเงินกู  

2. เปนธุรกิจที่คาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนในปริมาณที่สูง เนื่องจากโดยสภาพ
ของลักษณะธุรกิจ เปนการเขารวมลงทุนในองคกรธุรกิจที่มักมีความเส่ียงจากการประกอบกิจการ
แตมีแนวโนมที่จะเติบโตอยางมีศักยภาพข้ึนไดในระบบวงจรเศรษฐกิจ จึงตองอาศัยกระบวนการ
ตรวจกรองโอกาสในการลงทุน โครงสรางการดําเนินงาน การลงทุนและแนวโนมการสรางผลกําไร 
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ฝายทุนจากการขายหุน องคกรธุรกิจที่รับการลงทุนดังกลาวอาจเปนองคกรธุรกิจที่เพิ่งเกิดข้ึนใหม 
หรืออาจเปนองคกรธุรกิจที่อยูในภาวะมีความตองการใชเงิน ผลตอบแทนที่ไดรับจึงข้ึนอยูกับผล
การประกอบกิจการของบริษัทที่เขาไปรวมลงทุน ทั้งนี้เปนไปตามหลักความเส่ียงสูงผล ตอบแทน
สูง (high risk, high return) โดยผลตอบแทนท่ีไดรับ อาจไดรับใบรูปแบบเงินปนผลประจําป เงิน
ประจําผลระหวางกาล ผลกําไรฝายทุนหรือกําไรเนื่องจากการโอนหุน (capital gain) และอาจ
ไดรับเงินคืนทุนหากปรากฏวาองคกรธุรกิจที่เขารวมลงทุนเลิกกิจการ องคประกอบขอนี้ถือเปน
องคประกอบสําคัญของธุรกิจเงินรวมลงทุน 

3. เปนธุรกิจที่ใหการสนับสนุนทางการเงินซึ่งตองเขาไปมีสวนรวมในการบริหารและ
การจัดการองคกรธุรกิจที่เขารวมลงทุน เนื่องจากผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนตองเปนผูเชี่ยวชาญ
ในการประกอบธุรกิจในภาคธุรกิจตางๆ เพื่อควบคุมบริหารจัดการใหองคกรธุรกิจที่รับการรวม
ลงทุนสามารถสรางผลตอบแทนไดอยางสูงตามที่ไดกลาวไวแลวในองคประกอบขอที่ 2. ดังนั้นโดย
พื้นฐานของผูประกอบธุรกิจประเภทนี้จึงเปนผูที่มีนวัตกรรมทางการตลาด มีความคิดริเร่ิม และมี
ความสัมพันธในเชิงธุรกิจกับบริษัทอ่ืนๆ มากมาย เพื่อเปนพี่เล้ียงที่ทําหนาที่คอยอุมชูดูแลรักษา
กิจการที่เขารวมลงทุนใหประกอบธุรกิจไดอยางเติบโตในวงจรธุรกิจและยังเปนวิธีการชวยเพิ่ม
มูลคาใหแกการลงทุน ซึ่งองคประกอบขอนี้ถือเปนหลักการที่สําคัญประการหนึ่งที่ทําใหธุรกิจเงิน
รวมลงทุนแตกตางจากผูประกอบธุรกิจที่ใหความชวยเหลือทางการเงินประเภทอ่ืนๆ 

4. เปนธุรกิจที่ตองมีการถอนตัวจากการเขารวมลงทุน (exit) องคประกอบในขอนี้
สืบเนื่องจากผูประกอบการตางๆ ลวนมีความตองการใหนักธุรกิจเงินรวมลงทุนเขามาใหความ
ชวยเหลือทางดานการเงินและดานการบริหารจัดการงานดานตางๆ เพื่อความสะดวกแกการ
ดําเนินธุรกิจ ดังนั้นตัวผูประกอบการเองก็มีความเส่ียง เนื่องจากผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนซึ่งมี
ทักษะความรู ความสามารถ และความเช่ียวชาญ ตลอดจนเงินทุนที่มากกวา อาจใขชองทางใน
การเขารวมลงทุนดังกลาวตักตวงผลประโยชนภายหลังจากที่เขารวมลงทุนในกิจการแลวกิจการมี
การเจริญเติบโตเชนอาจทําไดโดยการเขาซ้ือหุนที่ออกขายกลับคืนตัวเองทั้งหมด ในขณะเดียวกัน
ตัวผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนเองก็มีความเสี่ยงสูงในการเขารวมลงทุนและเขารวมบริหารงาน
ในบริษัทตางๆ ดังนั้นกลาวไวในองคประกอบขอที่ 2. ดังนั้นโดยทั่วไปผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน
และผูประกอบการจึงตองรวมกันบริหารจัดการความเส่ียงที่อาจเกิดข้ึนเนื่องจากการเขารวมลงทุน
ในกิจการตางๆ โดยจะกําหนดระยะเวลาที่แนนอนในการเขารวมลงทุน และเมื่อถึงกําหนดระยะ
หนึ่งผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนจะตองถอนตัวออกจากการเปนผูถือหุน กําหนดการในการถอน
ตัวอาจกําหนดข้ึนเปนเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาแลวแตคูสัญญาตกลงกัน ซึ่งการถอนตัวอาจทําไดโดย
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การขายหุนตอผูถือหุนเดิม หรือหากกิจการที่เขารวมลงทุนมีการเจริญเติบโตก็อาจมีการขายหุน
ใหแกผูถือหุนในตลาดหลักทรัพยหรือตลาดรอง (secondary market) ตอไป 

 
ความหมายของธุรกิจเงินรวมลงทุนในเชิงรูปแบบหรือในเชิงองคกร มีองคประกอบ

ดังตอไปนี้ 
1. ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนอาจมีสถานะเปนนิติบุคคลหรือบุคคลธรรมดาก็ได 

ซึ่งลักษณะขององคกรธุรกิจของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน อาจอยูในรูปแบบของ กองทุนรวม 
บริษัทจํากัด บริษัทมหาชนจํากัด หางหุนสวนสามัญ หางหุนสวนนิติบุคคล หรือบุคคลธรรมดาก็ได 

2. การเขารวมลงทุนของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนตองมีการเขาทําสัญญาเปนผู
ถือหุน โดยขอกําหนดในสัญญาควรจะตองมีการกําหนดองคประกอบที่สําคัญตางๆ ในการเขารวม
ประกอบธุรกิจ เชน จํานวนเงินรวมลงทุนและระยะเวลาการเขารวมลงทุน นโยบายการจายเงินปน
ผลของกิจการที่เขารวมลงทุน องคประกอบและความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท ระบบ
การรายงานฐานะกิจการตอผูถือหุน แผนการถอนตัวจากการรวมลงทุน (exit) สิทธิในการซื้อขาย
หุนลวงหนา ประเภทของกิจกรรมที่ตองไดรับความเห็นชอบจากผูจัดการรวมลงทุน เปนตน 

3. เนื่องจากการประกอบธุรกิจเปนการเขารวมลงทุนในสวนของเจาของของนิติบุคคล 
ดังนั้นผูรับบริการจากการประกอบธุรกิจประเภทนี้ตองมีสถานะเปนนิติบุคคลเทานั้น 

4. โครงสรางของธุรกิจเงินรวมลงทุนประกอบดวยนักลงทุน ผูประกอบการ และ
ผูจัดการกองทุนรวมลงทุน  
 

ทั้งนี้การเขารวมลงทุนของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน อาจใหความชวยเหลือทาง
การเงินแกผูประกอบการหรือนักลงทุนในชวงเร่ิมตน (Early – Stage Financing) ของการประกอบ
กิจการ หรือในชวงการขยายกิจการ (Expansion Financing) สําหรับกิจการซ่ึงไดริเร่ิมการ
ดําเนินงานมาไดแลวสักระยะหนึ่ง หรือแมกระทั่งอาจเขารวมลงทุนไดในชวงบ้ันปลายของกิจการ 
นั่นคือการเขารวมลงทุนกับกิจการที่มีความประสงคจะรับโอนกิจการทั้งหมดหรือแตบางสวนจากผู
ประกอบธุรกิจรายเดิมนั่นเอง (Acquisition Financing or Leveraged Buyout Financing) โดย
รูปแบบองคกรธุรกิจของนิติบุคคลรวมลงทุนอาจจัดต้ังไดทั้งในรูปแบบของหางหุนสวน กองทุนรวม 
บริษัทจํากัด หรืออาจเขารวมลงทุนโดยบุคคลธรรมดาในฐานะนักลงทุนผูมั่งค่ัง (angel investors) 
ก็ได  
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ปจจุบันไดมีหลายประเทศใหความสําคัญกับธุรกิจเงินรวมลงทุนเพิ่มมากข้ึนโดย
องคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (OECD) เห็นวารัฐบาลแตละประเทศอาจให
การสงเสริมผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนไดดังนี้ 

1. กฎเกณฑที่เกี่ยวของกับการลงทุน ควรจะตองมีการลดขอจํากัดตางๆ ที่มีตอนัก
ลงทุนเพื่อเพิ่มความหลากหลายใหแกแหลงเงินทุนสําหรับธุรกิจเส่ียง และควรใหการสนับสนุนแก
ผูจัดการธุรกิจเงินรวมลงทุนใหเปนไปตามวัฒนธรรมตลาดทุนภาคเอกชน นอกจากนี้ยังควรอํานวย
ความสะดวกดวยการสรางทางเลือกในการลงทุนผานทางเคร่ืองมือตางๆ เชน กองทุนเพื่อการ
ลงทุน (funds-of-funds) และควรมีการพัฒนามาตรฐานทางการบัญชีและมาตรวัดสมรรถนะซ่ึงมี
ความเช่ือถือไดเพื่อเปนการเพ่ิมความโปรงใสในการดําเนินงานของธุรกิจเงินรวมลงทุนอันจะชวย
เปนการปกปองนักลงทุน อีกทั้งยังควรขจัดอุปสรรคในการเขารวมลงทุนโดยธุรกิจเงินรวมลงทุน
ตางชาติดวย 

2. มาตรการทางภาษี ควรมีการลดความซับซอนของขอปฏิบัติในการจัดเก็บภาษจีาก
ทุน ทั้งในเร่ืองของแหลงที่มาและประเภทท่ีแตกตางกันของการลงทุนในธุรกิจเงินรวมลงทุน และ
ควรจะตองมีการลดอัตราการจัดเก็บภาษีผลกําไรจากทุนหรือภาษีเพื่อความม่ังค่ังอ่ืนๆ ที่สูง
จนเกินไป ซึ่งจะเปนอุปสรรคขัดขวางทั้งตอตัวนักธุรกิจเงินรวมลงทุนและตอตัวผูประกอบการ ทั้งนี้
รัฐบาลของแตละประเทศควรมีการประเมินเปาหมายของมาตรการจูงใจในทางภาษีเพื่อการ
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนและควรยกเลิกมาตรการดังกลาวหากพบวาตนทุนและผลประโยชน
เนื่องจากการใชมาตรการดังกลาวไมบรรลุผล 

3. โครงการรวมลงทุนภาคสาธารณะ รัฐบาลควรใชกองทุนภาคสาธารณะในการ
ยกระดับทางการเงินของภาคเอกชน โดยกําหนดเปาหมายสาธารณะเพื่อลดชองวางทางการเงิน 
เชน ใหความชวยเหลือแกกิจการซ่ึงอยูในข้ันริเร่ิมการดําเนินงานหรือกิจการเกิดใหม และควรมีการ
จางผูจัดการภาคเอกชนเพื่อดําเนินการบริหารจัดการกองทุนสาธารณะและอาจจัดใหมีกองทุนรวม
ลงทุนระหวางภาคสาธารณะกับภาคเอกชน สําหรับกองทุนรวมลงทุนทั้งในสวนภูมิภาคและในสวน
ทองถิ่นตางๆ ควรจะตองมีการประเมินแผนการการลงทุนเหลานี้และตองพิจารณาวาควรเลือกใช
แผนการลงทุนเพื่อการใหความชวยเหลือโดยรวม (consolidation assistance programmes) 
หรือควรเลือกใชแผนการเลือกใหความชวยเหลือเฉพาะดานใดดานหนึ่ง (alternative assistance 
programmes) อีกทั้งภาครัฐยังอาจมุงเนนใหความชวยเหลือทางการเงินโดยการพิจารณาจาก
กลุมของผูประกอบการ กลุมของมหาวิทยาลัย หรือกลุมของประเภทบริการที่จะ ใหความชวยเหลือ 
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เปนตน อยางไรก็ตามควรตองมีการประเมินการลงทุนภาคสาธารณะตลอดเวลาและภาครัฐควร
ถอนตัวจากการลงทุนเมื่อตลาดการลงทุนในธุรกิจเส่ียงภาคเอกชนมีการเติบโต 

4. เครือขายนักลงทุนผูมั่งค่ัง ควรมีการเช่ือมโยงเครือขายนักลงทุนผูมั่งค่ังเขากับนัก
ลงทุนประเภทอ่ืนๆ ตลอดจนเช่ือมโยงเขากับโครงการระดับชาติทั้งหลาย โดยตองสรางความมั่นใจ
ในการสรางความเก่ียวพันระหวางเทคโนโลยีที่ใชในการเช่ือมโยงเครือขาย หรือ การพัฒนา
ปรับปรุงองคกรเพื่อการวิจัยข้ึน เขากับเครือขายของนักลงทุนผูมั่งค่ัง และภาครัฐยังอาจใหบริการ
ผานโครงการสนับสนุนตางๆ เพื่อการพัฒนาความพรอมในการลงทุนของธุรกิจขนาดเล็กและเพื่อ
เปนการชวยเพิ่มปริมาณความตองการของธุรกจิเงินรวมลงทุน 

5. ตลาดหลักทรัพยรอง ควรสงเสริมใหมีการลดขอยุงยากในตลาดรองตางๆ ของ
ประเทศเชนดวยการควบตลาดหลักทรัพยทั้งหลายเขาไวดวยกัน และควรปรับปรุงชองทางเลือกใน
การถอนตัวของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนในชองทางอ่ืนๆ เชนการควบรวมกิจการเปนตน 

ดังนั้นมาตรการทางภาษีจึงเปนเคร่ืองมือที่สําคัญประการหนึ่งในการกระตุนการ
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน สําหรับในประเทศออสเตรเลียมีกําหนดกรอบองคกรธุรกิจที่จะ
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนทุกประเภท ทั้งในรูปแบบของหางหุนสวนจํากัดซึ่งไดแกหางหุนสวน
จํากัดเงินรวมลงทุน (Venture Capital Limited Partnerships: VCLP) และหางหุนสวนจํากัดเงิน
รวมลงทุนข้ันเร่ิมตน (Early Stage Venture Capital Limited Partnerships: ESVCLPs) รูปแบบ
ของกองทุนรวมซ่ึงไดแกกองทุนเพื่อการลงทุนแหงออสเตรเลีย (Australian Venture Capital 
Funds of Funds: AFOF) รวมทั้งนักลงทุนผูมั่งค่ัง โดยมาตรการทางภาษีของประเทศออสเตรเลีย
มีการบรรเทาภาระภาษีในระดับขององคกรผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนดวยการใชมาตรการทาง
ภาษีแบบสงผานไปยังหุนสวน (flow-through treatment) ซึ่งองคกรธุรกิจเงินรวมลงทุนไมมีภาระ
ในการเสียภาษี และสําหรับผูเปนหุนสวนก็จะไดรับการยกเวนภาระภาษีจากผลกําไรและสวนเกิน
มูลคาทรัพยสิน นอกจากนี้มาตรการทางภาษีของประเทศออสเตรเลียยังมีมาตรการยกเวนภาษี
ใหแกนักลงทุนตางประเทศอีกดวย 

สําหรับประเทศไทยนั้นไดมีงานวิจัยชี้ใหเห็นวามาตรการทางภาษีมีผลตอการสราง
แรงจูงใจในการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนของนักธุรกิจเงินรวมลงทุนในประเทศไทยมากกวาการ
ใชนโยบายสาธารณะในการใหความชวยเหลือแกผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนในดานอ่ืนๆ 
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ทั้งหมด1 ปจจุบันประเทศไทยใหสิทธิประโยชนทางภาษีแกผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนจาก
ผลประโยชนที่ไดรับจากการลงทุนของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนซ่ึงถือเปนการใหสิทธิประโยชน
ทางภาษีในระดับหลัง (back-end incentive) โดยมีการยกเวนภาระภาษีเงินไดที่ไดรับจากเงินปน
ผลและผลกําไรฝายทุนใหแกนิติบุคคลรวมลงทุน ตามมาตรา 5 อัฏฐารส และมาตรา 5 ทวาวีสติ 
แหงพระราชกฤษฎีกา (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 และมีการยกเวนภาระภาษีเงินไดที่ไดรับจากเงินปน
ผลและผลกําไรฝายทุนใหแกผูลงทุนหรือนักธุรกิจเงินรวมลงทุน ตามมาตรา 5 เอกูนวีสติ แหงพระ
ราชกฤษฎีกา (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 และขอ 2 (58) ของกฎกระทรวง ฉบับที่ 126 (พ.ศ. 2509) 
อยางไรก็ตามผูเขียนพบวาปจจุบันมาตรการทางภาษีของประเทศไทยไมอาจกอใหเกิดแรงจูงใจแก
ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนไดอยางแทจริงเนื่องจากขอจํากัดเงื่อนไขการเขารวมลงทุนของผู
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนที่เปนไปไดยากในทางปฏิบัติที่ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนจะตอง
เขาลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมแตละปไมนอยกวาจํานวนที่กฎหมายกําหนดซ่ึงมี
อัตราเพิ่มข้ึนทุกป และยังมีการจํากัดกรอบเงื่อนไขของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมทําใหผู
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนไมตองการพัฒนาวิสาหกิจใหมีการเติบโตมากจนเกินไปเนื่องจากผู
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนที่จะไดรับสิทธิประโยชนในทางภาษีไดนั้นจะตองเขารวมลงทุนใน
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ซึ่งมีสินทรัพยถาวรไมรวมที่ดินไมเกินสองรอยลานบาท และมี
การจางแรงงานไมเกินสองรอยคนเทานั้น อีกทั้งมาตรการทางภาษีอาจไมเปนไปตามหลักการ
จัดเก็บภาษีอากรที่ดีซึ่งตองมีความเปนธรรมและมีความเปนกลาง ซึ่งปญหาดังกลาวมาทั้งหมด
ขางตนนี้ผูเขียนจะไดวิเคราะหและเสนอแนะโดยสรุปตอไปในหัวขอ 6.2 
 

6.2 ขอเสนอแนะ 
 

ผูเขียนเสนอใหมีการแกไขกฎเกณฑที่เกี่ยวกับการใหสิทธิประโยชนทางภาษีแกผู
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน ดังตอไปนี้ 
 
 
 

                                                 
1 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. 
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ตารางที่ 9 
ขอเสนอแนะและความเหน็ของผูเขียนตอมาตรการทางภาษี 
สําหรับการประกอบธุรกิจเงนิรวมลงทนุในประเทศไทย 

 
บทบัญญัติแหงกฎหมาย ขอเสนอแนะและความเหน็ของผูเขียน 

มาตรา 5 อัฏฐารส แหงพระราชกฤษฎีกา (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 
ใหยกเวนภาษีเงินไดตามสวน 3 หมวด 3 ใน
ลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร ใหแกบริษัท
หรือหางหุนสวนนิติบุคคล สําหรับเงินไดพึง
ประเมินที่เปนเงินปนผลที่ไดรับจากการถือหุน
ในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม หรือ
ผลประโยชนที่ไดจากการโอนหุนดังกลาว ทั้งนี้ 
ตามหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไข ดังตอไปนี้ 

การใหสิทธิประโยชนทางภาษีโดยการยกเวนเงินไดจาก
ผลประโยชนที่ไดรับจากการลงทุนของผูประกอบธุรกิจเงินรวม
ลงทุนถือเปนการใหสิทธิประโยชนทางภาษีในระดับหลัง (back-
end incentive) ซึ่งผูเขียนเห็นวามีความเหมาะสมแลว 
นอกจากนี้ผูเขียนเห็นวาบทบัญญัติในวรรคแรกนี้เปนไปตาม
หลักความเปนธรรมและหลักความเปนกลางในการจัดเก็บภาษี
แลว กลาวคือมีการใหสิทธิประโยชนแกองคกรธุรกิจทั้งใน
รูปแบบบริษัทและหางหุนสวนนิติบุคคล อยางไรก็ดีการใหสิทธิ
ประโยชนทางภาษีแกหางหุนสวนนิติบุคคลไมอาจเกิดข้ึนได
อย างแทจริงเนื่ องจากประกาศคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 20/2545 เร่ือง 
กําหนดลักษณะของคําวา “ผูลงทุนประเภทสถาบัน” “นิติ
บุคคลรวมลงทุน” และ “กิจการ” ไดกําหนดคํานิยามของนิติ
บุคคลรวมลงทุนไวในขอ 1 (2) วา นิติบุคคลรวมลงทุน
หมายความวาบริษัทที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย โดยมี
วัตถุประสงคหลักเพื่อการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน 
ดังนั้นนิติบุคคลรวมลงทุนที่จะไดรับการข้ึนทะเบียนกับ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย ตามมาตรา 5 อัฏฐารส (2) จึงตองเปนนิติบุคคล
ในรูปของบริษัทเทานั้น ผูเขียนจึงเสนอใหทบทวนขอจํากัด
ดังกลาวของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย เพื่อกอใหเกิดความเปนกลางในการจัดเก็บ
ภาษี 
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บทบัญญัติแหงกฎหมาย ขอเสนอแนะและความเหน็ของผูเขียน 
(1) เปนบริษัทที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย ซึ่งเปนนิติ
บุคคลรวมลงทุนตามประกาศกระทรวงการคลังวา
ดวยกําหนดกิจการจัดการเงินรวมลงทุนใหเปน
ธุรกิจหลักทรัพย เพื่อประกอบกิจการธุรกิจเงินรวม
ลงทุน และมีทุนจดทะเบียนไมนอยกวาสองรอย
ลานบาท โดยตองมีการชําระคาหุนคร้ังแรกเปน
จํานวนไมนอยกวากึ่งหนึ่งของทุนจดทะเบียนและ
ชําระคาหุนที่เหลือทั้งหมด ภายในระยะเวลาสามป
นับแตวันจดทะเบียน 
 การลดทุนจดทะเบียนใหกระทําได เมื่อไดถอืหุนใน
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปนระยะเวลา
ไมนอยกวาเจ็ดปติดตอกัน  

ผูเขียนเห็นวาบทบัญญัติดังกลาวนี้มีความเหมาะสมแลว 
เนื่องจากผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนควรจะตองมีปริมาณเงิน
ลงทุนที่มากเพียงพอตอการประกอบธุรกิจ อยางไรก็ตามไมควร
จํากัดกรอบของนิติบุคคลซึ่งจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี
เฉพาะแกนิติบุคคลที่ ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทยเทานั้น เพื่อ
กอใหเกิดความเปนธรรมระหวางนิติบุคคลตางดาวที่ต้ังข้ึนตาม
กฎหมายไทยกับนิติบุคคลตางดาวเฉพาะที่มีถิ่นที่อยูใน
ประเทศซ่ึงเปนคูพันธกรณีกับประเทศไทยตามอนุสัญญา
ภาษีซอน ผูเขียนเห็นวาการจํากัดกรอบเงื่อนไขดังกลาวอาจจะ
ชวยกอใหเกิดการรวมลงทุนในประเทศเพิ่มมากข้ึน ซึ่งเปนผลดี
แกวิสาหกิจที่ภาครัฐใหความสนับสนุนอยางยั่งยืน 

(2) ตองไดรับการข้ึนทะเบียนกับสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยภายในวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2554 

ผูเขียนเห็นวาบทบัญญัติดังกลาวนี้มีความเหมาะสมแลว 
เนื่องจากการจัดเก็บภาษีอากรที่ดีจะตองมีความยืดหยุนตอ
สถานการณ ดังนั้นการกําหนดระยะเวลาดังกลาวจะชวยให
ภาครัฐไดชั่งน้ําหนักไดวาควรใชมาตรการทางภาษีสําหรับการ
กระตุนการประกอบธุรกิจประเภทดังกลาวนี้ตอไปหรือไม 

(3) ตองถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมไมนอยกวาจํานวนรอยละของทุนจด
ท ะ เ บี ย น ที่ ชํ า ร ะ แ ล ว ข อ ง บ ริ ษั ท  ดั ง นี้   
 (ก) รอยละ 40 สําหรับรอบระยะเวลา
บัญชีปที่สอง 
 (ข) รอยละ 60 สําหรับรอบระยะเวลา
บัญชีปที่สาม 
 (ค) รอยละ 80 สําหรับรอบระยะเวลา
บัญชีปที่ส่ี เปนตนไป 
  
 

ผูเขียนเห็นวาบทบัญญัติอนุมาตราดังกลาวนี้ควรจะตองมีการ
แกไขโดยการตัดขอจํากัดเกี่ยวกับปริมาณการลงทุนของนิติ
บุคคลรวมลงทุนออก เนื่องจากโดยธรรมชาติของการประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนนั้น ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนหรือนิติ
บุคคลรวมลงทุนจะตองมีการถอนตัวจากการเขาถือหุนหลังจาก
ที่กิจการมีการเจริญเติบโต ดังนั้นโดยสภาพแลวปริมาณการ
ลงทุนของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนจึงไมมีความเสถียร คือ
อาจเกิดการเปล่ียนแปลงไดตลอดเวลา การจํากัดกรอบดังกลาว
นี้มีความเปนไปไดยากในทางปฏิบัติของผูประกอบธุรกิจเงิน
รวมลงทุน นอกจากนี้หากผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนปฏิบัติ
ไดไมครบตามหลักเกณฑที่กําหนดเอาไว จะทําใหไมไดรับสิทธิ
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ประโยชนทางภาษีเลยและอาจมีการเรียกเก็บภาษียอนหลังห 
ซึ่งมาตรการดังกลาวไมเปนไปตามหลักการจัดเก็บภาษีที่ดีที่
ตองมีความแนนอนเนื่องจากผูเสียภาษีอาจตองชําระภาษี
เมื่อใดก็ไดหากไมเขาองคประกอบ 

วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมดังกลาว
ตองเปนกิจการที่มีสินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวมที่ดิน
ไมเกินสองรอยลานบาท และมีการจางแรงงาน
ไมเกินสองรอยคน หรือตามหลักเกณฑที่อธิบดี
ประกาศกําหนดข้ึนภายหลังจากพระราช
กฤษฎีกานี้ใชบังคับแลวเปนเวลาสามป 

ผูเขียนเห็นวาการจํากัดกรอบของประเภทธุรกิจที่นิติบุคคลรวม
ลงทุนจะเขาไปรวมลงทุนและมีสิทธิไดรับสิทธิประโยชนทาง
ภาษีนั้นมีความเหมาะสมแลว อยางไรก็ดีผูเขียนเห็นวาการ
พิจารณาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมควรพิจารณาจาก
รายไดหรือเงินทุนของวิสาหกิจเชนเดียวกับหลายๆ ประเทศที่
เปนสมาชิกองคการเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการ
พัฒนา มากกวาการพิจารณาโดยการกําหนดจากสินทรัพย
ถาวรและการจางแรงงาน ทั้งนี้ผูเขียนเห็นวาหนวยงานตางๆ ที่
เกี่ยวของของภาครัฐควรพิจารณารวมกันเพื่อกําหนดปริมาณ
รายไดหรือเงินทุนดังกลาวใหชัดเจนเหมาะสมและสอดคลอง
กับสภาวการณทางเศรษฐกิจในแตละยุคสมัย 

(4) ตองถือหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมเปนระยะเวลาไมนอยกวาหาปในรอบป
บัญชีตอเนื่องกัน เวนแตในกรณีดังตอไปนี้ จะมี
ระยะเวลาการถือหุนนอยกวาหาปในรอบป
บัญชีตอเนื่องกันก็ได  

ผูเขียนเห็นวาบทบัญญัติดังกลาวนี้มีความเหมาะสมแลว เพื่อ
กําหนดกรอบระยะเวลาข้ันตํ่าที่ผูประกอบนิติบุคคลรวมลงทุน
จะเขารวมลงทุนซ่ึงจะทําใหกิจการมีการเจริญเติบโตไดตอไป 
อยางไรก็ดีเพื่อปองกันการวางแผนทางภาษีจากการเขาถือหุน
ของผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนโดยไมมีการถอนตัวออกจาก
กิจการ ผูเขียนเห็นวาควรกําหนดระยะเวลาข้ันสูงสุดที่นิติ
บุคคลรวมลงทุนจะเขาถือหุนไดในกิจการหนึ่งๆ ตามหลักการ
ทางเศรษฐศาสตร และควรตองพิจารณาดวยวาหากกิจการที่
เขารวมลงทุนมีขนาดเติบโตถึงขนาดเขาระดมทุนในตลาด
หลักทรัพยไดแลวควรกําหนดระยะเวลาข้ันสูงสุดที่นิติบุคคล
รวมลงทุนจะเขาถือหุนไดในกิจการใหสอดคลองกับมาตรการที่
ผูเขียนจะไดเสนอไวในมาตรา 5 ทวาวีสติ แหงพระราช
กฤษฎีกา (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 
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และผูเขียนเห็นวาควรมีการกําหนดสัดสวนที่นิติบุคคลรวม
ลงทุนจะเขารวมลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
ดวย เพื่อเปนการคุมครองวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
ใหคงอํานาจการควบคุมบริษัทเอาไว โดยผูเขียนเสนอใหนิติ
บุคคลรวมลงทุนจะลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
กิจการหนึ่งไดไมเกินรอยละ 30 ของทุนจดทะเบียนของกิจการ 
ซึ่งสอดคลองกับประเทศออสเตรเลีย 

 (ก) เปนการถือหุนในวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมที่ไดเขาจดทะเบียนใน
ตลาดห ลักท รัพย แห งป ระ เทศ ไทย  เ ป น
ระยะเวลาไมนอยกวาสามปในรอบปบัญชี
ตอเนื่องกัน หรือ  

ผูเขียนเห็นวาบทบัญญัติดังกลาวนี้มีความเหมาะสมแลว เพื่อ
กําหนดกรอบระยะเวลาข้ันตํ่าของการเขารวมลงทุน ซึ่งเมื่อ
กิจการที่ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนสามารถเขาระดมทุนได
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยอมแสดงไดวากิจการที่
เขารวมลงทุนมีการเจริญเติบโต การลดกรอบระยะเวลาข้ันตํ่า
ในการเขารวมลงทุนลงจึงทําใหผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน
ไมจําเปนตองถือหุนตอไปใหครบ 5 ป 

 (ข) เปนการถือหุนในวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมตลอดระยะเวลาที่วิสาหกิจ
นั้นมีสินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวมที่ดินไมเกินสอง
รอยลานบาทและมีการจางแรงงานไมเกินสอง
รอยคน 

ผูเขียนเสนอใหตัดหลักเกณฑดังกลาวนี้ออกไป เนื่องจากการมี
หลักเกณฑดังกลาวนี้อาจทําใหผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน
หาวิธีการทําใหกิจการชะลอการเติบโตเพื่อจะไดไมเขาเกณฑที่
กําหนด ทั้งนี้การจํากัดกรอบของการไดรับสิทธิประโยชนทาง
ภาษี อาจจํากัดในรูปของกําหนดระยะเวลาสูงสุดที่นิติบุคคล
รวมลงทุนจะเขาถือหุนไดในกิจการหนึ่งๆ ดังเชนบทบัญญัติ
ของประเทศออสเตรเลีย 

(5) ตองมีการมอบหมายใหผูไดรับใบอนุญาต
ประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัด
การ เ งิ น ร วมลงทุ นตามกฎหมายว าด วย
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เปนผูจัดการ
เงินรวมลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอม  
 

ผูเขียนเห็นวาบทบัญญัติดังกลาวนี้มีความเหมาะสมและ
สอดคลองกับเนื้อหาทางเศรษฐกิจของการประกอบธุรกิจเงิน
รวมลงทุนแลว เพื่อปองกันการวางแผนทางภาษีของนิติบุคคล
รวมลงทุนจากการถือหุนโดยไมมีการเขารวมในการบริหารงาน
ในกิจการที่เขารวมลงทุน 
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มาตรา 5 เอกนูวีสติ แหงพระราชกฤษฎีกา (ฉบับที ่10) พ.ศ. 2500 
ใหยกเวนภาษีเงินไดตามสวน 3 หมวด 3 ในลักษณะ 2 
แหงประมวลรัษฎากร ใหแกบริษัทหรือหางหุนสวน
นิติบุคคล สําหรับเงินไดพึงประเมิน ดังตอไปนี้ 
(1) เงินปนผลที่ไดจากการถือหุนในบริษัทหรือหาง
หุนสวนนิติบุคคลซ่ึงจัดต้ังข้ึนโดยมีวัตถุประสงค
เพื่อประกอบกิจการธุรกิจเงินรวมลงทุน และไดรับ
ยกเวนภาษีเงินไดตามมาตรา 5 อัฏฐารส 
(2) ผลประโยชนที่ไดจากการโอนหุนของบริษัทหรือ
หางหุนสวนนิติบุคคล ซึ่งจัดต้ังโดยมีวัตถุประสงค
เพื่อประกอบกิจการธุรกิจเงินรวมลงทุน และไดรับ
ยกเวนภาษีเงินไดตามมาตรา 5 อัฏฐารส 

ผูเขียนเห็นวาบทบัญญัติดังกลาวนี้มีความเหมาะสมแลวและ
ไมมีขอเสนอแนะเพิ่มเติมสําหรับบทบัญญัติมาตรานี้แต
ประการใด 

มาตรา 5 ทวาวีสติ แหงพระราชกฤษฎีกา (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 
ใหยกเวนภาษีเงินไดตามสวน 3 หมวด 3 ใน
ลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร ใหแกบริษัท
หรือหางหุนสวนนิติบุคคลซึ่งจัดต้ังข้ึนโดยมี
วัตถุประสงคเพื่อประกอบกิจการธุรกิจเงินรวม
ลงทุน สําหรับเงินไดพึงประเมินที่ไดจากการ
โอนหุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
ทั้งนี้ ตามหลักเกณฑและเงื่อนไขดังตอไปนี้ 

ผูเขียนเสนอใหยกเวนภาษีเงินไดจากเงินปนผลใหแกนิติ
บุคคลรวมลงทุนดวย เนื่องจากนิติบุคคลรวมลงทุนอาจ
ไดรับเงินปนผลในชวงกําหนดระยะเวลาหามโอนหุน 1 ปนับ
จากวันที่กิจการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนเปนคร้ัง
แรกตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่ง
แมมาตรา 65 ทวิ (10) จะมีขอกําหนดยกเวนเร่ืองการนําเงิน
ปนผลมารวมคํานวณเปนรายไดแลว แตนิติบุคคลรวมลงทุน
ที่มีสิทธิจะไดรับยกเวนตามมาตรา 65 ทวิ (10) จะตองเขา
ถือหุนในกิจการไมนอยกวารอยละ 25 ของหุนที่จําหนายได
ทั้งหมด เพื่อความเปนธรรมในการจัดเก็บภาษีระหวางผู
ประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนที่ถอนตัวกอนการเขาระดมทุน
ในตลาดหลักทรัพยของกิจการที่เขารวมลงทุนกับผูประกอบ
ธุรกิจเงินรวมลงทุนที่ถอนตัวหลังจากการเขาระดมทุนใน
ตลาดหลักทรัพยของกิจการที่เขารวมลงทุน  
ทั้งนี้ผูเขียนเห็นวาเมื่อกิจการเติบโตถึงขนาดเขาระดมทุนใน
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ตลาดหลักทรัพยไดแลวนั้น ผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน
ควรจะตองถอนตัวในทันที แตเนื่องจากมีขอกําหนดของ
ตลาดหลักทรัพยหามการโอนหุนดังนั้นผูเขียนจึงเสนอให
กําหนดระยะเวลาข้ันสูงสุดที่นิติบุคคลรวมลงทุนจะเขาถือหุน
ไดในกิจการที่เขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพย โดยใหสิทธิ
ประโยชนทางภาษีส้ินสุดลงหลังจากพนเวลา 2 เดือนนับ
จากวันที่ส้ินสุดกําหนดระยะเวลาการหามผูบริหารหรือผูถือ
หุนและผูที่เกี่ยวของขายหุนและหลักทรัพยตามขอกําหนด
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย2 

(1) เปนบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่เปนไป
ตามหลักเกณฑ วิธีการและเงื่อนไขตามมาตรา 5 
อัฏฐารส (1)(2)(3) วรรคหนึ่ง (4) และ (5) 

ผูเขียนไมมีขอเสนอแนะเพิ่มเติมสําหรับบทบัญญัติอนุมาตรานี้
แตประการใด 

(2) เปนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมซึ่ง
เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยและเปนกิจการที่มีสินทรัพยถาวรซ่ึงไมรวม
ที่ ดินเกินสองรอยลานบาท  หรือมีการจาง
แรงงานเกินสองรอยคน  
 

ผูเขียนไมมีขอเสนอแนะเพิ่มเติมสําหรับบทบัญญัติอนุมาตรานี้
แตประการใด อยางไรก็ตามหากมีการแกไขบทบัญญัติ
มาตรา 5 อัฏฐารส (4) (ข) ตามที่ผูเขียนไดเสนอแลว ก็ไมมี
ความจําเปนตองบัญญัติมาตราดังกลาวนี้แตประการใด 

                                                 
2
 ขอ 3. และขอ 4. ของประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง 

การหามผูบริหารหรือผูถือหุนและผูที่เกี่ยวของขายหุนและหลักทรัพยภายในระยะเวลาท่ีกําหนด 
พ.ศ. 2544 (บจ/ร 01-03) กําหนดวาผูมีสวนรวมในการบริหารของบริษัทซึ่งมีจํานวนหุนรวมกันไม
นอยกวารอยละ 55 ของทุนชําระแลวของบริษัทหลังจากวันที่บริษัทยื่นคําขอเสนอขายหุนตอ
ประชาชนตอตลาดหลักทรัพยแลวเสร็จ หรือหากผูมีสวนรวมในการบริหารของบริษัทมีจํานวนหุน
รวมกันนอยกวารอยละ 55 ใหนับรวมผูถือหุนรายอ่ืนๆ ตามลําดับ ตองหามมิใหทําการเสนอขาย
หุนที่ทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยมีกําหนดระยะเวลา 1 ปนับแตวันที่หุนของบริษัทเร่ิมทําการ
ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย อยางไรก็ตามทุกระยะเวลา 6 เดือนนับจากวันที่หุนของบริษทัทาํการซ้ือ
ขายในตลาดหลักทรัพย บุคคลดังกลาวอาจทยอยขายหุนไดในจํานวนรอยละ 25 ของจํานวนหุน
หรือหลักทรัพยทั้งหมด 
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บทบัญญัติแหงกฎหมาย ขอเสนอแนะและความเหน็ของผูเขียน 
(3)  หุนที่ โอนตองเปนหุนที่บ ริษัทหรือหาง
หุนสวนนิติบุคคลไดถือไวกอนที่วิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมเขาจดทะเบียนในตลาด
ห ลักท รัพย แห งประ เทศไทย  และตลอด
ระยะเวลาที่รัฐวิสาหกิจนั้นมีสินทรัพยถาวรซ่ึง
ไมรวมที่ดินไมเกินสองรอยลานบาทและมีการ
จางแรงงานไมเกินสองรอยคน 

ผูเขียนไมมีขอเสนอแนะเพิ่มเติมสําหรับบทบัญญัติอนุมาตรานี้ 
ทั้งนี้ ผู เ ขียนเห็นวาหากมีการแกไขบทบัญญัติมาตรา 5 
อัฏฐารส (4) (ข) ตามที่ผูเขียนไดเสนอแลว อาจแกไข
บทบัญญัติอนุมาตราดังกลาวนี้ใหสอดคลอง โดยกําหนดให
เงินไดที่จะไดรับสิทธิประโยชนตามมาตรานี้ตองเปนเงินได
จากการถือหุนเพียงเทาจํานวนที่บริษัทหรือหางหุนสวนนิติ
บุคคลไดถือไวกอนที่วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมเขา
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ขอ 2 (58) ของกฎกระทรวง ฉบับที่ 126 (พ.ศ. 2509) 
ใหเงนิไดพึงประเมิน ดังตอไปนี้ เปนเงินไดตาม 
(17) ของมาตรา 42 แหงประมวลรัษฎากร 

ผูเขียนไมมีขอเสนอแนะเพิ่มเติมสําหรับบทบัญญัติวรรคนี้แต
ประการใด 

(ก) เงินปนผลที่ไดจากการถือหุนในบริษัทหรือ
ห า งหุ นส วนนิ ติ บุ คคลซึ่ ง จั ด ต้ั ง ข้ึน โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อประกอบกิจการธุรกิจเงินรวม
ลงทุน และไดรับยกเวนภาษีเงินไดตามมาตรา 5 
อัฏฐารส แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความ
ในประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร 
(ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 ซึ่งแกไขเพิ่มเติมโดย
พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวล
รัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 
396) พ.ศ. 2545 

ผูเขียนไมมีขอเสนอแนะเพิ่มเติมสําหรับบทบัญญัติวรรคนี้แต
ประการใด แตเพื่อสรางความเปนธรรมระหวางนักลงทุน
ผู เ ขียนเสนอใหแก ไขประกาศคณะกรรมการ กํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 20/2545 เร่ือง 
กําหนดลักษณะของคําวา “ผูลงทุนประเภทสถาบัน” “นิติ
บุคคลรวมลงทุน” และ “กิจการ” โดยแกไขนิยามขอสุดทาย
ตัดกรอบขอจํากัดปริมาณเงินลงทุนข้ันตํ่าออก  จากท่ี
กําหนดไววา ผูลงทุนประเภทสถาบัน คือ ผูลงทุนที่ไมใชผู
ลงทุนตามที่กลาวมาแลวทั้งหมดขางตนซึ่งซื้อหุนของนิติ
บุคคลรวมลงทุนต้ังแตสิบลานบาทข้ึนไป แกไขเปน ผูลงทุน
ที่ไมใชผูลงทุนตามที่กลาวมาแลวทั้งหมดขางตนซึ่งซื้อหุน
ของนิติบุคคลรวมลงทุน  

(ข) ผลประโยชนที่ไดจากการโอนหุนของบริษัท
หรือหางหุนสวนนิติบุคคลซึ่งจัดต้ังข้ึนโดยมี
วัตถุประสงคเพื่อประกอบกิจการธุรกิจเงินรวม
ลงทุน และไดรับยกเวนภาษีเงินไดตามมาตรา 5 

ผูเขียนไมมีขอเสนอแนะเพิ่มเติมสําหรับบทบัญญัติอนุมาตรา
นี้แตประการใด 
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บทบัญญัติแหงกฎหมาย ขอเสนอแนะและความเหน็ของผูเขียน 
อัฏฐารส แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความ
ในประมวลรัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร 
(ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 ซึ่งแกไขเพิ่มเติมโดย
พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวล
รัษฎากร วาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 
396) พ.ศ. 2545 

 
นอกจากนี้ผูเขียนเสนอใหแกไขประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย ที่ อน. 13/2545 เร่ืองการข้ึนทะเบียนนิติบุคคลรวมลงทุน จากเดิมที่กําหนก
ไววานิติบุคคลรวมลงทุน หมายความวา บริษัทที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทยโดยมีวัตถุประสงค
หลักเพื่อการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน โดยแกไขเปน “นิติบุคคลรวมลงทุน หมายความวา บริษทั
ที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทยหรือกฎหมายของตางประเทศซึ่งมีพันธสัญญาตามอนุสัญญาภาษี
ซอนกับประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคหลักเพื่อการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนหรือเพื่อการ
ประกอบธุรกิจอ่ืนอันเกี่ยวเนื่องกับการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนเทานั้น” ทั้งนี้เพื่อใหสอดคลอง
กับเจตนารมณของกฎหมายที่ตองการใหธุรกิจเงินรวมลงทุนเปนตัวขับเคลื่อนใหมีการลงทุนใน
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม และเพื่อปองกันการใชชองวางของกฎหมายดังกลาวในการ
วางแผนภาษีหรือหลีกเล่ียงการเสียภาษีที่อาจเกิดข้ึนไดจากการที่นิติบุคคลรวมลงทุนประกอบ
อาชีพอ่ืนนอกจากการเปนผูประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุน 

และผูเขียนเห็นวาหากมีการกําหนดยุทธศาสตรที่ชัดเจน และกําหนดใหมีองคกรที่ทํา
หนาที่ในการดูแลการประกอบธุรกิจเงินรวมลงทุนข้ึนมาโดยตรงแลว จะชวยเกื้อหนุนใหมีการ
พัฒนาเคร่ืองมือทางการเงินดังกลาวข้ึนในประเทศไทย นอกจากนี้เจาหนาที่ของภาครัฐเองยังมี
ความเช่ือมั่นวากรมสรรพากรมีความสามารถในการริเร่ิมดําเนินการดังกลาว3 ซึ่งผูเขียนเห็น
สอดคลองวากรมสรรพากรในฐานะผูเช่ียวชาญทางภาษีควรกําหนดกลุมบุคคลหรือคณะทํางาน
เพื่อดูแลการประกอบธุรกิจประเภทนี้โดยตรง ซึ่งนอกจากจะทําหนาที่ในการดูแลธุรกิจแลว ยังจะมี
สวนสําคัญในการกําหนดยุทธศาสตรการเจริญเติบโตของธุรกิจประเภทนี้ซึ่งหมายความรวมทัง้การ
พิจารณาสิทธิประโยชนทางภาษีตางๆ ใหสอดคลองเหมาะสมกับตลาดธุรกิจเงินรวมลงทุนในแต
                                                 

3 สัมภาษณ ธนกฤต ฉัตราภรณ , เศรษฐกรชํานาญการ, สํานักงานนโยบายการออม
และการลงทุน สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, 14 สิงหาคม 2552. 
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ละสถานการณ ซึ่งผูเขียนเห็นวาการดําเนินการดังกลาวจะกอใหเกิดการสงเสริมและเก้ือหนุนให
ธุรกิจเงินรวมลงทุนเติบโตไดอยางยั่งยืนในประเทศไทยสืบตอไป 




