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บทคัดย่อ 

 

งานวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อเปรียบเทียบมาตรการภาษีระหว่างประเทศไทยกบั 

สหราชอาณาจกัรส าหรับธุรกิจเงินร่วมลงทุนและนกัลงทุนบุคคลเพื่อส่งเสริมการลงทุนในธุรกิจ

สตาร์ทอพั ผูว้ิจยัใช้การวิเคราะห์เน้ือหาเก่ียวกบัสิทธิประโยชน์ทางภาษีตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 

337 พ.ศ. 2561 และ พ.ร.ฎ. ฉบบัท่ี 636 พ.ศ.2560ในประเทศไทย และสิทธิประโยชน์ทางภาษีตาม

โครงการ SEIS  EIS  และ VCT ในสหราชอาณาจกัร  

ผลการศึกษาพบว่า สิทธิประโยชน์ทางภาษีในประเทศไทยไม่มีการใช้รูปแบบของ

มาตรการภาษีจูงใจทางภาษีแบบอ่ืนๆ เช่น การบรรเทาผลขาดทุน หรือการจูงใจทางภาษีเม่ือน า

รายไดก้ลบัมาลงทุนต่อในบริษทัสตาร์ทอพัหรือบริษทัขนาดกลางและขนาดยอ่ม 

ผูว้ิจยัเสนอให้กรมสรรพากรพิจารณาปรับปรุงสิทธิประโยชน์ทางภาษีดว้ยการเพิ่มเติม

การบรรเทาผลขาดทุน หรือการจูงใจทางภาษีเม่ือน ารายไดก้ลบัมาลงทุนต่อเพื่อให้สอดคลอ้งกบั

รายไดท่ี้อาจเกิดข้ึนตลอดวงจรชีวติของการลงทุน 
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ABSTRACT 

 

This research aims to compare of tax incentives between Thailand and United 

Kingdom  for venture capital and angel investors in fostering a startup investment. Content 

analysis was used to investigate the tax benefits of Ministerial Regulation No. 337 (B.E.2561) and 

Royal Decree No. 636 (B.E.2560) in Thailand and the tax benefits of Seed Enterprise Investment 

Scheme (SEIS) Enterprise Investment Scheme (EIS) and Venture Capital Trust (VCT) in the 

United Kingdom.  

The result indicated that the tax benefits in Thailand do not provides other forms of 

tax incentives. For instance, tax loss relief or tax incentives for reinvestment to individuals 

making direct investments in new startup/SMEs companies. 

A researcher suggests that the revenue department considers modifying tax benefits 

with additional loss relief or tax incentives for reinvestment in order to make sure that revenue 

may gain in accordance with life cycle of an investment. 
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บทที ่1 

บทน า 
 

1.1 ทีม่าและความส าคัญของปัญหา 

นวตักรรม (Innovation) เป็นส่ิงขบัเคล่ือนให้เกิดการพฒันาทางเศรษฐกิจ โดยในระยะ

หลงัเป็นท่ียอมรับว่า เศรษฐกิจโลกยุคปัจจุบนัถูกขบัเคล่ือนด้วยองค์ความรู้เพื่อสร้างส่ิงใหม่หรือ

พฒันาส่ิงเดิมอยา่งมีนยัส าคญั (ขวญัรวี ยงตน้สกุล และเสาวณี จนัทะพงษ,์ 2559) แวดวงธุรกิจใน

ภาคเอกชนต่างก็หนัมาปรับเปล่ียนกลยุทธ์เพื่อสร้างโอกาสในการเติบโตทางธุรกิจและปรับตวัให้

ทันต่อเทคโนโลยีท่ีเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็ว การเลือกส่งเสริมธุรกิจสตาร์ทอัพจะสามารถ

สร้างสรรค์นวตักรรมสินคา้และการให้บริการไดม้ากกว่าธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (Lester 

and Warda, 2014) ในช่วงมากกวา่ 10 ปีท่ีผา่นมา ธุรกิจสตาร์ทอพัช่ือดงัในสหรัฐอเมริกา ไม่วา่จะ

เป็น Apple, Amazon, Google, Salesforce, VMware, Facebook, Twitter, Groupon หรือ Zynga 

สามารถเพิ่มการจา้งงานได้มากข้ึน ท าให้เศรษฐกิจในสหรัฐอเมริกาเติบโตอย่างมหาศาล (Kane, 

2010)  

ประเทศไทยมีการปรับเปล่ียนโมเดลทางเศรษฐกิจมาอย่างยาวนาน ริเร่ิมจากโมเดล 

“Thailand 1.0” ซ่ึงเนน้การเกษตรแบบดั้งเดิม ต่อมามีการปรับเปล่ียนเขา้สู่อุตสาหกรรมการผลิตเพื่อ

ทดแทนการน าเขา้ดว้ยโมเดล “Thailand 2.0” และพฒันาจนกลายเป็นอุตสาหกรรมเพื่อการผลิตและ

การส่งออกดว้ยโมเดล “Thailand 3.0” การเปล่ียนแปลงโมเดลทางเศรษฐกิจท่ีผา่นมา ท าให้ประเทศ

เผชิญกับความเหล่ือมล ้ าและกับดักรายได้ปานกลาง จึงน าไปสู่การแก้ปัญหาและปรับเปล่ียน

โครงสร้างทางเศรษฐกิจแบบใหม่ภายใตโ้มเดล “Thailand 4.0” ซ่ึงเนน้การสร้างคุณค่าและการ

ขบัเคล่ือนเศรษฐกิจดว้ยนวตักรรมเพื่อให้เศรษฐกิจภายในประเทศเติบโตไดอ้ย่างสมดุล (สายธาร 

อุทกนิมิตร, 2561)  
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 ปัจจุบนัมีการผลกัดนัให้ผูป้ระกอบการรายใหม่ใชเ้ทคโนโลยีและนวตักรรมเป็นฐาน

ในการประกอบธุรกิจ ภาครัฐจึงส่งเสริม 10 อุตสาหกรรมเป้าหมายท่ีมีศักยภาพและเพิ่มขีด

ความสามารถในการแข่งขนั (ส านกังานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม, 2560) แต่ผูป้ระกอบการรายใหม่ยงั

มีขอ้จ ากดัในการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนจากสถาบนัการเงิน เน่ืองจากขาดหลกัประกนั ขาดการวางแผน

ทางการเงิน และมีข้อมูลทางการเงินท่ีไม่เพียงพอต่อการขอสินเช่ือ นักลงทุนอิสระจึงเข้ามามี

บทบาทในการลงทุนและใหค้ าแนะน าแก่ผูป้ระกอบการโดยเฉพาะในช่วงเร่ิมธุรกิจ และกิจการเงิน

ร่วมลงทุนก็เขา้มามีบทบาทในการลงทุนช่วงขยายกิจการในเวลาต่อมา (ปิยารมย ์ ปิยะไทยเสรี, 

2559) 

กรมสรรพากรมีบทบาทในการสนบัสนุนกิจการเงินร่วมลงทุนและนกัลงทุนบุคคลดว้ย

การตราพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการยกเวน้รัษฎากร (ฉบบัท่ี 

636) พ.ศ. 2560 และกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 (พ.ศ. 2561) ใหแ้ก่กิจการเงินร่วมลงทุนและนกัลงทุน

บุคคลท่ีส่งเสริมการลงทุนในกิจการขนาดกลางและขนาดยอ่มและผูป้ระกอบการรายใหม่ (SMEs/ 

New startup) แต่ปัจจุบนัการขอรับสิทธิประโยชน์ทางภาษียงัคงมีน้อย กิจการเงินร่วมลงทุน

และทรัสตเ์พื่อกิจการเงินร่วมลงทุนซ่ึงขอรับสิทธ์ิยกเวน้ภาษีเงินไดส้ าหรับเงินปันผลและรายไดจ้าก

การโอนหุ้นท่ีไดรั้บจากบริษทัเป้าหมายตาม พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 มีจ านวนเพียง 39 ราย 

จากนกัลงทุนท่ีลงทะเบียนกบั Web Portal จ านวน 400 รายเท่านั้น (ทีมงาน The Bangkok Insight 

(2562) ประกอบกบัอุปสรรคทางดา้นกฎหมาย กฎระเบียบ ขอ้บงัคบัอ่ืนๆ ท่ีมีผลต่อระบบนิเวศ และ

การลงทุนของประเทศ 

ในแต่ละประเทศไดก้ าหนดรูปแบบของมาตรการจูงใจทางภาษีท่ีแตกต่างกนั ไม่วา่จะ

เป็นการหกัภาษี การยกเวน้ภาษี การเครดิตภาษี ภาษีรอการตดับญัชี และการลดผลขาดทุน ซ่ึงท าให้

หลายๆประเทศประสบผลส าเร็จจากการออกแบบนโยบายทางภาษีโดยเฉพาะมาตรการภาษีตาม

โครงการ Seed Enterprise Investment Scheme (SEIS) Enterprise Investment Scheme (EIS) 

Venture Capital Trusts (VCTs) และ Social Investment Tax Relief (SITR) ในสหราชอาณาจกัรซ่ึง

ถูกจดัอนัดบัใหเ้ป็นประเทศท่ีมีการออกแบบคุณสมบติัท่ีเหมาะสม สิทธิประโยชน์ทางภาษี และการ

บริหารจดัการท่ีดีเป็น 5 อนัดบัแรก (European Commission, 2017) ดว้ยเหตุน้ี ผูว้ิจยัจะท าการศึกษา

เปรียบเทียบมาตรการจูงใจทางภาษีระหวา่งประเทศไทยกบัสหราชอาณาจกัรส าหรับกิจการเงินร่วม
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ลงทุนและนกัลงทุนบุคคลเพื่อส่งเสริมการลงทุนในธุรกิจสตาร์ทอพัมาเป็นแนวทางในการปรับปรุง

มาตรการภาษีของประเทศไทยต่อไป 

 

1.2 วตัถุประสงค์ของการศึกษา 

       1. เพื่อเปรียบเทียบมาตรการภาษีระหวา่งประเทศไทยกบัสหราชอาณาจกัรส าหรับธุรกิจเงินร่วม

ลงทุนและนกัลงทุนบุคคลเพื่อส่งเสริมการลงทุนในธุรกิจสตาร์ทอพั 

 

1.3 ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับจากการศึกษา 

       1. เพื่อให้กรมสรรพากรพิจารณาปรับปรุงการให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีดว้ยการเพิ่มเติมการ

บรรเทาผลขาดทุน (Loss relief) หรือการลดหย่อนภาษีเงินไดเ้ม่ือน ารายไดก้ลบัมาลงทุนต่อ (Re-

invest) ใหแ้ก่นกัลงทุน  
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บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 
 

การศึกษาเปรียบเทียบมาตรการภาษีระหว่างประเทศไทยกบัสหราชอาณาจกัรส าหรับ

ธุรกิจเงินร่วมลงทุนและนกัลงทุนบุคคลเพื่อส่งเสริมการลงทุนในธุรกิจสตาร์ทอพั ผูว้ิจยัไดศึ้กษา

แนวคิด ทฤษฎี และการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 

 

2.1 ภาษีอากรทีเ่กีย่วข้องกบักจิการเงินร่วมลงทุนและนักลงทุนบุคคล 

สุเมธ ศิริคุณโชติ และคณะ (2559) ไดใ้ห้ความหมายของค าว่า ภาษีอากร ว่าเป็นส่ิงท่ี

รัฐบาลบงัคบัเก็บจากราษฎรและน าไปใชเ้พื่อประโยชน์ส่วนรวม โดยมิไดมี้ส่ิงตอบแทนโดยตรงแก่

ผูเ้สียภาษีอากร หรือเป็นเงินได้หรือทรัพยากรท่ีเคล่ือนยา้ยจากภาคเอกชนไปสู่ภาครัฐบาล แต่ไม่

รวมถึงการกูย้ืมหรือขายสินคา้หรือให้บริการในราคาทุนโดยรัฐบาล และในปัจจุบนัภาษีอากรเป็น

เคร่ืองมือส าคญัของรัฐบาลในการกระจายรายได ้ส่งเสริมการเจริญเติบโตของธุรกิจการคา้ รักษา

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ช่วยควบคุมการบริโภคของประชาชน หรือเพื่อสนองนโยบายบางประการ

ของรัฐบาล  

การจดัเก็บภาษีอากรในแต่ละประเทศอาศยัหลกัเกณฑ์และลกัษณะของภาษีอากรท่ีดีซ่ึง

มีวิวฒันาการมาจาก อดมั สมิธ (Adam Smith) และการปรับปรุงเพิ่มเติมในเวลาต่อมา ลกัษณะของ

ภาษีอากรท่ีดี ลักษณะของภาษีอากรท่ีดีประกอบด้วย 7 ประการ ได้แก่ ความเป็นธรรม คือ 

ประชาชนมีหน้าท่ีเสียภาษีอากร โดยพิจารณาถึงความสามารถของการเสียภาษีอากรของแต่ละคน 

ความแน่นอนและชดัเจน คือ ประชาชนสามารถเขา้ใจความหมายไดโ้ดยง่ายและป้องกนัมิให้เขา้

พนกังานใชอ้ านาจหนา้ท่ีโดยมิชอบ ความมีประสิทธิภาพ คือ การประหยดัรายจ่ายทั้งของผูจ้ดัเก็บ

และผูมี้หน้าท่ีเสียภาษีอากรท าให้จดัเก็บภาษีไดม้ากโดยมีค่าใช้จ่ายในการจดัเก็บน้อยท่ีสุด ความ

เป็นกลางทางเศรษฐกิจ คือ ความพยายามไม่ให้การจดัเก็บภาษีอากรมีผลกระทบต่อการท างานของ

ฆ ฆ 
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กลไกตลาด หรือมีผลกระทบน้อยท่ีสุด การอ านวยรายได้ คือ หลกัเกณฑ์จดัเก็บภาษีอากรให้มี

รายได้เพียงพอต่อการใช้จ่ายเพื่อด าเนินกิจการตามหน้าท่ีของรัฐบาล และความยืดหยุ่น คือ 

หลกัเกณฑ์ท่ีใชป้รับปรุงเพิ่มหรือลดจ านวนภาษีอากรให้เหมาะกบัสถานการณ์ไดอ้ยา่งสะดวกและ

รวดเร็ว 

ชยัรัตน์ เอ่ียมกุลวฒัน์ (2558) ไดอ้ธิบายถึงวตัถุประสงค์ของภาษีอากร ไวว้่า เป็นการ

จดัสรรทรัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพ (Efficient allocation of resource) เพื่อลดการผูกขาด การ

กระจายรายไดท่ี้เป็นธรรม (Fair distribution of income) เพื่อใหเ้ป็นไปตามยุทธศาสตร์ของรัฐบาลท่ี

วางไวเ้พื่อแกปั้ญหา การธ ารงไวซ่ึ้งเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ (Stabilization of economy) เพื่อรักษา

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจนอกจากกลไกตลาด และการส่งเสริมการเติบโตทางเศรษฐกิจอยา่งต่อเน่ือง 

(Economic growth) เพื่อใชม้าตรการทางภาษีท่ีกระตุน้การเติบโตทางเศรษฐกิจได ้ 

จากการรวบรวมความรู้ทางดา้นภาษีอากรตามประมวลรัษฎากรของ สุเมธ ศิริคุณโชติ 

และคณะ (2559) ประกอบกบัพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวา่ดว้ยการยกเวน้

รัษฎากร (ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 (กรมสรรพากร, 2559ก) กฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 (พ.ศ. 2561) 

(กรมสรรพากร, 2561ก) และประกาศอธิบดีกรมสรรพากร (กรมสรรพากร, 2559ง, 2561ค) สามารถ

สรุปเน้ือหาเก่ียวกบัภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลและภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาท่ีเก่ียวขอ้งกบัการประกอบ

กิจการเงินร่วมลงทุนและนกัลงทุนบุคคล ดงัน้ี 

ภาษีเงินได้นิติบุคคล เป็นภาษีอากรประเภทหน่ึงท่ีบัญญติัไว ้ในประมวลรัษฎากร 

จดัเก็บจากเงินไดข้องบริษทัหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคล จาก พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ได้

ก าหนดให้บริษทัซ่ึงประกอบกิจการเงินร่วมลงทุนเป็นบริษทัท่ีจดัตั้งข้ึนตามกฎหมายไทย ก าหนด

ความหมายของบริษทัเป้าหมาย ไวว้า่ เป็นบริษทัท่ีตั้งข้ึนตามกฎหมายไทยซ่ึงประกอบกิจการท่ีรัฐ

ต้องการสนับสนุน และต้องไม่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และก าหนด

ความหมายของผูล้งทุน ไวว้่า เป็นบุคคลธรรมดาและบริษทัหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลท่ีลงทุนใน

หุ้นของบริษทัซ่ึงประกอบกิจการเงินร่วมลงทุนหรือในหน่วยทรัสต์ของทรัสต์เพื่อกิจการเงินร่วม

ลงทุน  

บริษทัหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลเป็นผูมี้หน้าท่ีเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล และไม่เข้า

ลกัษณะนิติบุคคลท่ีไม่ตอ้งเสียภาษีเงินไดแ้ละนิติบุคคลท่ีไดรั้บยกเวน้ภาษีเงินได ้บริษทัเสียภาษีเงิน
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ไดนิ้ติบุคคลจากก าไรสุทธิ และในกรณีท่ีบริษทัหรือหา้งหุน้ส่วนนิติบุคคลท่ีตั้งข้ึนตามกฎหมายไทย

นั้น บริษทัจะเป็นผูมี้หน้าท่ีเสียภาษีเงินไดจ้ากก าไรสุทธิ ดงันั้น ทรัสต์เพื่อกิจการเงินร่วมลงทุน

ไม่ใช่นิติบุคคลจึงไม่มีหนา้ท่ีเสียภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล  

การค านวณก าไรสุทธิจะค านวณจากรายไดจ้ากกิจการหรือเน่ืองจากกิจการท่ีกระท าใน

รอบระยะเวลาบญัชีตามท่ีไดก้  าหนดไวใ้นมาตรา 65 โดยรับรู้รายไดแ้ละรายจ่ายจากเกณฑ์สิทธิซ่ึง

หมายถึง รายไดห้รือรายจ่ายท่ีเกิดข้ึนในรอบระยะเวลาบญัชีใด แมย้งัไม่ไดรั้บช าระหรือยงัมิไดจ่้าย

ในรอบระยะเวลาบญัชีนั้น และน ามารวมค านวณในรอบระยะเวลาบญัชีนั้นด้วย ซ่ึงจะต้องหัก

รายจ่ายตามเง่ือนไขท่ีระบุไวใ้นมาตรา 65 ทวิ และมาตรา 65 ตรี แห่งประมวลรัษฎากร รายได้ท่ี

เก่ียวขอ้งกบักิจการเงินร่วมลงทุน ตาม พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ไดแ้ก่ เงินปันผลท่ีไดรั้บจาก

บริษทัเป้าหมาย รายไดจ้ากการโอนหุ้นของบริษทัเป้าหมาย หรือรายไดท่ี้เก่ียวขอ้งกบัผูล้งทุนซ่ึง

เป็นนิติบุคคล ไดแ้ก่ เงินปันผลท่ีไดรั้บจากบริษทัซ่ึงประกอบกิจการเงินร่วมลงทุน รายไดจ้ากการ

โอนหุ้นของบริษทัซ่ึงประกอบกิจการเงินร่วมลงทุน รายไดจ้ากการท่ีบริษทัซ่ึงประกอบกิจการเงิน

ร่วมลงทุนเลิกกนั หรือเงินปันผลท่ีไดรั้บจากทรัสต์เพื่อกิจการเงินร่วมลงทุน รายไดจ้ากการโอน

หน่วยทรัสต์ของทรัสต์เพื่อกิจการเงินร่วมลงทุนซ่ึงลงทุนในบริษทัเป้าหมาย และรายไดจ้ากการ

ท่ีทรัสตเ์พื่อกิจการเงินร่วมลงทุนเลิกกนั 

รายไดเ้งินปันผลถูกก าหนดให้มีการหกัภาษี ณ ท่ีจ่ายตามมาตรา 3 เตรส กิจการเงินร่วม

ลงทุนหรือผูล้งทุนในกิจการเงินร่วมลงทุนเขา้ลกัษณะบริษทัหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลท่ีตั้งข้ึนตาม

กฎหมายไทย (ไม่รวมถึงบริษทัจดทะเบียนและบริษทัจ ากดัซ่ึงถือหุ้นในบริษทัจ ากดัผูจ่้ายเงินปันผล

ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 25 ของหุ้นทั้งหมดท่ีมีสิทธิออกเสียงในบริษทัจ ากดัผูจ่้ายเงินปันผล และบริษทั

จ ากดัผูจ่้ายเงินปันผลไม่ไดถื้อหุน้ในบริษทัจ ากดัผูรั้บเงินปันผล ไม่วา่โดยทางตรงหรือโดยทางออ้ม) 

ซ่ึงได้รับรายได้เงินปันผลหรือเงินส่วนแบ่งของก าไรจะถูกหักภาษีในอตัราร้อยละ 10 จากบริษทั

หรือหา้งหุน้ส่วนนิติบุคคลท่ีตั้งข้ึนตามกฎหมายไทย 

นอกจากน้ี กรณีท่ีบริษทัจดัตั้งข้ึนตามกฎหมายไทยท่ีมิใช่บริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หากไดรั้บเงินปันผลจากบริษทัท่ีจดัตั้งข้ึนตามกฎหมายไทยนั้น เงินปัน

ผลหรือส่วนแบ่งก าไรท่ีไดจ้ะมารวมค านวณก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินไดเ้พียงก่ึงหน่ึง แต่เงินปันผล

จะไม่ไดรั้บยกเวน้ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล หากบริษทัถือหุ้นหรือหน่วยลงทุนท่ีก่อให้เกิดเงินปันผล
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หรือเงินส่วนแบ่งก าไรนั้นไวไ้ม่ถึงสามเดือนนบัแต่วนัท่ีไดหุ้้นหรือหน่วยลงทุนนั้นมาจนถึงวนัท่ีมี

เงินได ้หรือบริษทัโอนหุน้หรือหน่วยลงทุนนั้นไปก่อนสามเดือนนบัแต่วนัท่ีมีเงินได ้ 

รายได้จากการโอนหุ้นของบริษัทเป้าหมาย รายได้จากการโอนหุ้นของบริษัทซ่ึง

ประกอบกิจการเงินร่วมลงทุน รายไดจ้ากการท่ีบริษทัซ่ึงประกอบกิจการเงินร่วมลงทุนเลิกกนั และ

รายไดจ้ากการท่ีทรัสต์เพื่อกิจการเงินร่วมลงทุนเลิกกนันั้นเขา้ลกัษณะของรายไดท่ี้ตอ้งน ามารวม

ค านวณก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลในรอบระยะเวลาบญัชีโดยปกติ  

ภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาเป็นภาษีท่ีจดัเก็บจากบุคคลทัว่ไป หรือจากหน่วยภาษีท่ีมี

ลกัษณะพิเศษตามท่ีกฎหมายก าหนดและมีรายไดเ้กิดข้ึนตามเกณฑ์ท่ีก าหนด โดยปกติมีการจดัเก็บ

เป็นรายปี รายได้ท่ีเกิดข้ึนในปีใดๆผูมี้รายได้มีหน้าท่ีต้องน าไปแสดงรายการภาษีภายในเดือน

มกราคมถึงมีนาคมของปีถดัไป จาก พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ได้ก าหนดความหมายของผู ้

ลงทุน ไวว้า่ เป็นบุคคลธรรมดาและบริษทัหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลท่ีลงทุนในหุ้นของบริษทัซ่ึง

ประกอบกิจการเงินร่วมลงทุนหรือในหน่วยทรัสตข์องทรัสต์เพื่อกิจการเงินร่วมลงทุน ผูล้งทุนซ่ึง

เป็นบุคคลธรรมดาจึงมีหนา้ท่ีเสียภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดา  

ฐานภาษีบุคคลธรรมดา คือ เงินไดสุ้ทธิซ่ึงค านวณจากรายไดพ้ึงประเมินตามมาตรา 40 

แห่งประมวลรัษฎากร ผูมี้เงินไดจ้ะตอ้งน าเงินไดท่ี้ไดรั้บยกเวน้ภาษีเงินไดไ้ปหกัออกจากเงินไดพ้ึง

ประเมินตามมาตรา 40 แห่งประมวลรัษฎากรเม่ือไดห้ักค่าใช้จ่ายตามมาตรา 42 ทวิ ถึงมาตรา 46 

แห่งประมวลรัษฎากรแลว้ เงินไดท่ี้เก่ียวขอ้งกบัผูล้งทุนซ่ึงเป็นบุคคลธรรมดา ตาม พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 

636) พ.ศ.2560 ไดแ้ก่ เงินปันผลท่ีไดรั้บจากบริษทัซ่ึงประกอบกิจการเงินร่วมลงทุน รายไดจ้ากการ

โอนหุ้นของบริษทัซ่ึงประกอบกิจการเงินร่วมลงทุน รายไดจ้ากการท่ีบริษทัซ่ึงประกอบกิจการเงิน

ร่วมลงทุนเลิกกนั หรือเงินปันผลท่ีไดรั้บจากทรัสต์เพื่อกิจการเงินร่วมลงทุน รายไดจ้ากการโอน

หน่วยทรัสต์ของทรัสต์เพื่อกิจการเงินร่วมลงทุนซ่ึงลงทุนในบริษทัเป้าหมาย และรายไดจ้ากการ

ท่ีทรัสตเ์พื่อกิจการเงินร่วมลงทุนเลิกกนั 

เงินปันผลเป็นเงินไดพ้ึงประเมินตามมาตรา 40 (4)(ข) แห่งประมวลรัษฎากร ผูล้งทุนจะ

ถูกหักภาษี ณ ท่ีจ่ายในอตัราร้อยละ 10 มาตรา 47 ทวิ ก าหนดให้เงินปันผลท่ีผูมี้เงินได้ได้รับจาก

บริษทัหรือหา้งหุน้ส่วนนิติบุคคลท่ีตั้งข้ึนตามกฎหมายไทยไดรั้บเครดิตในการค านวณภาษี ดงัน้ี 
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 เครดิตภาษีท่ีค านวณได้ถูกน ามารวมค านวณเป็นเงินไดพ้ึงประเมินเพื่อเสียภาษีเงินได้

ตามเกณฑ์ในมาตรา 48 เป็นเงินภาษีทั้งส้ินเท่าใด จึงน าเครดิตภาษีท่ีค  านวณไดด้งักล่าวหกัออกจาก

ภาษีท่ีตอ้งเสีย ถา้ยงัขาดหรือเหลือเท่าใด ผูมี้เงินไดจ้ะตอ้งเสียภาษีส าหรับจ านวนท่ีขาด หรือมีสิทธิ

ไดรั้บเงินจ านวนท่ีเหลือนั้นคืน อยา่งไรก็ตาม มาตรา 48 ระบุไวว้า่ ผูมี้เงินไดซ่ึ้งเป็นผูอ้ยูใ่นประเทศ

ไทยหากเป็นเงินไดต้ามมาตรา 40 (4) (ข) ท่ีไดรั้บจากบริษทัหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลท่ีตั้งข้ึนตาม

กฎหมายไทยจะเลือกเสียภาษีในอตัราร้อยละ 10.0 ของเงินได ้โดยไม่ตอ้งน าไปรวมค านวณภาษีก็

ได ้

รายได้จากการโอนหุ้นของบริษัทเป้าหมายเป็นผลประโยชน์จากการโอนหุ้นเข้า

ลกัษณะเป็นเงินไดพ้ึงประเมินตามมาตรา 40(4)(ช) ส่วนรายไดจ้ากการท่ีทรัสตเ์พื่อกิจการเงินร่วม

ลงทุนเลิกกนั และรายไดจ้ากการท่ีทรัสตเ์พื่อกิจการเงินร่วมลงทุนเลิกกนัเป็นผลประโยชน์ท่ีบริษทั

เลิกกนัเขา้ลกัษณะเป็นเงินไดพ้ึงประเมินตามมาตรา 40(4)(ฉ) เป็นรายไดท่ี้ตอ้งน ามารวมค านวณ

ภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาเพื่อเสียภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาในปีภาษีโดยปกติ (กรมสรรพาก,2560ค) 

ตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 (พ.ศ. 2561) กล่าวถึง บุคคลธรรมดาท่ีไดจ่้ายเพื่อลงหุ้น

หรือลงทุนในการจดัตั้งหรือเพิ่มทุนของบริษทัหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลท่ีตั้งข้ึนตามกฎหมายไทย

ตามจ านวนท่ีจ่ายจริง แต่รวมกนัทั้งหมดแลว้ ไม่เกินหน่ึงแสนบาท ส าหรับปีภาษีนั้น ถือเป็นเงินได้

พึงประเมินท่ีไดรั้บยกเวน้ไม่ตอ้งน ามารวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได ้ผูมี้เงินไดจ้ะตอ้งน าเงินไดท่ี้

ไดรั้บยกเวน้ภาษีเงินไดไ้ปหกัออกจากเงินไดพ้ึงประเมินตามมาตรา 40 แห่งประมวลรัษฎากรเม่ือได้

หกัค่าใชจ่้ายตามมาตรา 42 ทว ิถึงมาตรา 46 แห่งประมวลรัษฎากรแลว้ 

 

 

 

เครดิตภาษีเงินปันผล = (มูลค่าปันผล x อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล) 

                                       (100 - อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล) 
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2.2 ระบบภาษีและทฤษฎวีงจรการลงทุน (Investment lifecycle Theory)  

ภาพที ่2.1 ช่วงระยะของการลงทุนในธุรกิจสตาร์ทอพัและธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่มกบัระบบ

ภาษี. ปรับปรุงจาก “Effectiveness of tax incentives for venture capital and business angels to 

foster the investment of SMEs and start-ups”, โดย European Commission, 2017, Final report of 

European Commission, pp. 35.   

 

ทีม่า: European Commission (2017, pp.35) 

 

European Commission (2017, pp.35) ได้อธิบายวงจรการลงทุนดว้ยทฤษฎีวงจรการ

ลงทุน (Investment lifecycle Theory) ไวว้า่ เป็นการแสดงช่วงระยะของการลงทุนในธุรกิจสตาร์ท
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อพัและธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม 5 ระยะ ไดแ้ก่ ระยะ Pre-seed ระยะ Seed ระยะ Early stage 

ระยะ Later stage และระยะ Expansion ในแต่ละช่วงของการลงทุน บริษทัจะระดมทุนจากแหล่ง

ระดมทุนท่ีแตกต่างกนั โดยในระยะ Pre-seed บริษทัมีทุนจากตวัเอง (Bootstrap) หรือระดมทุนจาก

ครอบครัวและผูร่้วมก่อตั้งธุรกิจ ในระยะ Seed บริษทัระดมทุนจากนกัลงทุนอิสระ (Angel Investor) 

ระดมทุนจากมวลชน (Crowdfunding) และระดมทุนจากกิจการเงินร่วมลงทุน (Venture capital) ใน

ระยะ Early stage ถึงระยะ Expansion บริษทัระดมทุนจากกิจการเงินร่วมลงทุนในรอบการลงทุน 

Series A และ Series B, รอบการลงทุน Series C D E,… ตลอดจนรอบสุดทา้ย (Mezzanine) 

(ทีมงานสตาร์ทอพัไทยแลนด์, 2560)  

นกัลงทุนอิสระ หรือ “Angel investor” มาจากบรอดเวย ์หรือถนนสายโรงละคร ในช่วง

ปลายศตวรรษท่ี 19 กลุ่มคนท่ีมีความมัง่คัง่จะผลิตละครเพื่อผลประโยชน์ทางการเงินและสร้าง

โอกาสในการพบปะสังสรรคก์บันกัแสดงหรือนกัเขียนบทภาพยนตร์ช่ือดงั (Ramadani, 2012) ในปี 

ค.ศ. 2013 ในสหราชอาณาจกัรไดรั้บความเช่ือถือในภาคเทคโนโลยี นกัลงทุนเป็นแหล่งเงินทุนท่ี

ไดรั้บความสนใจจากผูป้ระกอบการเป็นอย่างมาก (Hern, 2014) และเป็นท่ีเปิดเผยว่า นักลงทุน

บุคคลมีบทบาทในการให้ความรู้ ค  าแนะน า และความเช่ียวชาญทางดา้นธุรกิจ (ปิยารมย ์ ปิยะไทย

เสรี, 2559) ปัจจุบนัมีนกัลงทุนอิสระในประเทศไทย “ตอ๊บ เถา้แก่นอ้ย” ท่ีลงทุนในผูใ้ห้บริการช าระ

เงินออนไลน์ช่ือดงั “โอมิเซะ” เป็นมูลค่ามากกวา่ 1 พนัลา้นดอลลาร์ (ทีมงาน The Bangkok Insight, 

2561)  

นกัลงทุนมวลชน หรือ “Crowdfunding” เกิดจากนกัดนตรีและโปรแกรมเมอร์รายหน่ึง

ในสหรัฐอเมริกาท่ีช่ือวา่ Brian Camelio ในปี ค.ศ.2003 มีโครงการ ArtistShare เพื่อรับบริจาคทุน

จากแฟนคลบัในการผลิตเคร่ืองบนัทึกแบบดิจิทลัและพฒันาจนกลายมาเป็นแพลตฟอร์มท่ีสร้าง

โครงการอ่ืนๆทั้งดา้นภาพยนตร์และดนตรี (Freedman and Nutting , 2015) ปัจจุบนั ในสหราช

อาณาจกัรระดมทุนจากมวลชนในลกัษณะ peer - to - peer lending หรือการกูย้ืมเงินระหวา่งบุคคล

กบับุคคล หรือบุคคลกบันิติบุคคล ซ่ึงเป็นนวตักรรมทางการเงินรูปแบบใหม่ท่ีท าธุรกรรมผ่าน

ระบบออนไลน์ ภาคเอกชนสามารถกลัน่กรองบริษทัท่ีตอ้งการเลือกสนบัสนุนดว้ยตนเอง และไม่

ตอ้งอาศยังบประมาณและบุคลากรของภาครัฐในการพิจารณาหรือด าเนินการใดๆ  (สภาขบัเคล่ือน

การปฏิรูปประเทศ, 2560) นกัลงทุนท่ีท าการลงทุนผา่นระบบออนไลน์จะไดรั้บรางวลัตามประเภท
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ของการระดมทุน ไดแ้ก่ บริจาค (Donation) รางวลั (Reward) หุน้ (Equity) และการให้ยืม (Lending) 

ส าหรับประเทศไทยสามารถท าการระดมทุนแบบ Equity crowdfunding ได ้ทั้งน้ีตอ้งเป็นไปตาม

ระเบียบท่ีส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยไ์ดก้  าหนด (ทีมงานสตาร์ท

อพัไทยแลนด,์ 2560)  

กิจการเงินร่วมลงทุน หรือ “Venture capital” เป็นท่ีเปิดเผยมานบัแต่ ปี ค.ศ.1946 ใน

สหรัฐอเมริกาท่ีบริษทัหลายๆบริษทัเติบโตเพิ่มข้ึนในช่วงปลายปี ค.ศ.1970 (Christofidis and 

Debande, 2001) การสนบัสนุนธุรกิจเงินร่วมลงทุนในประเทศไทยปรากฎข้ึนนบัแต่ปี พ.ศ.2543 

รัฐบาลไดน้ าเงินทุนไปสนบัสนุนการลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่มท่ีประสบปัญหา

ดา้นเงินทุนภายหลงัวิกฤตเศรษฐกิจในปี พ.ศ.2540 (ธนกฤต ฉัตราภรณ์, 2554) ปัจจุบนัมีสมาคม

ไทยผูป้ระกอบธุรกิจเงินร่วมลงทุน หรือ TVCA ก่อตั้งข้ึนในปี พ.ศ. 2537 สมาชิกประกอบดว้ย

บริษทัร่วมทุนชั้นน าของไทยและต่างประเทศ (VC) และบริษทัเอกชน (PE) ให้กบับริษทัท่ี

หลากหลาย (สมาคมไทยผูป้ระกอบธุรกิจเงินร่วมลงทุน , 2560) เช่นเดียวกบัสมาคมธุรกิจเงินร่วม

ลงทุนในสหราชอาณาจกัร หรือ BVCA ซ่ึงมีการก่อตั้งมาตั้งแต่ ปี ค.ศ.1983 (BVCA, 2019)  

กิจการเงินร่วมลงทุนมีบทบาทในการรวบรวมเงินทุนจากนกัลงทุนสถาบนัมาลงทุนใน

บริษทัสตาร์ทอพัท่ีมีศกัยภาพในการเติบโตและมีความเส่ียงด้วยการลงทุนเป็นแบบหุ้น (Equity) 

กิจการมีหน้าท่ีวิเคราะห์และประเมินความเป็นไปได้ของการร่วมลงทุนใดๆ (ส านักงาน

คณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน, 2559) การร่วมลงทุนจะลงทุนเป็นรอบๆ ตั้งแต่ series A เป็นตน้

ไป Series A บริษทัจะมีแผนธุรกิจและผลิตภณัฑ์ท่ีชดัเจน มีกลุ่มเป้าหมาย และมีตลาดท่ีแน่นอน 

series B บริษทัจะท าซ ้ าและขยายตวัได ้และมีเป้าหมายการด าเนินงานท่ีชดัเจน  Series C บริษทัจะมี

ทุนหมุนเวยีนระยะยาวในการท าก าไร และสร้างรายไดจ้ากการซ้ือขายกิจการเพื่อเตรียมความพร้อม

ให้บริษทั Exit เขา้สู่ตลาดหลกัทรัพย ์(IPO) Series D และ E บริษทัเตรียมเสนอการขายหุ้นไอพีโอ

คร้ังแรก และ Mezzanine คือ รอบการลงทุนสุดทา้ยเพื่อเสนอขายหุ้นต่อสาธารณะ (Founderkit, 

2018)  
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ระบบภาษีสอดคลอ้งกบัลกัษณะทางรายไดแ้ละเก่ียวขอ้งกบับริษทัสตาร์ทอพัตามวงจร

ชีวิตของการลงทุนสามารถแบ่งออกเป็น 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ การลดผลขาดทุน (Loss relief) จะเก่ียวขอ้ง

กบัการลงทุนในช่วง Pre-seed ถึง Early stage ภาษีค่าจา้งและภาษีก าไรจากการขายหุ้น (Payroll 

taxes & Capital gain tax) จะเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนช่วง Seed ถึงช่วง Expansion และภาษีจากก าไร

และภาษีทางออ้มอ่ืนๆ (Profit taxes & Indirect taxes) จะเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนช่วง Early stage ถึง 

Expansion โดย Claessens (2015) ไดอ้ธิบายและวิเคราะห์ถึงลกัษณะทางรายไดข้องบริษทัสตาร์ท

อพัตามช่วงระยะของการลงทุนไวว้า่ ในระยะ Pre-seed บริษทัยงัไม่มีรายไดจ้ากการประกอบกิจการ

และมีตน้ทุนสูง เน่ืองจากยงัอยูร่ะหวา่งคน้พบและพฒันาผลิตภณัฑ์ใหม่ ในระยะ Seed บริษทัยงัไม่

มีก าไรจากการประกอบกิจการและมีค่าใชจ่้ายสูง เน่ืองจากเพิ่งเปิดตวัผลิตภณัฑ์ใหม่ในตลาด ใน

ระยะ Early stage บริษทัมีก าไรจากการประกอบกิจการเพิ่มมากข้ึน เน่ืองจากผลิตภณัฑ์เป็นท่ี

ยอมรับของตลาดอยา่งรวดเร็ว ในระยะ Later stage บริษทัมียอดขายลดลง ก าไรลดลง และค่าใชจ่้าย

ดา้นการตลาดเพิ่มมากข้ึน เน่ืองจากมีการแข่งขนัทางดา้นการตลาด และในระยะ Expansion บริษทั

มียอดขาย ก าไร กระแสเงินสดลดลง บริษทัมีเป้าหมาย คือ การเสนอขายหุน้สามญัคร้ังแรก หรือการ

เสนอขายหุ้นต่อประชาชน (IPO) เพื่อระดมทุนจากประชาชนทัว่ไปทั้งนกัลงทุนบุคคลและนัก

ลงทุนสถาบนั (CLEARTAX Team, 2018a)  

ระบบภาษีท่ีเกิดข้ึนจากลักษณะทางรายได้ตามวงจรชีวิตของการลงทุนน าไปสู่การ

ออกแบบมาตรการจูงใจทางภาษีท่ีแตกต่างกนั ในแต่ละประเทศจะออกแบบมาตรการจูงใจทางภาษี

เพื่อสนบัสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะเจาะจงท่ีแตกต่างกนั การออกแบบสิทธิประโยชน์

ทางภาษีท่ีเหมาะสมจะจูงใจให้เกิดการลงทุน การจา้งแรงงาน การโอนเงินทุน และการวิจยัและ

พฒันาเทคโนโลยไีปสู่พื้นท่ีท่ีมีการพฒันานอ้ยกวา่ แมว้า่การประเมินผลกระทบของมาตรการจูงใจ

ทางภาษีจะท าไดย้าก แต่หากด าเนินการไดอ้ยา่งเหมาะสมก็จะช่วยผลกัดนัให้เศรษฐกิจของประเทศ

เติบโตมากข้ึน ในทางกลบักนั หากการออกแบบมาตรการจูงใจทางภาษีมีความไม่เหมาะสมและถูก

น าไปใชอ้ยา่งไม่ถูกตอ้งก็อาจท าใหภ้าครัฐไดรั้บความเสียหายได ้ (Easson and Zolt, 2002) 
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2.3 การออกแบบมาตรการจูงใจทางภาษี 

OECD (2002) ไดอ้ธิบายถึงรูปแบบการจูงใจทางภาษี 2 รูปแบบ ไดแ้ก่ การจูงใจทาง

ภาษีแบบฟร้อนเอ็นด์ (Front-end incentives) เป็นการก าหนดให้มีการเครดิตภาษีแก่นกัลงทุนท่ีมี

คุณสมบติัเหมาะสมทุกราย และการจูงใจทางภาษีแบบแบคเอ็นด์ (Back-end incentives) เป็นการ

ก าหนดสิทธิประโยชน์ทางภาษีใหแ้ก่นกัลงทุนท่ีประสบผลส าเร็จจากการลงทุนเท่านั้น  

European Commission (2017) ไดอ้ธิบายถึงรูปแบบของมาตรการภาษีโดยทัว่ไป การ

บรรเทาทางภาษี ฐานจูงใจ ฐานภาษี และเกณฑ์คุณสมบติัท่ีเหมาะสมต่อการขอรับสิทธิประโยชน์

ทางภาษี ดงัน้ี 

รูปแบบของมาตรการภาษีโดยทัว่ไปมี 5 รูปแบบ ไดแ้ก่ การหกัภาษี  (Tax deduction) 

เป็นการลดฐานภาษีดว้ยการหกัค่าใชจ่้ายบางประเภทท่ีเกิดข้ึนจริง การยกเวน้ภาษี (Tax exemption) 

เป็นการเอาฐานภาษีท่ีเฉพาะเจาะจงออกจากขอบเขตทางภาษี การเครดิตภาษี (Tax credit) เป็นการ

หักล้างภาษีออกจากภาษีท่ีตอ้งช าระ ภาษีรอการตดับญัชี (Tax deferral) เป็นการเล่ือนช าระภาษี

ออกไปในอนาคต และการลดผลขาดทุน (Loss relief) เป็นการลดฐานภาษีดว้ยการหกัผลขาดทุน

จากการขายหุน้ออกจากเงินไดพ้ึงประเมินหรือก าไรจากการขายหุน้  

การบรรเทาทางภาษีมี 3 แหล่งหลกัท่ีส าคญั ไดแ้ก่ การบรรเทาทางภาษีเม่ือท าการลงทุน  

(Tax relief on investment) การบรรเทาทางภาษีเม่ือไดรั้บรายได้ (Tax relief on income received)  

และการบรรเทาทางภาษีเม่ือขายทรัพยสิ์น (Tax relief on disposal)  

จากผลการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบรรเทาทางภาษีเม่ือท าการลงทุนของ Boyns et al 

(2003) สรุปไดว้า่ การลดหยอ่นภาษีล่วงหนา้สามารถลดอุปสรรคในการลงทุนนอกระบบ และเป็น

รูปแบบทางภาษีท่ีจูงใจนกัลงทุนท่ีมีศกัยภาพไดม้ากท่ีสุด เน่ืองจากนกัลงทุนท่ีไดรั้บการลดหยอ่น

ภาษีสามารถหักเป็นส่วนแบ่งของการลงทุนได้ทนัที สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ OECD (2001) 

ช้ีให้เห็นวา่ การจูงใจทางภาษีล่วงหนา้เป็นเคร่ืองมือทางภาษีท่ีสร้างแรงจูงใจท่ีมีประสิทธิภาพมาก

ท่ีสุด การเครดิตภาษีจากการลงทุนจะท าใหน้กัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนมากข้ึน  

จากผลการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบรรเทาทางภาษีเม่ือไดรั้บรายไดย้งัไม่แน่ชดัในแง่

ของประโยชน์ทางภาษีอนัมีนยัส าคญั แต่ผลการศึกษาของ McKaskill (2009) ไดส้รุปสาเหตุท่ี

บริษทัไม่สามารถจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่นกัลงทุนได ้เน่ืองจากกลยทุธ์ทางการเงินของบริษทั บริษทัจะ
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มุ่งเน้นการเติบโตทางรายไดแ้ละผลก าไรเพื่อน าเงินสดมาสร้างทรัพยสิ์นให้บริษทัเติบโตมากข้ึน 

สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Villalobos (2007) กล่าววา่ ในช่วงรอบการลงทุนระยะแรก การจ่ายเงิน

ปันผลมีโอกาสเกิดข้ึนนอ้ยมาก เน่ืองจากนกัลงทุนและผูป้ระกอบการตอ้งการน าเงินสดมากระตุน้

การเติบโตของบริษทัใหมี้ผลประกอบการท่ีดี  

จากผลการศึกษาท่ีเก่ียวข้องกับการบรรเทาทางภาษีเม่ือขายทรัพย์สินของ Poterba 

(1989a, 1989b) สรุปไวว้า่ ตลาดธุรกิจเงินร่วมลงทุนในปลายปี ค.ศ.1970 เป็นผลมาจากการลดอตัรา

ภาษีก าไรจากการขายหุ้น การลดอตัราภาษีจะท าให้การประกอบกิจการน่าสนใจมากข้ึน นกัลงทุน

ตอ้งการลงทุนในธุรกิจเงินร่วมลงทุนมากข้ึน อตัราภาษีท่ีสูงกว่าจะท าให้ผลตอบแทนหลงัหกัภาษี

นอ้ยกวา่เม่ือเทียบกบัการลงทุนในรูปแบบอ่ืนๆ   

สอดคลอ้งกบัการศึกษาในทวปียโุรป 14 ประเทศระหวา่งปี ค.ศ. 1988 ถึง 2001 ของ Da 

Rin et al. (2005) สรุปไวว้่า การลดอตัราภาษีก าไรจากการขายหุ้นจะท าให้นักลงทุนได้รับ

ผลตอบแทนมากข้ึน ส่งผลเชิงบวกต่อหุ้นในช่วงระยะ Early stage และการร่วมลงทุนในธุรกิจท่ีมี

การใชเ้ทคโนโลยีขั้นสูง และจากผลการศึกษาของ Keuschnigg (2004a) และ Keuschnigg and 

Nielsen (2004a, 2004b and 2004c) เสนอวา่ การลดอตัราภาษีก าไรจากการขายหุ้นไม่ควรส่งผล

กระทบต่อคุณภาพของการลงทุนในแง่ของการสนบัสนุนการบริหารจดัการในธุรกิจเงินร่วมลงทุน 

การลดอตัราภาษีหรือการยกเวน้ภาษีในอตัราท่ีชดัเจนจะน าไปสู่การลงทุนขนาดใหญ่  

นอกจากน้ี ยงัมีการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกับผลขาดทุนจากการขายหุ้นของ Smith and 

Smithb (2008) ซ่ึงสรุปไวว้า่ การลดผลขาดทุนเป็นส่ิงจูงใจท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดในแง่ของการ

ทดแทนการสูญเสียเวลาในการลงทุนหรือการสูญเสียรายไดจ้ากการลงทุนไม่ว่าจะเป็นรายไดจ้าก

เงินปันผลหรือก าไรจากการขายหุน้  

ฐานจูงใจสามารถก าหนดจากลกัษณะทางรายได ้6 ประเภท ไดแ้ก่ รายไดจ้ากการลงทุน 

(Invested income) ก าไรจากการลงทุน (Invested capital gains) รายไดเ้งินปันผล (Dividend 

income) รายไดด้อกเบ้ีย (Interest income) ก าไรจากการขายทรัพยสิ์น(Capital gains on disposal) 

และขาดทุนจากการขายทรัพยสิ์น (Capital losses on disposal)  

จากผลการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัฐานจูงใจจากรายไดเ้งินปันผลของ สุรชยั ภทัรบรรเจิด 

(2562) พบว่า แมว้่าบริษทัจะมีผลก าไรจากการประกอบกิจการ แต่การจ่ายเงินปันผลของบริษทั
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สตาร์ทอพัมีความไม่แน่นอน นโยบายการจ่ายเงินปันผลสามารถจ าแนกออกเป็น 5 รูปแบบ ไดแ้ก่ 

การจ่ายเงินปันผลปกติ การจ่ายเงินปันผลคงท่ี การจ่ายเงินปันผลไม่คงท่ี การไม่จ่ายเงินปันผล และ

การจ่ายเงินปันผลแบบก าหนดสัญญา การก าหนดสัญญาเป็นการลดภาระให้แก่ผูป้ระกอบการ 

SMEsในช่วงวกิฤติเศรษฐกิจใหบ้ริษทัสามารถรักษาสภาพคล่องของกิจการและขยายกิจการได ้

ฐานภาษีโดยทัว่ไปมี 3 ฐาน ไดแ้ก่ ฐานภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (Corporate Income Tax) 

ฐานภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดา (Personal Income Tax) และฐานภาษีก าไรจากการขายทรัพยสิ์น 

(Capital gain tax) และไม่ว่าจะเป็นฐานภาษีใด นกัลงทุนท่ีมีคุณสมบติัเหมาะสมก็จะไดรั้บสิทธิ

ประโยชน์ทางภาษีตามท่ีกฎหมายก าหนด การก าหนดฐานภาษีในแต่ละประเทศแตกต่างกนั ส าหรับ

ประเทศไทย ไม่มีฐานภาษีก าไรจากการขายทรัพยสิ์นอยา่งเฉพาะเจาะจง เพียงแต่อาศยักฎหมายท่ี

เก่ียวขอ้งกบัภาษีเงินได ้รายไดจ้ากการขายทรัพยสิ์นจึงเป็นเงินไดพ้ึงประเมินรูปแบบหน่ึงเท่านั้น 

(SHERRINGS, 2018)  

การก าหนดเกณฑคุ์ณสมบติัท่ีเหมาะสมต่อการขอรับสิทธิประโยชน์ทางภาษีมี 4 เกณฑ ์

ได้แก่ เกณฑ์ธุรกิจ (Business criteria) เกณฑ์นักลงทุน (Investor criteria) เกณฑ์การลงทุน 

(Investment criteria) และเกณฑ์ระยะเวลาในการถือครองทรัพยสิ์น (Duration criteria) มี

รายละเอียด ดงัน้ี 

เกณฑ์ธุรกิจสามารถก าหนดได้จากอายุกิจการ ขนาดกิจการ ภาคธุรกิจ และการรวม

เกณฑ์ธุรกิจ จากผลการศึกษาอายุกิจการของ Indarti and Langenberg (2004) พบวา่ อายุกิจการไม่

สัมพนัธ์หรือเช่ือมโยงกบัความส าเร็จของธุรกิจ โดย วนิ พรหมแพทย ์(2552) อธิบายถึงลกัษณะของ

บริษทัเกิดใหม่ (New Ventures) ไวว้า่ เป็นธุรกิจเพิ่งเร่ิมประกอบการ ยงัไม่มีรายไดจ้ากการประกอบ

กิจการหรือมีรายได้เพียงเล็กน้อย หากประสบความส าเร็จก็จะมีโอกาสเติบโตอย่างรวดเร็วและมี

ก าไรมาก มูลค่าหุ้นท่ีลงทุนก็จะสูงข้ึนมาก แต่ความส าเร็จอาจเกิดข้ึนเพียงร้อยละ 10 – 20 เท่านั้น 

เน่ืองจากเป็นการลงทุนในบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง  

จากผลการศึกษาขนาดกิจการของ ขวญัปภสัสร จานทอง (2557) พบว่า ขนาดกิจการ

ส่งผลเชิงบวกกบัการมุ่งประกอบกิจการ เน่ืองจากยิ่งกิจการมีจ านวนพนกังานมากข้ึน ยิ่งท าให้การ

ท างานมีความคิดสร้างสรรค ์ท างานเชิงรุก และยอมรับความเส่ียงได ้ส่วนในแง่ของการสร้างสรรค์

ทางดา้นนวตักรรม จากผลการศึกษาของ Almus and Nerlinger (2000) Calvo (2006) Petrunia 
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(2008) และ Investopedia (2018) สรุปไวว้า่ บริษทัขนาดเล็กมีศกัยภาพในการเติบโตมากกวา่บริษทั

ขนาดใหญ่ และมีแนวโนม้ของการเกิดนวตักรรมมากกวา่บริษทัขนาดใหญ่ (Yusof, et al , 2011) 

จากผลการศึกษาภาคธุรกิจของ นิศารัตน์ พุ่มฉตัร (2560) ไดใ้ห้ความเห็นเก่ียวกบัหลกั

ความเป็นธรรมของ พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ไวว้า่ กิจการท่ีใช้เทคโนโลยีจะมีความสามารถ

ในการเสียภาษีน้อยกว่ากิจการทั่วไป ดังนั้ นการยกเวน้ภาษีให้กับกิจการเงินร่วมลงทุนท่ีใช้

เทคโนโลยเีป็นฐานในการประกอบกิจการใน 10 กลุ่มอุตสาหกรรมเป้าหมายอาจก่อให้เกิดความไม่

เป็นธรรมแก่กิจการท่ีใชเ้ทคโนโลยเีป็นฐานในการประกอบกิจการนอกกลุ่มอุตสาหกรรมเป้าหมาย  

อย่างไรก็ตาม ไม่ว่าจะเป็นอายุกิจการ ขนาดกิจการ และภาคธุรกิจจะเป็นตวัก าหนด

หรือยบัย ั้งการเกิดนวตักรรมได้ข้ึนกบัสภาพแวดล้อมในแต่ละบริษทั (Moohammad, Aini, and 

Kamal, 2014) 

เกณฑ์นกัลงทุนสามารถก าหนดไดจ้ากสถานะนิติบุคคลและบุคคลธรรมดา และไม่ว่า

นกัลงทุนจะมีสถานะนิติบุคคลหรือบุคคลธรรมดาและมีคุณสมบติัเหมาะสมก็มีสิทธ์ิไดรั้บสิทธิ

ประโยชน์ทางภาษีตามท่ีกฎหมายก าหนด โดย วิน พรหมแพทย ์(2552) ไดอ้ธิบายลกัษณะของนกั

ลงทุนตามการลงทุนในรูปแบบของห้างหุ้นส่วน (Partnerships) ออกเป็น 2 กลุ่ม คือ Limited 

Partners หรือนักลงทุนท่ีเป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ในห้างหุ้นส่วน มีบทบาทส าคญัในการก ากบัดูแล นัก

ลงทุนส่วนใหญ่เป็นนกัลงทุนสถาบนัท่ีเน้นการลงทุนระยะยาว และ General Partners หรือนัก

บริหารมืออาชีพ เป็นผูก้ลัน่กรองและคดัเลือกบริษทัเขา้ไปลงทุนเพื่อควบคุม ดูแล และให้ค  าแนะน า

ในการบริหารงาน และมีสิทธิรับค่าธรรมเนียมในการจดัการประมาณร้อยละ 1-3 และไดรั้บส่วน

แบ่งก าไรประมาณร้อยละ 20-30 ของผลก าไรจากการลงทุน และ สาธิต บวรสันติสุทธ์ิ (2561) ได้

อธิบายประเภทของนกัลงทุนตามลกัษณะของความเส่ียง 2 รูปแบบ คือ นกัลงทุนประเภทรอรับผล 

(Passive Investor) เป็นบุคคลท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงหรือยอมรับความเส่ียงไดไ้ม่มากนกั จึงมกัจะ

ลงทุนผ่านการจดัการลงทุนโดยมืออาชีพ และนกัลงทุนประเภทมุ่งหวงัผล (Active Investor) เป็น

บุคคลประเภทท่ีเห็นโอกาสในการลงทุนเสมอ จึงชอบความเส่ียง และมกัจดัการลงทุนดว้ยตนเอง  

เกณฑก์ารลงทุนสามารถก าหนดไดด้ว้ยการลงทุนแบบ equity และการลงทุนแบบ debt    

ทีมงาน Peerpower (2560) ไดอ้ธิบายลกัษณะการลงทุนตามผลตอบแทนและสิทธิความเป็นเจา้ของ

ของการระดมทุนแบบ Crowdfunding 2 รูปแบบ คือ รูปแบบ Equity Crowdfunding เป็นการระดม
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ทุนจากบุคคลทัว่ไป ผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทนเป็น “หุ้น” (Equity) หรือ สิทธิความเป็นเจา้ของ

บริษทัในการควบคุมและก าหนดนโยบายการจ่ายผลตอบแทนเป็นก าไร เงินปันผล หรือหุ้น รูปแบบ

น้ีเหมาะกบัธุรกิจสตาร์ทอพัท่ีตอ้งการเงินลงทุนในช่วงเร่ิมแรกหรือช่วงขยายกิจการ มีความเส่ียงสูง 

แต่มีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนสูง และรูปแบบ Debt Crowdfunding เป็นการระดมทุนจากการกูใ้น

ลกัษณะ Peer to Peer Lending รูปแบบน้ีเหมาะกบัธุรกิจขนาดเล็กถึงขนาดกลางท่ีก่อตั้งข้ึนมาใน

ระยะหน่ึงแลว้ มีความมัน่คงทางธุรกิจ และมีเงินทุนหมุนเวียนในกิจการอยูแ่ลว้ แต่มีความตอ้งการ

เงินทุนเพื่อท่ีจะขยายตลาด ขยายกิจการ หรือเพื่อวตัถุประสงคใ์ดวตัถุประสงคห์น่ึงเป็นระยะเวลาท่ี

ก าหนดอย่างชัดเจน ความเส่ียงส าหรับผู ้ลงทุนประเภทน้ีจึงค่อนข้างต ่ ากว่ารูปแบบ Equity 

Crowdfunding 

จากผลการศึกษาของ González-Uribe and Mann (2018) สรุปไวว้า่ การลงทุนแบบ debt 

จะจูงใจผูใ้ห้กูย้ืมท่ีมีลกัษณะเฉพาะพิเศษมากกวา่ผูใ้ห้กูย้ืมแบบเดิม สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ 

Ibrahim (2010) สรุปไวว้า่ การลงทุนแบบ debt จะช่วยจูงใจผูใ้ห้กูย้ืมท่ีมีลกัษณะเฉพาะพิเศษและท า

ให้เกิดความสัมพนัธ์ระหว่างผูป้ระกอบการ นักลงทุน และกิจการเงินร่วมลงทุน ผูใ้ห้กู ้จะช่วย

กิจการเงินร่วมลงทุนในการร่วมตรวจสอบผูป้ระกอบการ ช่วยติดตามโครงสร้างเงินทุนภายหลงั

จากการลงทุนรอบแรก และช่วยท าใหอ้ตัราผลตอบแทนภายในกิจการเงินร่วมลงทุนดีข้ึน  

เกณฑ์ระยะเวลาในการถือครองทรัพยสิ์นสามารถก าหนดระยะเวลาขั้นต ่าไดแ้ตกต่าง

กนั จากผลการศึกษาของ Chai  and Goyal (2008) สรุปไวว้า่ การถือหุ้นขั้นต ่าจะช่วยลดการลงทุน

ในระยะสั้นและป้องกนัการขายหุน้ภายหลงัจากไดรั้บการเครดิตภาษีจากการลงทุนเร่ิมแรก และการ

ลงทุนท่ีน้อยกว่าการถือหุ้นขั้นต ่าเป็นความเส่ียงของนักลงทุนท่ีลงทุนเพื่อวตัถุประสงค์ในการ

วางแผนทางภาษีเท่านั้น (Boyns et al, 2003)  

จากผลการศึกษา European Commission (2017) สามารถสรุปการออกแบบมาตรการจูง

ใจทางภาษีส าหรับธุรกิจเงินร่วมลงทุนและนกัลงทุนบุคคลเพื่อส่งเสริมการลงทุนในธุรกิจสตาร์ท

อพัและธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่มในสหราชอาณาจกัร ตามตารางท่ี 2.1 
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ตารางที ่2.1 การออกแบบมาตรการจูงใจทางภาษีส าหรับธุรกิจเงินร่วมลงทุนและนกัลงทุนบุคคลเพื่อส่งเสริมการลงทุนในธุรกิจสตาร์ทอพัและธุรกิจขนาด 

                   กลางและขนาดยอ่มในสหราชอาณาจกัร  

  

ประเทศ โครงการ 

รูปแบบของมาตรการภาษ ี การบรรเทาทางภาษี ฐานภาษี เกณฑ์คุณสมบัต ิ

การ
หัก
ภาษี 

การ
ยกเว้น
ภาษี 

การ
เครดิต
ภาษี  

ภาษี
รอ
การ
ตัด
บัญชี 

ลดผล
ขาดทุน   

เม่ือท าการลงทุน เม่ือได้รับรายได้ เม่ือขายหุ้น 

ภาษี 
เงินได้
นิติ

บุคคล  

ภาษี
เงินได้
บุคคล
ธรรม
ดา  

ภาษี
ก าไร
จาก
การ
ขาย
หุ้น  

เกณฑ์ธุรกิจ เกณฑ์นักลงทุน เกณฑ์การลงทุน  เกณฑ์ระยะเวลา  

อายุ
ธุรกิจ  

ขนาดธุรกิจ 

ภาค
ธุรกิจ 

รวม
เกณฑ์
ธุรกิจ 

นิติ
บุคคล 

บุคคล
ธรรมดา equity  debt 

ก าหนด
ระยะเวลา 

ข้ัน
ต ่า 

รายได้
จาก
การ
ลงทุน 

ก าไร
จาก
การ
ลงทุน 

เงิน
ปัน
ผล  

ดอก 
เบี้ย  

ก าไร
จาก
การ
ขาย
หุ้น 

ขาดทุน
จาก
การ

ขายหุ้น 

ขนาด
ทาง

การเงิน  
จ านวน
พนักงาน 

สหราช
อาณาจกัร 

SEIS - / / / / / / - - / / - / / / / / - - - / / - / 3 ปี 

EIS - / / / / / / - - / / - / / - / / - - - / / - / 3 ปี 

VCT - / / - - / / / - / - / / / - / / - - / / / / / 5 ปี 

 

ทีม่า: European Commission (2017, pp.97-152)
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2.4 มาตรการภาษีส าหรับกจิการเงินร่วมลงทุนและนักลงทุนบุคคลในประเทศไทย 

มาตรการภาษีเพื่อส่งเสริมการลงทุนธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) เกิดข้ึนมา

อยา่งยาวนาน กรมสรรพากร (2545) ไดก้  าหนดมาตรการภาษีส าหรับธุรกิจเงินร่วมลงทุนท่ีลงทุนใน

วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมข้ึนตาม พ.ร.ฎ. (ฉบับท่ี 396) พ.ศ.2545 ต่อมาได้ก าหนด

มาตรการภาษีส าหรับกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสต์เพื่อกิจการเงินร่วมลงทุนท่ีได้จดแจ้งกับ

ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ภายใน 31 ธนัวาคม 2559 

ตามพ.ร.ฎ.(597) พ.ศ.2559 (กรมสรรพากร, 2559ก) และไดข้ยายเวลาในการจดแจง้กบั ก.ล.ต. อีก

คร้ังภายใน 31 ธนัวาคม 2561 ตาม พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 (กรมสรรพากร, 2560ก) ซ่ึงกิจการ

เงินร่วมลงทุนหรือทรัสต์เพื่อกิจการเงินร่วมลงทุนจะต้องลงทุนในบริษัทเป้าหมาย 10 กลุ่ม

อุตสาหกรรมท่ีมีศกัยภาพในการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

กรมสรรพากร (2559ข) ได้ก าหนดมาตรการภาษีให้แก่บริษทัเป้าหมายท่ีจดทะเบียน

จดัตั้ง ภายใน 31 ธนัวาคม 2559 ตาม พ.ร.ฎ.(602) พ.ศ.2559 ต่อมาไดข้ยายเวลาการจดทะเบียนจดัตั้ง

ของบริษทั ภายใน 31 ธนัวาคม 2560 ตาม พ.ร.ฎ.(637) พ.ศ.2560 (กรมสรรพากร, 2560ข) และขยาย

เวลาการจดทะเบียนจดัตั้งของบริษทัอีกคร้ัง ภายใน 31 ธนัวาคม 2561 ตาม พ.ร.ฎ.(658) พ.ศ.2561 

(กรมสรรพากร, 2561ข) และต่อมา กรมสรรพากรไดก้ าหนดมาตรการภาษีลกัษณะใหม่ข้ึนเพื่อให้

สิทธิประโยชน์ทางภาษีแก่นกัลงทุนบุคคลท่ีลงทุนในบริษทัเป้าหมาย ตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 

(พ.ศ. 2561) (กรมสรรพากร, 2561ก) นบัวา่เป็นการร่วมลงทุนทางเลือกใหม่ของนกัลงทุนบุคคลท่ี

มองเห็นศกัยภาพในการเติบโตของบริษทัท่ีประกอบกิจการใน 10 กลุ่มอุตสาหกรรมเป้าหมายของ

ประเทศไทย 

สิทธิประโยชน์ทางภาษีส าหรับการลงทุนผ่านกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสต์เพื่อ

กิจการเงินร่วมลงทุนตาม พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 (ตามภาพท่ี 2.2) กรมสรรพากร (2560ก) 

ได้ก าหนดให้มีการยกเวน้ภาษีเงินได้นิติบุคคลให้แก่บริษัทซ่ึงประกอบกิจการเงินร่วมลงทุน 

ส าหรับรายได้จากเงินปันผลท่ีได้รับจากบริษทัเป้าหมาย และรายได้จากการขายหุ้นของบริษทั

เป้าหมาย บริษทัเป้าหมายตอ้งประกอบกิจการท่ีรัฐตอ้งการสนบัสนุนอยา่งต่อเน่ือง สร้างมูลค่าเพิ่ม

และก่อให้เกิดรายไดไ้ม่นอ้ยกว่าร้อยละ 80 ของรายไดท้ั้งหมดในรอบระยะเวลาบญัชีก่อนท่ีบริษทั
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ซ่ึงประกอบกิจการเงินร่วมลงทุนไดรั้บรายไดจ้ากการขายหุ้นเป็นระยะเวลา 10 รอบระยะเวลาบญัชี

นบัวนัท่ีจดแจง้กบั ก.ล.ต. เป็นรอบระยะเวลาบญัชีแรก 

 

ภาพที่ 2.2  สิทธิประโยชน์ทางภาษีเพื่อส่งเสริมกิจการเงินร่วมลงทุนในประเทศไทย.ปรับปรุงจาก 

“คณะรัฐมนตรีขยายระยะเวลาสิทธิประโยชน์ทางภาษีเพื่อสนับสนุนกิจการเงินร่วมลงทุน และ

ส่งเสริมผูป้ระกอบการวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมรายใหม่”, โดยส านกังานเศรษฐกิจการ

คลงั, 2559, ข่าวกระทรวงการคลงั, น.2.   

 

ทีม่า: ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั (2559, น.2) 
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นอกจากน้ี ยงัมีการยกเวน้ภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาและภาษีเงินได้นิติบุคคลให้แก่

บุคคลธรรมดาและบริษทัหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลส าหรับรายไดเ้งินปันผลท่ีไดรั้บจากบริษทัซ่ึง

ประกอบกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสต์เพื่อกิจการเงินร่วมลงทุน รายได้จากการโอนหุ้นของ

บริษทัซ่ึงประกอบกิจการเงินร่วมลงทุนหรือหน่วยทรัสต์ของทรัสต์เพื่อกิจการเงินร่วมลงทุนซ่ึง

ลงทุนในบริษทัเป้าหมาย และรายไดจ้ากการท่ีบริษทัซ่ึงประกอบกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสต์

เพื่อกิจการเงินร่วมลงทุนเลิกกนัเป็นระยะเวลา 10 ปีภาษี หรือรอบระยะเวลาบญัชีนบัแต่วนัท่ีจดแจง้

การเป็นกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสตเ์พื่อกิจการเงินร่วมลงทุน  

กรมสรรพากร (2559ง) ก าหนดไวว้่า กรณีบริษทัซ่ึงประกอบกิจการเงินร่วมลงทุน

ประกอบกิจการท่ีไดรั้บยกเวน้ภาษีเงินไดแ้ละประกอบกิจการอ่ืนท่ีไม่ไดรั้บยกเวน้ภาษีเงินได ้ให้

ค  านวณก าไรสุทธิและขาดทุนสุทธิของแต่ละกิจการแยกต่างหากจากกนั แต่ในการค านวณก าไร

สุทธิเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลให้น าก าไรสุทธิและขาดทุนสุทธิของกิจการทั้งกิจการท่ีได้รับ

ยกเวน้ภาษีเงินไดแ้ละกิจการอ่ืนท่ีไม่ไดรั้บยกเวน้ภาษีเงินไดม้ารวมเขา้ดว้ยกนั 

บริษทัซ่ึงประกอบกิจการเงินร่วมลงทุนจะจ่ายเงินปันผลจากก าไรสุทธิท่ีเกิดจากกิจการ

ใดเป็นจ านวนเท่าใดก็ได ้แต่ผูท่ี้ไดรั้บเงินปันผลนั้นจะไดรั้บยกเวน้ภาษีเงินไดเ้ฉพาะเงินปันผลท่ีจ่าย

จากก าไรสุทธิของกิจการท่ีไดรั้บยกเวน้ภาษีเงินไดเ้ท่านั้น และกรณีท่ีบริษทัซ่ึงประกอบกิจการเงิน

ร่วมลงทุนจ่ายเงินปันผลโดยมิไดร้ะบุวา่ จ่ายจากก าไรสุทธิของกิจการใด ให้เฉล่ียเงินปันผลดงักล่าว

ตามส่วนของก าไรสุทธิของกิจการท่ีไดรั้บยกเวน้ภาษีเงินไดก้บัก าไรสุทธิของกิจการอ่ืนท่ีไม่ไดรั้บ

ยกเวน้ภาษีเงินได ้

กรณีทรัสตเ์พื่อกิจการเงินร่วมลงทุนจะจ่ายเงินปันผลจากก าไรสุทธิท่ีเกิดจากกิจการใด

เป็นจ านวนเท่าใดก็ได ้แต่ผูล้งทุนท่ีไดรั้บเงินปันผลนั้นจะไดรั้บยกเวน้ภาษีเงินไดเ้ฉพาะเงินปันผลท่ี

จ่ายจากก าไรสุทธิจากการลงทุนในบริษทัเป้าหมายในส่วนท่ีค านวณไดจ้ากการประกอบกิจการท่ีรัฐ

ตอ้งการสนบัสนุนเท่านั้นและกรณีท่ีทรัสตเ์พื่อกิจการเงินร่วมลงทุนจ่ายเงินปันผลโดยมิไดร้ะบุว่า

เงินปันผลดงักล่าวจ่ายจากก าไรสุทธิของกิจการใด ให้เฉล่ียเงินปันผลดงักล่าวตามส่วนของก าไร

สุทธิจากการลงทุนในบริษทัเป้าหมายในส่วนท่ีค านวณได้จากการประกอบกิจการท่ีรัฐตอ้งการ

สนบัสนุนกบัก าไรสุทธิจากการลงทุนในกิจการอ่ืน 
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กรณีผูล้งทุนไดรั้บเงินไดจ้ากการโอนหุ้นของบริษทัซ่ึงประกอบกิจการเงินร่วมลงทุน

หรือจากการโอนหน่วยทรัสต์ของทรัสต์เพื่อกิจการเงินร่วมลงทุนไม่มีก าไรสะสมนั้น ผูล้งทุนจะ

ไดรั้บยกเวน้ภาษีเงินไดต้ามสัดส่วนการลงทุนท่ีบริษทัซ่ึงประกอบกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสต์

เพื่อกิจการเงินร่วมลงทุนไดล้งทุนในบริษทัเป้าหมาย สัดส่วนการลงทุนใหใ้ชส้ัดส่วนการลงทุนของ

บริษทัซ่ึงประกอบกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสตเ์พื่อกิจการเงินร่วมลงทุนในรอบระยะเวลาบญัชี

ก่อนท่ีผูล้งทุนไดรั้บรายไดจ้ากการโอนหุ้นหรือโอนหน่วยทรัสต ์ซ่ึงสัดส่วนการลงทุนดงักล่าวตอ้ง

แยกกนัไดโ้ดยชดัแจง้วา่ส่วนใดเป็นการลงทุนท่ีไดรั้บยกเวน้ภาษีเงินไดแ้ละส่วนใดเป็นการลงทุนท่ี

ไม่ไดรั้บยกเวน้ภาษีเงินได ้ 

ทั้งน้ี บริษทัซ่ึงประกอบกิจการเงินร่วมลงทุนและทรัสตเ์พื่อกิจการเงินร่วมลงทุนจะตอ้ง

จดัท ารายงานการลงทุนตามหลักเกณฑ์ท่ีส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด

หลกัทรัพยป์ระกาศก าหนดและส่งมอบส าเนารายงานดงักล่าวให้แก่ผูล้งทุนเก็บไวเ้ป็นหลกัฐาน

พร้อมท่ีจะให้เจา้พนกังานประเมินตรวจสอบได ้ผูล้งทุนตอ้งมีหลกัฐานท่ีแสดงสัดส่วนการลงทุน

ซ่ึงปรากฎตามรายงานการลงทุนท่ีบริษทัซ่ึงประกอบกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสตเ์พื่อกิจการเงิน

ร่วมลงทุนน าส่งไวต่้อส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พร้อมท่ีจะให้

เจา้พนกังานประเมินตรวจสอบได ้

นอกจากน้ี กรมสรรพากร (2561ข) ไดก้ าหนดให้มีการยกเวน้ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลแก่

บริษทัเป้าหมายท่ีประกอบกิจการใน 10 อุตสาหกรรมเป้าหมาย ส าหรับก าไรสุทธิจากการประกอบ

กิจการในอุตสาหกรรมเป้าหมายเป็นระยะเวลา 5 รอบระยะเวลาบญัชี ตาม พ.ร.ฎ. (ฉบบัท่ี 658) 

พ.ศ.2561 กรณีบริษทัเป้าหมายประกอบกิจการท่ีรัฐตอ้งการสนบัสนุนและประกอบกิจการอ่ืนให้

ค  านวณก าไรสุทธิและขาดทุนสุทธิของแต่ละกิจการแยกต่างหากจากกนั แต่ในการค านวณก าไร

สุทธิเพื่อเสียภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลใหน้ าก าไรสุทธิและขาดทุนสุทธิของกิจการทั้งกิจการท่ีรัฐตอ้งการ

สนบัสนุนและกิจการอ่ืนมารวมเขา้ดว้ยกนั 

บริษทัเป้าหมายจะจ่ายเงินปันผลจากก าไรสุทธิท่ีเกิดจากกิจการใดเป็นจ านวนเท่าใดก็

ได้ แต่บริษทัซ่ึงประกอบกิจการเงินร่วมลงทุนท่ีได้รับเงินปันผลนั้นจะได้รับยกเวน้ภาษีเงินได้

เฉพาะเงินปันผลท่ีจ่ายจากก าไรสุทธิของกิจการท่ีรัฐตอ้งการสนับสนุนเท่านั้น และกรณีท่ีบริษทั

เป้าหมายจ่ายเงินปันผลโดยมิไดร้ะบุวา่จ่ายจากก าไรสุทธิของกิจการใด ให้เฉล่ียเงินปันผลนั้นตาม
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ส่วนของก าไรสุทธิของกิจการท่ีรัฐตอ้งการสนบัสนุนกบัก าไรสุทธิของกิจการอ่ืน (กรมสรรพากร, 

2559ง)  

อย่างไรก็ตาม กรมสรรพากรไดก้ าหนดเง่ือนไขของบริษทัซ่ึงประกอบกิจการเงินร่วม

ลงทุนหรือทรัสตเ์พื่อกิจการเงินร่วมลงทุนไวว้า่ บริษทัจะตอ้งจดัตั้งข้ึนตามกฎหมายไทย และทรัสต์

จะตอ้งก่อตั้งข้ึนเพื่อประกอบกิจการเงินร่วมลงทุนตามกฎหมายวา่ดว้ยทรัสต์เพื่อธุรกรรมในตลาด

ทุน มีทุนหรือมูลค่าเงินทุนท่ีช าระแลว้ในวนัสุดทา้ยของแต่ละรอบระยะเวลาบญัชีตั้งแต่ 20 ลา้น

บาทข้ึนไป ถือหุ้นในบริษทัเป้าหมาย และจดแจ้งการเป็นกิจการเงินร่วมลงทุน หรือทรัสต์เพื่อ

กิจการเงินร่วมลงทุนต่อ ก.ล.ต. ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2560 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2561 

นอกจากน้ี ยงัก าหนดคุณสมบติัของบริษทัเป้าหมายไวว้่า บริษทัจะตอ้งใช้เทคโนโลยี

หลกัเป็นฐานในกระบวนการผลิตและการให้บริการตามหลกัเกณฑ์ท่ีส านกังานพฒันาวิทยาศาสตร์

และเทคโนโลยีแห่งชาติ (สวทช.) ก าหนด และประกอบกิจการใน 10 อุตสาหกรรมเป้าหมาย 

ประกอบดว้ย อุตสาหกรรมอาหารและการเกษตร อุตสาหกรรมเพื่อประหยดัพลงังาน ผลิตพลงังาน

ทดแทน และพลงังานสะอาด อุตสาหกรรมฐานเทคโนโลยีชีวภาพ อุตสาหกรรมการแพทยแ์ละ

สาธารณสุข อุตสาหกรรมการท่องเท่ียว อุตสาหกรรมบริการ และอุตสาหกรรมเศรษฐกิจสร้างสรรค ์

อุตสาหกรรมวสัดุกา้วหนา้ อุตสาหกรรมส่ิงทอ เคร่ืองนุ่งห่ม และเคร่ืองประดบั อุตสาหกรรมยาน

ยนตแ์ละช้ินส่วน อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ คอมพิวเตอร์ ซอฟตแ์วร์ และบริการสารสนเทศ และ

อุตสาหกรรมฐานการวจิยั พฒันาและนวตักรรม หรืออุตสาหกรรมใหม่ 

ส านกังานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม (2560) กล่าวถึงท่ีมาของอุตสาหกรรมเป้าหมาย 10 

อุตสาหกรรมท่ีมีศกัยภาพและเป็นปัจจยัขบัเคล่ือนเศรษฐกิจ (New Growth Engine) สามารถ

แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่ม 5 อุตสาหกรรมเดิมท่ีมีการต่อยอด และกลุ่ม 5 อุตสาหกรรมใหม่ท่ีมี

ศกัยภาพในการแข่งขนั (ตามภาพ 2.3) กลุ่ม 5 อุตสาหกรรมเดิมท่ีมีการต่อยอด ประกอบด้วย 

อุตสาหกรรมยานยนต์สมยัใหม่ (Next-generation Automotive) อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์

อจัฉริยะ (Smart Electronics) อุตสาหกรรมการท่องเท่ียวกลุ่มรายไดดี้และการท่องเท่ียวเชิงสุขภาพ 

(Affluent, Medical and Wellness Tourism) การเกษตรและเทคโนโลยีชีวภาพ (Agriculture and 

Biotechnology) และอุตสาหกรรมการแปรรูปอาหาร (Food for the Future) และกลุ่ม 5 

อุตสาหกรรมใหม่ ประกอบด้วย อุตสาหกรรมหุ่นยนต์เพื่อการอุตสาหกรรม (Robotics) 
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อุตสาหกรรมการบินและโลจิสติกส์ (Aviation and Logistics) อุตสาหกรรมเช้ือเพลิงชีวภาพและเคมี

ชีวภาพ (Biofuels and Biochemicals) อุตสาหกรรมดิจิทลั (Digital) และอุตสาหกรรมการแพทย์

ครบวงจร (Medical Hub) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 2.3  10 อุตสาหกรรมเป้าหมายในประเทศไทย, โดยส านกังานเศรษฐกิจอุสาหกรรม, 2560, 

หนงัสือส านกับริหารกลาง, น.11.   

 

ทีม่า: ส านกังานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม (2560, น.11) 

 

จากผลการศึกษาของ นิศารัตน์ พุ่มฉัตร (2560) ระบุว่า การจ ากดัการลงทุนเฉพาะ 10 

กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บการสนบัสนุนไม่สอดคลอ้งกบัแผนพฒันาเศรษฐกิจตามโมเดลประเทศ
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ไทย 4.0 เ น่ืองจากกิจการท่ีใช้เทคโนโลยี เป็นฐานในการประกอบธุรกิจนั้ นไม่ได้มี เพียง

อุตสาหกรรมเพียง 10 อุตสาหกรรมเท่านั้น หากแต่แผนยุทธศาสตร์การพฒันาอุตสาหกรรมไทย 4.0 

ระยะ 20 (พ.ศ.2560 – 2579) ยงัมีอุตสาหกรรมบางประเภทท่ีไม่ได้รับการสนับสนุน เช่น กลุ่ม

อุตสาหกรรมปิโตรเคมีและพลาสติก กลุ่มอุตสาหกรรมเคมีภณัฑ์ กลุ่มอุตสาหกรรมเหล็กและโลห

การ กลุ่มอุตสาหกรรมบรรจุภณัฑ์  กลุ่มอุตสาหกรรมเคร่ืองจกัรกล  กลุ่มอุตสาหกรรมแม่พิมพ ์ 

กลุ่มอุตสาหกรรมเหมืองแร่ และกลุ่มอุตสาหกรรมโลจิสติกส์ ท าให้เกิดความไม่เสมอภาคระหวา่ง

กิจการท่ีใช้เทคโนโลยีเป็นฐานในการประกอบธุรกิจในกลุ่มท่ีไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีตาม 

พ.ร.ฎ. (ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 และกิจการท่ีใชเ้ทคโนโลยีเป็นฐานในการประกอบธุรกิจนอกกลุ่ม

อุตสาหกรรมดงักล่าว 

สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ คณะผูว้ิจยัส านกังานกองทุนสนบัสนุนงานวิจยั (2560) 

ซ่ึงสรุปไวว้่า แม้ว่ากิจการใน 10 อุตสาหกรรมเป้าหมายจะดูสมเหตุสมผลระดับหน่ึง แต่หาก

พิจารณากิจการท่ีมีศกัยภาพ พบว่า กิจการท่ีมีคุณค่าทางเศรษฐกิจในปัจจุบนัและมีโอกาสในการ

พฒันาท่ีจะท าให้ประเทศไทยออกจากกบัดักรายได้ปานกลางได้ เช่น อุตสาหกรรมอาหารและ

เคร่ืองด่ืม อุตสาหกรรมผลิตภัณฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัสารเคมี อุตสาหกรรมผลิตภณัฑ์ยางและพลาสติก 

อุตสาหกรรมผลิตภัณฑ์โลหะแปรรูป อุตสาหกรรมเคร่ืองจักร อุตสาหกรรมการบัญชีและ

คอมพิวเตอร์ อุตสาหกรรมเคร่ืองจกัรกลและอุปกรณ์ต่างๆ อุตสาหกรรมวิทยุ โทรทัศน์ และ

อุปกรณ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการส่ือสาร อุตสาหกรรมเคร่ืองมือทางการแพทย ์อุปกรณ์ทางทศันศาสตร์ท่ี

ท างานกบัดวงตาและนาฬิกาแบบต่างๆ และอุตสาหกรรมยานยนต ์

จากผลการศึกษาของ สภาขบัเคล่ือนการปฏิรูปประเทศ (2560) สรุปไวว้า่ มาตรการท่ี

ส่งเสริมการร่วมลงทุนในบริษทัสตาร์ทอพัไม่เอ้ือต่อกลุ่มธุรกิจบางกลุ่มท่ีใชเ้ทคโนโลยีขั้นสูง เช่น 

ธุรกิจชีวภาพซ่ึงเป็นธุรกิจท่ีใชฐ้านความรู้ ใชเ้งินลงทุนมาก และใชร้ะยะเวลาในการคืนทุนนาน 

สิทธิประโยชน์ทางภาษีส าหรับนักลงทุนบุคคลตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 (พ.ศ. 

2561) (ตามภาพท่ี 2.4) กรมสรรพากร (2561ก) ไดก้  าหนดให้เงินได้เท่าท่ีผูมี้เงินได้ซ่ึงเป็นบุคคล

ธรรมดาไดจ่้ายเพื่อลงหุ้นหรือลงทุนในการจดัตั้งหรือเพิ่มทุนของบริษทัหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคล 

ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2561 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2562 ตามจ านวนท่ีจ่ายจริง แต่รวมกนั

ทั้งหมดแลว้ไม่เกินจ านวน 100,000 บาท ส าหรับปีภาษีนั้น เป็นเงินไดพ้ึงประเมินท่ีไดรั้บยกเวน้ไม่
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ตอ้งน ามารวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได ้ผูมี้เงินไดต้อ้งถือหุ้นในบริษทัหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคล

ไม่นอ้ยกวา่ 2 ปีต่อเน่ืองกนันบัแต่วนัท่ีไดจ่้ายเงินเพื่อลงหุ้นหรือลงทุนในการจดัตั้งหรือเพิ่มทุนของ

บริษทัหรือหา้งหุน้ส่วนนิติบุคคลนั้น  

 

ภาพที่ 2.4  การลงทุนของนักลงทุนบุคคลในหุ้นเพื่อจดัตั้ งหรือเพิ่มทุนในบริษทัเป้าหมายของ

ประเทศไทย. ปรับปรุงจาก “Angel Investor ลงทุนในหุ้น Startup ลดหยอ่นภาษีไดสู้งสุด 1 แสน

บาทต่อปี”, โดยกรมสรรพากร, 2562, ข่าวสารกรมสรรพากร, น.1.  

  

ทีม่า: กรมสรรพากร (2562, น.1) 

 

กรณีผูมี้เงินไดไ้ดจ่้ายเงินเพื่อลงหุ้นหรือลงทุนในการจดัตั้งหรือเพิ่มทุนของบริษทัหรือ

ห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลท่ีใช้สิทธิยกเวน้ภาษีเงินได้แล้ว แต่ต่อมาไม่ได้ถือหุ้นในบริษทัหรือห้าง

หุ้นส่วนนิติบุคคลต่อเน่ืองกนัจนครบก าหนด 2 ปีนบัแต่วนัท่ีจ่ายเงินเพื่อลงหุ้นหรือลงทุนในการ

จดัตั้งหรือเพิ่มทุนของบริษทัหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลนั้น ให้ผูมี้เงินไดห้มดสิทธิไดรั้บยกเวน้ภาษี
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เงินได ้และตอ้งเสียภาษีเงินไดส้ าหรับปีภาษีท่ีไดน้ าเงินลงหุ้นหรือลงทุนในการจดัตั้งหรือเพิ่มทุน

ของบริษทัหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลไปหกัออกจากเงินไดเ้พื่อยกเวน้ภาษีเงินไดน้ั้นพร้อมเงินเพิ่ม

ตามมาตรา 27 แห่งประมวลรัษฎากร  

ทั้งน้ี ผูมี้เงินไดต้อ้งมีเอกสารหลกัฐานจากเอกสารส าเนาบญัชีรายช่ือผูถื้อหุ้นท่ีขอจาก

กรมพฒันาธุรกิจการคา้ กระทรวงพาณิชยซ่ึ์งมีช่ือของผูมี้เงินไดป้รากฏอยู่ในทะเบียนผูถื้อหุ้น ณ 

วนัท่ีลงหุ้นหรือลงทุนในการจดัตั้งหรือเพิ่มทุนของบริษทัหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคล ทั้งน้ีส าหรับ

กรณีท่ีเป็นการถือหุ้นในบริษทัจ ากดั นอกจากน้ี ตอ้งมีเอกสารหนงัสือรับรองการจ่ายเงินเพื่อลงหุ้น

หรือลงทุนในการจดัตั้งหรือเพิ่มทุนของบริษทัหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลพร้อมให้เจ้าพนักงาน

ประเมินตรวจสอบได ้(กรมสรรพากร, 2561ค) 

อยา่งไรก็ตาม กรมสรรพากรไดก้ าหนดเง่ือนไขของบริษทัหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลท่ี

ผูมี้เงินไดไ้ดจ่้ายเงินเพื่อลงหุน้หรือลงทุนในการจดัตั้งหรือเพิ่มทุน ไวว้า่ บริษทัหรือห้างหุ้นส่วนนิติ

บุคคลจะตอ้งจดัตั้งข้ึนตามกฎหมายไทย และจดทะเบียนจดัตั้งข้ึน ตั้งแต่วนัท่ี 1 ตุลาคม พ.ศ. 2558 

ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2562 เป็นกิจการท่ีประกอบอุตสาหกรรมเป้าหมายเช่นเดียวกบัมาตรการ

ภาษีตามพ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 และมีรายไดจ้ากการขายสินคา้หรือการให้บริการของกิจการ

ท่ีประกอบอุตสาหกรรมเป้าหมายหรือรายไดเ้ก่ียวเน่ืองกบัการประกอบกิจการอย่างใดอย่างหน่ึง

หรือรวมกนัไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของรายไดท้ั้งหมดในรอบระยะเวลาบญัชีของบริษทัหรือห้าง

หุน้ส่วนนิติบุคคลนั้น และมีทุนท่ีช าระแลว้ในวนัสุดทา้ยของรอบระยะเวลาบญัชีไม่เกิน 5 ลา้นบาท 

และมีรายไดจ้ากการขายสินคา้และการให้บริการในรอบระยะเวลาบญัชีไม่เกิน 30 ลา้นบาทในรอบ

ระยะเวลาบญัชีท่ีผูมี้เงินไดล้งทุนในบริษทัหรือหา้งหุน้ส่วนนิติบุคคลนั้น 

 

2.5 มาตรการภาษีส าหรับกจิการเงินร่วมลงทุนและนักลงทุนบุคคลในสหราชอาณาจักร 

มาตรการภาษีท่ีส่งเสริมการลงทุนในธุรกิจสตาร์ทอพัในสหราชอาณาจกัรเกิดข้ึนมา

อยา่งยาวนาน ในปี ค.ศ.1994 มีการก าหนดมาตรการภาษีในโครงการ EIS เพื่อส่งเสริมการลงทุนใน

บริษทัขนาดเล็กท่ีด าเนินการทางการคา้ท่ีมีคุณสมบติัเหมาะสมให้แก่นกัลงทุน (Chancery, 2013) ปี

ถดัมา มีการบญัญติั Finance Act 1995 ส าหรับมาตรการภาษีในโครงการ VCT เพื่อก าหนดสิทธิ

ประโยชน์ทางภาษีใหแ้ก่นกัลงทุนท่ีลงทุนในบริษทัใหม่ท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยผ์า่น
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บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยล์อนดอน (Gov.uk, 2018) ต่อมาในปี ค.ศ.2012 มีมาตรการ

ภาษีในโครงการ SEIS เกิดข้ึนเพื่อบรรเทาทางภาษีใหแ้ก่นกัลงทุนท่ีลงทุนในบริษทัท่ีมีอายุนอ้ยและ

มีความเส่ียงสูง (HM Revenue & Customs, 2014)  

สิทธิประโยชน์ทางภาษีส าหรับนักลงทุนบุคคลท่ีลงทุนในบริษทัท่ีมีคุณสมบติัตาม

โครงการ SEIS Gov.uk. (2016a) ได้ก าหนดให้มีการลดหย่อนภาษีเงินไดจ้ากการลงทุนเร่ิมแรก

ให้แก่นกัลงทุนในโครงการ SEIS นกัลงทุนสามารถขอเคลมการลงทุนไดใ้นอตัราร้อยละ 50 ของ

การลงทุนไม่เกิน 100,000 ปอนด์ต่อปี และลดหย่อนภาษีก าไรจากการขายหุ้นให้แก่นกัลงทุนใน

โครงการ SEIS ท่ีขายหุ้นบางส่วนหรือทั้งหมดเม่ือน ากลบัมาลงทุนต่อ (Re-invest) ดว้ยการยกเวน้

ภาษีก าไรจากการขายหุ้น (Capital gain tax exemption) ในอตัราร้อยละ 50 ของการลงทุนไม่เกิน 

100,000 ปอนด์ต่อปี หรือจ านวนสูงสุด 50,000 ปอนด์ต่อปี หุ้นจะตอ้งถูกขายในปีภาษีเดียวกบัปีท่ี

ได้รับลดหย่อนภาษีเงินได้จากการลงทุนเร่ิมแรก หากมีก าไรจากการขายหุ้นในระหว่างวนัท่ี 6 

เมษายน ค.ศ.2012 และวนัท่ี 5 เมษายน ค.ศ.2013 นกัลงทุนจะไดรั้บลดหยอ่นภาษีก าไรจากการขาย

หุ้นเป็นจ านวนทั้งหมดของการลงทุนไม่เกิน 100,000 ปอนด์ นอกจากน้ี ยงัลดหย่อนภาษีมรดกใน

อตัราร้อยละ 100 ของการลงทุนภายใน 2 ปีท่ีมีการถือหุ้นในกรณีท่ีนักลงทุนเสียชีวิต (Seedrs, 

2019b) 

นอกจากน้ี ยงัก าหนดให้มีการยกเวน้ภาษีก าไรจากการขายหุ้นให้แก่นักลงทุนใน

โครงการ SEIS ซ่ึงจะตอ้งเป็นนกัลงทุนท่ีไดรั้บลดหยอ่นภาษีเงินไดจ้ากการลงทุนเร่ิมแรกและถือ

หุ้นไม่นอ้ยกว่า 3 ปี และลดผลขาดทุนจากการขายหุ้นให้แก่นกัลงทุนในโครงการ SEIS นกัลงทุน

สามารถน าผลขาดทุนจากการขายหุ้นทั้งหมดซ่ีงไดห้กัออกจากการลงทุนท่ีไดรั้บลดหยอ่นภาษีเงิน

ได้ไวแ้ล้วมาหักกบัอตัราภาษีเงินไดข้องนักลงทุนในปีภาษีท่ีขายหุ้นหรือปีภาษีก่อนหน้า (Carry 

back) 

อย่างไรก็ตาม กรมสรรพากรและศุลกากรไดก้ าหนดคุณสมบติัของบริษทัในโครงการ 

SEIS ไวว้่า บริษทัจะตอ้งมีสถานประกอบการอยู่ในสหราชอาณาจกัร ไม่จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์ด าเนินการการคา้ใหม่รวมถึงการวิจยัและพฒันาก่อนท าการคา้ไม่เกิน 2 ปี ในทุกกลุ่ม

อุตสาหกรรม ทั้งน้ีจะตอ้งไม่รวมถึงการผลิตถ่านหินหรือเหล็ก การท าฟาร์ม กิจกรรมการเช่าซ้ือ 

บริการดา้นกฎหมายหรือการเงิน การพฒันาอสังหาริมทรัพย ์การบริหารโรงแรม การท าบา้นพกั
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คนชรา การสร้างพลงังานเช่น พลงังานไฟฟ้าและความร้อน การผลิตก๊าซหรือเช้ือเพลิงอ่ืน ๆ การ

ส่งออกไฟฟ้า และบริการธนาคารประกันหน้ีหรือการเงินท่ีมีการด าเนินการมากกว่าร้อยละ 20 

นอกจากน้ี บริษทัจะตอ้งมีสินทรัพยร์วมไม่เกิน 200,000 ปอนด์ และมีการจา้งงานไม่เกิน 25 คน 

และไดก้ าหนดคุณสมบติัของนกัลงทุนในโครงการ SEIS ไวว้่า นกัลงทุนจะตอ้งไม่เป็นพนกังาน

ของบริษทัท่ีไดรั้บการร่วมลงทุน แต่เป็นกรรมการของบริษทัท่ีไดรั้บการร่วมลงทุนได ้และจะตอ้ง

ถือหุน้ไม่นอ้ยกวา่ 3 ปี (Gov.uk., 2017a)   

สิทธิประโยชน์ทางภาษีส าหรับนกัลงทุนท่ีลงทุนในบริษทัท่ีมีคุณสมบติัตามโครงการ 

EIS Gov.uk. (2016a) ไดก้  าหนดให้มีการลดหย่อนภาษีเงินไดจ้ากการลงทุนให้แก่นกัลงทุนใน

โครงการ EIS นกัลงทุนสามารถขอเคลมการลงทุนไดใ้นอตัราร้อยละ 30 ของการลงทุนไม่เกิน 1 

ลา้นปอนดต่์อปี ในปีภาษีท่ีท าการลงทุน และลดหยอ่นภาษีก าไรจากการขายหุ้นส าหรับการขายหุ้น

เพื่อไปลงทุนในธุรกิจอ่ืนในโครงการ EIS ภายในระยะเวลา 3 ปีดว้ยภาษีก าไรจากการขายหุ้นรอการ

ตดับญัชี (Capital gain tax deferral) และจะตอ้งช าระภาษีเม่ือขายการลงทุนหรือไถ่ถอนการลงทุน

ในอนาคต นอกจากน้ี ยงัลดหยอ่นภาษีมรดกในอตัราร้อยละ 100 ของการลงทุนภายใน 2 ปีท่ีมีการ

ถือหุน้ ในกรณีท่ีนกัลงทุนเสียชีวติ (Seedrs, 2019a) 

นอกจากน้ี ยงัก าหนดให้มีการยกเวน้ภาษีก าไรจากการขายหุ้นให้แก่นักลงทุนใน

โครงการ EIS ซ่ึงจะตอ้งเป็นนกัลงทุนท่ีไดรั้บลดหยอ่นภาษีเงินไดจ้ากการลงทุนเร่ิมแรกและถือหุ้น

ไม่น้อยกว่า 3 ปี และลดผลขาดทุนจากการขายหุ้นให้แก่นักลงทุนในโครงการ EIS นักลงทุน

สามารถน าผลขาดทุนจากการขายหุ้นทั้งหมดซ่ีงไดห้กัออกจากการลงทุนท่ีไดรั้บลดหยอ่นภาษีเงิน

ได้ไวแ้ล้วมาหักกบัอตัราภาษีเงินไดข้องนักลงทุนในปีภาษีท่ีขายหุ้นหรือปีภาษีก่อนหน้า (Carry 

back) 

อยา่งไรก็ตาม Gov.uk (2016c) ไดก้ าหนดคุณสมบติัของบริษทัในโครงการ EIS ไวว้า่ 

บริษทัท่ีมีคุณสมบติัตามโครงการ EIS จะตอ้งมีสถานประกอบการอยู่ในสหราชอาณาจกัรและไม่

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์บริษทัในโครงการ EIS จะตอ้งด าเนินการทางการคา้รวมถึงการวิจยั

และพฒันาภายใน 2 ปีของการลงทุนในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ทั้งน้ีจะตอ้งไม่รวมถึงการผลิตถ่านหิน

หรือเหล็ก การท าฟาร์ม กิจกรรมการเช่าซ้ือ บริการด้านกฎหมายหรือการเงิน การพัฒนา

อสังหาริมทรัพย ์การบริหารโรงแรม การท าบา้นพกัคนชรา การสร้างพลงังานเช่น พลงังานไฟฟ้า
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และความร้อน การผลิตก๊าซหรือเช้ือเพลิงอ่ืน ๆ การส่งออกไฟฟ้า และบริการธนาคารประกนัหน้ี

หรือการเงินท่ีมีการด าเนินการมากกวา่ร้อยละ 20 นอกจากน้ี บริษทัจะตอ้งมีสินทรัพยร์วมไม่เกิน 15 

ลา้นปอนดก่์อนการลงทุน และ 16 ลา้นปอนดห์ลงัการลงทุน และมีการจา้งงานไม่เกิน 250 คน และ

ไดก้ าหนดคุณสมบติัของนกัลงทุนในโครงการ EIS ไวว้่านกัลงทุนจะตอ้งไม่เป็นพนกังาน หรือ

กรรมการของบริษทัท่ีไดรั้บการร่วมลงทุน และถือหุน้ไม่นอ้ยกวา่ 3 ปี  

 

ภาพที ่2.5  มาตรการส่งเสริมการลงทุนของภาคเอกชนในโครงการ EIS ในสหราชอาณาจกัร 

 

ทีม่า: สภาขบัเคล่ือนการปฏิรูปประเทศ (2560, น.17) 
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จากผลการศึกษาของ สภาขบัเคล่ือนการปฏิรูปประเทศ (2560, น.16) สามารถสรุปสิทธิ

ประโยชน์ทางภาษีส าหรับการลงทุนในโครงการ SEIS และ EIS ในสหราชอาณาจกัร ตามภาพท่ี 

2.6 

 

ภาพที ่2.6  กลไกการส่งเสริมของภาคเอกชนในโครงการ EIS และ SEIS ในสหราชอาณาจกัร 

 

ทีม่า: สภาขบัเคล่ือนการปฏิรูปประเทศ (2560, น.16) 

 

สิทธิประโยชน์ทางภาษีส าหรับการลงทุนผา่นทรัสตใ์นโครงการ VCT (ตามภาพท่ี 2.7) 

Gov.uk. (2016b) ไดก้  าหนดให้มีการลดหย่อนภาษีเงินไดจ้ากการลงทุนเร่ิมแรกให้แก่นกัลงทุนท่ี

ลงทุนผา่นทรัสตใ์นโครงการ VCT นกัลงทุนสามารถขอเคลมการลงทุนไดใ้นอตัราร้อยละ 30 ของ

การลงทุนไม่เกิน 200,000 ปอนดต่์อปี ในปีภาษีท่ีท าการลงทุน และยกเวน้ภาษีเงินไดส้ าหรับรายได้

จากเงินปันผลใดๆให้แก่นกัลงทุนท่ีลงทุนผา่นทรัสต์ในโครงการ VCT  นอกจากน้ี ยงัมีการยกเวน้

ภาษีก าไรจากการขายทรัพยสิ์นใดๆให้แก่นกัลงทุนท่ีลงทุนผา่นทรัสตใ์นโครงการ VCT และทรัสต์

ในโครงการ VCT จะไดรั้บยกเวน้ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลส าหรับก าไรจากการขายทรัพยสิ์นใดๆ  
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ภาพที่ 2.7  มาตรการส่งเสริมการลงทุนผ่านทรัสต์ในโครงการ VCT ในสหราชอาณาจกัร.  

ปรับปรุงจาก “Introducing Venture Capital Trusts Part One – What are the tax breaks?”, 

Taxnotes, 2015.  

 

ที่มา:Introducing Venture Capital Trusts Part One– What are the tax breaks? [Online]. เขา้ถึง 1 

พ.ค. 2562. จาก  https://taxnotes.co.uk/introducing-venture-capital-trusts-part-one-what-are-the-

tax-breaks/ 

 

อยา่งไรก็ตาม Gov.uk. (2018) ไดก้  าหนดคุณสมบติัของทรัสต์ในโครงการ VCT ไวว้่า 

ทรัสต์จะตอ้งอยู่ในสหราชอาณาจกัรและจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยล์อนดอน และก าหนด

คุณสมบติัของบริษทัท่ีได้รับการลงทุนจากทรัสต์ในโครงการ VCT ไวว้่า บริษทัจะตอ้งมีสถาน

ประกอบการอยู่ในสหราชอาณาจกัร ไม่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ประกอบกิจการไดใ้นทุก

https://taxnotes.co.uk/introducing-venture-capital-trusts-part-one-what-are-the-tax-breaks/
https://taxnotes.co.uk/introducing-venture-capital-trusts-part-one-what-are-the-tax-breaks/
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กลุ่มอุตสาหกรรม ทั้งน้ีจะตอ้งไม่รวมถึงการผลิตถ่านหินหรือเหล็ก การท าฟาร์ม กิจกรรมการเช่า

ซ้ือ บริการดา้นกฎหมายหรือการเงิน การพฒันาอสังหาริมทรัพย ์การบริหารโรงแรม การท าบา้นพกั

คนชรา การสร้างพลงังานเช่น พลงังานไฟฟ้าและความร้อน การผลิตก๊าซหรือเช้ือเพลิงอ่ืน ๆ การ

ส่งออกไฟฟ้า และบริการธนาคารประกันหน้ีหรือการเงินท่ีมีการด าเนินการมากกว่าร้อยละ 20  

นอกจากน้ี บริษทัจะตอ้งมีสินทรัพยร์วมไม่เกิน 15 ลา้นปอนด์ก่อนการลงทุน และ 16 ลา้นปอนด์

หลงัการลงทุน และมีการจา้งงานไม่เกิน 250 คน และก าหนดคุณสมบติัของนักลงทุนท่ีลงทุน        

ผา่นทรัสตใ์นโครงการ VCT ไวว้า่ นกัลงทุนจะตอ้งถือครองทรัพยสิ์นไม่นอ้ยกวา่ 5 ปี  
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บทที ่3 

ระเบียบวธีิวจิยั 
 

การศึกษาเปรียบเทียบมาตรการภาษีระหว่างประเทศไทยกบัสหราชอาณาจกัรส าหรับ

ธุรกิจเงินร่วมลงทุนและนกัลงทุนบุคคลเพื่อส่งเสริมการลงทุนในธุรกิจสตาร์ทอพันั้น มีรายละเอียด

การด าเนินการวจิยั ดงัน้ี   

 

3.1 ขอบเขตของการศึกษา 

สารนิพนธ์ฉบบัน้ีมีจุดมุ่งหมายเพื่อศึกษาเปรียบเทียบมาตรการภาษีระหว่างประเทศ

ไทยกบัสหราชอาณาจกัรส าหรับธุรกิจเงินร่วมลงทุนและนกัลงทุนบุคคลเพื่อส่งเสริมการลงทุนใน

ธุรกิจสตาร์ทอพั ผูว้ิจยัจะมุ่งเน้นเฉพาะปัญหาท่ีเก่ียวขอ้งกบัสิทธิประโยชน์ทางภาษีส าหรับนัก

ลงทุนท่ีลงทุนในบริษทัเป้าหมายตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 (พ.ศ. 2561) และสิทธิประโยชน์ทาง

ภาษีส าหรับการลงทุนผ่านกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสต์เพื่อกิจการเงินร่วมลงทุนตามพระราช

กฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรว่าดว้ยการยกเวน้รัษฎากร ฉบบัท่ี 636 พ.ศ. 2560 ใน

ประเทศไทยเท่านั้น ส าหรับในสหราชอาณาจกัร ผูว้ิจยัจะศึกษาเฉพาะสิทธิประโยชน์ทางภาษี

ส าหรับนกัลงทุนท่ีลงทุนในบริษทัท่ีมีคุณสมบติัตามโครงการ Seed Enterprise Investment Scheme 

(SEIS) และโครงการ Enterprise Investment Scheme (EIS) และสิทธิประโยชน์ทางภาษีส าหรับการ

ลงทุนผา่นทรัสตท่ี์มีคุณสมบติัตามโครงการ Venture Capital Trusts (VCT) ซ่ึงถูกจดัอนัดบัให้เป็น

โครงการท่ี มีการออกแบบและมีการบริหารจัดการท่ี ดี ท่ี สุดเป็น 5 อันดับแรก (European 

Commission, 2017)  
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3.2 วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

การวิจยัคร้ังน้ีเป็นการศึกษาขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยเก็บรวบรวมขอ้มูล

จากเอกสาร บทความ วารสาร ข่าวสาร คู่มือ เวบ็ไซต์ทั้งในประเทศและต่างประเทศท่ีไดรั้บการ

ยอมรับอย่างกวา้งขวาง การศึกษาคร้ังน้ีไดท้  าการรวบรวมขอ้มูลในปี พ.ศ.2557 ถึง พ.ศ. 2561 เพื่อ

น าผลการศึกษาไปสู่การวเิคราะห์ขอ้มูล ดงัน้ี  

1. ผูว้จิยัไดร้วบรวมแนวคิดเก่ียวกบัภาษีอากรท่ีเก่ียวขอ้งกบัการประกอบกิจการเงินร่วมลงทุน

และนกัลงทุนบุคคล โดยอาศยัการก าหนดกฎหมายและการก าหนดหลกัเกณฑ์ วิธีการ และเง่ือนไข

ของพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวา่ดว้ยการยกเวน้รัษฎากร ฉบบัท่ี 636 พ.ศ.

2560 และตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 (พ.ศ. 2561) จากหนงัสือภาษีอากรตามประมวลรัษฎากร 

และราชกิจจานุเบกษาของ สุเมธ ศิริคุณโชติ และคณะ (2559) ชัยรัตน์ เอ่ียมกุลวฒัน์ (2558) 

กรมสรรพากร (2559ง) กรมสรรพากร (2560ก) และกรมสรรพากร (2561ก, 2561ค) 

2. ผู ้วิจ ัยได้รวบรวมแนวคิดเก่ียวกับระบบภาษีและทฤษฎีวงจรการลงทุน ( Investment 

lifecycle Theory) โดยศึกษาระบบภาษีกบัลกัษณะทางรายไดต้ามวงจรชีวิตของการลงทุนท่ีท าให้

เกิดมาตรการจูงใจทางภาษีข้ึน จากรายงานวิชาการทางดา้นภาษีอากรและเวบ็ไซต์ทั้งในประเทศ

และต่างประเทศของ Claessens (2015) CLEARTAX Team (2018a) Easson, A. and Zolt, E.M. 

(2002) และ European Commission (2017) และศึกษาทฤษฎีวงจรชีวิตของการลงทุนและการระดม

ทุนจาก ทีมงานสตาร์ทอพัไทยแลนด์ (2560) ทีมงาน The Bangkok Insight (2561) ปิยารมย ์ ปิยะ

ไทยเสรี (2559ข) ส านกังานคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (2559) ธนกฤต ฉัตราภรณ์ (2554) 

สภาขบัเคล่ือนการปฏิรูปประเทศ (2560) และสมาคมไทยผูป้ระกอบธุรกิจเงินร่วมลงทุน (2560) 

BVCA (2019) Christofidis and Debande (2001) Founderkit (2018) Freedman and Nutting (2015) 

Hern (2014) Ramadani (2012)  

3. ผูว้ิจยัไดร้วบรวมแนวคิดเก่ียวกบัการออกแบบมาตรการจูงใจทางภาษีจากรายงานวิชาการ

ของ European Commission (2017) OECD (2002) และ SHERRINGS (2018) และอ่ืนๆท่ีเก่ียวขอ้ง

จาก ขวญัปภสัสร จานทอง (2557) ทีมงาน Peerpower (2560) วิน พรหมแพทย ์(2552) สาธิต บวร

สันติสุทธ์ิ. (2561) และสุรชัย ภทัรบรรเจิด (2562) และการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้องจาก

การศึกษาทั้งในประเทศและต่างประเทศของ นิศารัตน์ พุ่มฉตัร (2560) Almus and Nerlinger (2000) 
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Boyns et al (2003) Calvo (2006) Chai  and Goyal (2008) Da Rin et al. (2005) González-Uribe and 

Mann (2018) Ibrahim (2010) Indarti and Langenberg (2004) Keuschnigg (2004a) Keuschnigg and 

Nielsen (2004a, 2004b and 2004c) McMahon (2001) Moohammad, Aini, and Kamal (2014) 

OECD (2001) McKaskill (2009) Petrunia (2008) Poterba (1989a, 1989b) Investopedia (2018) 

Smith and Smithb (2008) Villalobos (2007) และ Yusof, et al (2011) 

4. ผูว้จิยัไดร้วบรวมแนวคิดเก่ียวกบัมาตรการภาษีในประเทศไทยส าหรับกิจการเงินร่วมลงทุน

และนกัลงทุนบุคคลดว้ยสิทธิประโยชน์ทางภาษีส าหรับนกัลงทุนบุคคลตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 

337 (พ.ศ. 2561) และสิทธิประโยชน์ทางภาษีส าหรับการลงทุนผา่นกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสต์

เพื่อกิจการเงินร่วมลงทุนตาม พ.ร.ฎ.(ฉบับท่ี 636) พ.ศ.2560 จากเว็บไซต์ในประเทศของ

กรมสรรพากร (2560ก, 2561ก) และอ่ืนๆท่ีเก่ียวขอ้งจากราชกิจจานุเบกษา เวบ็ไซตท์ั้งในประเทศ

และต่างประเทศของกรมสรรพากร (2545, 2559ก, 2559ข, 2560ข) และส านกังานเศรษฐกิจ

อุตสาหกรรม (2560) และการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งจากการศึกษาของ นิศารัตน์ พุ่มฉตัร 

(2560) และคณะผูว้จิยัส านกังานกองทุนสนบัสนุนงานวจิยั (2560) ผูว้จิยัไดร้วบรวมแนวคิดเก่ียวกบั

มาตรการภาษีในสหราชอาณาจกัรส าหรับกิจการเงินร่วมลงทุนและนักลงทุนบุคคลด้วยสิทธิ

ประโยชน์ทางภาษีตามโครงการ SEIS EIS และ VCT จากเวบ็ไซต์ต่างประเทศของ Chancery 

(2013) Gov.uk. (2016a, 2016b, 2016c, 2017a, 2018) HM Revenue & Customs (2014, 2016) และ 

Seedrs (2019a, 2019b)  

5. ผูว้จิยัจะท าการเปรียบเทียบมาตรการภาษีระหวา่งประเทศไทยกบัสหราชอาณาจกัรส าหรับ

ธุรกิจเงินร่วมลงทุนและนกัลงทุนบุคคลเพื่อส่งเสริมการลงทุนในธุรกิจสตาร์ทอพั พร้อมทั้งเสนอ

แนวทางในการปรับปรุงมาตรการภาษีส าหรับธุรกิจเงินร่วมลงทุนและนกัลงทุนบุคคลในประเทศ

ไทยต่อไป 

 

3.3 วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 

การวจิยัคร้ังน้ี ผูว้จิยัจะใชก้ารวเิคราะห์เน้ือหา (Content Analysis) โดยมีวิธีการวิเคราะห์

ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัมาตรการภาษีส าหรับธุรกิจเงินร่วมลงทุนและนกัลงทุนบุคคลเพื่อส่งเสริมการ

ลงทุนในธุรกิจสตาร์ทอพันวตักรรม ดงัน้ี 
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1. ผูว้จิยัจะวเิคราะห์ความแตกต่างของมาตรการภาษีระหวา่งประเทศไทยกบัสหราชอาณาจกัร

ในประเด็นของคุณสมบติัและเง่ือนไขของผูข้อรับสิทธิประโยชน์ทางภาษี และสิทธิประโยชน์ภาษี  

2. ผูว้จิยัจะน าเสนอแนวทางในการปรับปรุงมาตรการภาษีของประเทศไทย 
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บทที ่4 

ผลการศึกษา 
 

การศึกษาเปรียบเทียบมาตรการภาษีระหว่างประเทศไทยกบัสหราชอาณาจกัรส าหรับ

ธุรกิจเงินร่วมลงทุนและนักลงทุนบุคคลเพื่อส่งเสริมการลงทุนในธุรกิจสตาร์ทอัพ ผูว้ิจ ัยจะ

เปรียบเทียบคุณสมบติัและเง่ือนไขของผูข้อรับสิทธิประโยชน์ทางภาษี และสิทธิประโยชน์ทางภาษี

ส าหรับกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสตแ์ละนกัลงทุนบุคคล ดงัน้ี 

 

4.1 ผลการเปรียบเทยีบคุณสมบัติและเง่ือนไขของผู้ขอรับสิทธิประโยชน์ทางภาษีระหว่างประเทศ 

ไทยกบัสหราชอาณาจักร 

โดยทัว่ไป มาตรการภาษีใดๆจะมีการก าหนดคุณสมบติัและเง่ือนไขของผูข้อรับสิทธิ

ประโยชน์ทางภาษีไวอ้ย่างชัดเจน ทั้ งน้ีเพื่อเป็นการก าหนดสิทธิประโยชน์ทางภาษีแก่ผู ้ท่ีมี

คุณสมบติัเหมาะสมเท่านั้น เช่นเดียวกบัมาตรการภาษีส าหรับธุรกิจเงินร่วมลงทุนและนักลงทุน

บุคคลเพื่อส่งเสริมการลงทุนในธุรกิจสตาร์ทอพัไม่ว่าจะเป็นโครงการ SEIS EIS และ VCT ใน 

สหราชอาณาจกัร หรือมาตรการภาษีตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 พ.ศ. 2561 และ พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 

636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทยไดก้ าหนดคุณสมบติัและเง่ือนไขของนกัลงทุนท่ีมีสถานะบุคคล

ธรรมดาหรือนิติบุคคล การลงทุนแบบ equity หรือ debt สถานะการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

ของบริษทัลงทุนหรือทรัสต ์และการก าหนดคุณสมบติัต่างๆของบริษทัท่ีไดรั้บการร่วมลงทุน เช่น 

อายุกิจการ ขนาดกิจการ ภาคธุรกิจ หรือสถานะการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เป็นตน้ ดงันั้น 

ผูว้ิจยัจะแสดงการเปรียบเทียบคุณสมบติัและเง่ือนไขของผูข้อรับสิทธิประโยชน์ทางภาษีระหว่าง

ประเทศไทยกบัสหราชอาณาจกัร ดงัตารางท่ี 4.1 

 

ฆ 
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ตารางที ่4.1 เปรียบเทียบคุณสมบติัและเง่ือนไขของผูข้อรับสิทธิประโยชน์ทางภาษีระหวา่งประเทศ 

ไทยกบัสหราชอาณาจกัร 

 

หัวข้อ 
ไทย สหราชอาณาจักร 

กฎกระทรวง 
(337) 

พ.ร.ฎ.  
(ฉบับที่ 636) 

SEIS EIS VCT 

คุณ
สม

บัต
/ิ เงื่

อน
ไข
ขอ

งผ
ู้ขอ

รับ
สิท

ธิป
ระ
โย
ชน์

ทา
งภ

าษ
 ี

นัก
ลง
ทุน

แล
ะก
าร
ลง
ทุน

 

บุคคลธรรมดา / / / / / 

นิตบุิคคล - / - - / 

equity / / / / / 

debt - - - - / 

ระยะเวลา ≥ 2 ปี - ≥ 3 ปี ≥ 3 ปี ≥ 5 ปี 

บริ
ษัท

/

ทรั
สต์

 

สถานะ  - Unlisted  -  - listed 

บริ
ษัท

ทีไ่
ด้รั

บก
าร
ร่ว
มล

งทุ
น 

อายุกจิการ - - ≤ 2 ปี - - 

ขน
าด
กจิ

กา
ร 

สินทรัพย์ - - 200,000 ปอนด ์
15 ลา้นปอนดก่์อนการ
ลงทุน และ 16 ลา้น
ปอนดห์ลงัการลงทุน 

16 ลา้นปอนดก่์อนการ
ลงทุน และ 16 ลา้น
ปอนดห์ลงัการลงทุน 

พนักงาน - - ≤ 25 คน ≤ 250 คน ≤ 250 คน 

รายได้ ≤ 30 ลา้นบาท ≤ 30 ลา้นบาท  -  -  - 

ทุนจดทะเบียน ≤ 5 ลา้นบาท ≤ 5 ลา้นบาท  -  -  - 

ภาคธุรกจิ 10 อุตสาหกรรม
เป้าหมาย 

10 อุตสาหกรรม
เป้าหมาย 

 -  -  - 

สถานะ Unlisted Unlisted Unlisted Unlisted Unlisted 

 

ผลการศึกษาตารางท่ี 4.1 ผูว้ิจยัเปรียบเทียบคุณสมบติัและเง่ือนไขของผูข้อรับสิทธิ

ประโยชน์ทางภาษีระหวา่งประเทศไทยกบัสหราชอาณาจกัร ดงัน้ี 

      4.1.1 นกัลงทุนและการลงทุน 

 ผลการเปรียบเทียบคุณสมบติัและเง่ือนไขของนกัลงทุนและการลงทุน พบวา่ มาตรการ

ภาษีตามโครงการ SEIS และ EIS ในสหราชอาณาจกัรจะก าหนดสิทธิประโยชน์ทางภาษีให้แก่นกั

ลงทุนท่ีมีสถานะบุคคลธรรมดา นักลงทุนจะต้องลงทุนในบริษทัท่ีมีคุณสมบติั เหมาะสมตาม

โครงการ SEIS และ EIS ดว้ยการลงทุนแบบ equity เป็นระยะเวลาไม่นอ้ยกวา่ 3 ปี ส่วนมาตรการ

ภาษีตามโครงการ VCT จะก าหนดสิทธิประโยชน์ทางภาษีใหแ้ก่นกัลงทุนท่ีมีสถานะบุคคลธรรมดา
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และนิติบุคคล นกัลงทุนจะตอ้งลงทุนผา่นทรัสต ์VCT ดว้ยการลงทุนแบบ equity หรือ debt เป็น

ระยะเวลาไม่นอ้ยกวา่ 5 ปี  

ส าหรับมาตรการภาษีตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 พ.ศ. 2561 ในประเทศไทยจะ

ก าหนดสิทธิประโยชน์ทางภาษีใหแ้ก่นกัลงทุนท่ีมีสถานะบุคคลธรรมดา นกัลงทุนจะตอ้งลงทุนใน

บริษทัเป้าหมายท่ีประกอบกิจการใน 10 กลุ่มอุตสาหกรรมเป้าหมาย ดว้ยการลงทุนแบบ equity เป็น

ระยะเวลาไม่นอ้ยกวา่ 2 ปี ส่วนมาตรการภาษีตาม พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 จะก าหนดสิทธิ

ประโยชน์ทางภาษีให้แก่นกัลงทุนท่ีมีสถานะบุคคลธรรมดาและนิติบุคคล นกัลงทุนจะตอ้งลงทุน

ในบริษทัเป้าหมายผา่นกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสตเ์พื่อกิจการเงินร่วมลงทุน ดว้ยการลงทุนแบบ 

equity โดยไม่มีการก าหนดระยะเวลาถือครองขั้นต ่า 

จะเห็นไดว้า่ การก าหนดสถานะบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลให้แก่นกัลงทุนข้ึนอยูก่บั

มาตรการภาษีท่ีแตกต่างกนัในแต่ละโครงการ ไม่วา่จะเป็นโครงการ SEIS EIS และ VCT ในสหราช

อาณาจกัร หรือมาตรการภาษีตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 พ.ศ. 2561 และ พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.

2560 ในประเทศไทย ส าหรับการลงทุนในโครงการ SEIS และ EIS ในสหราชอาณาจกัร นกัลงทุน

ท่ีมีสถานะบุคคลธรรมดาจะตอ้งท าการลงทุนแบบ equity โดยมาตรการภาษีไดก้ าหนดระยะเวลาใน

การถือหุน้ขั้นต ่า เช่นเดียวกบัการลงทุนในบริษทัเป้าหมายตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 พ.ศ. 2561 

ในประเทศไทย ส่วนการลงทุนผ่านทรัสต์ในโครงการ VCT ในสหราชอาณาจกัร นกัลงทุนท่ีมี

สถานะบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลจะสามารถท าการลงทุนแบบ equity หรือ debt โดยมาตรการ

ภาษีได้ก าหนดระยะเวลาในการถือครองทรัพยสิ์นขั้นต ่าไว ้ขณะท่ีการลงทุนผ่านกิจการเงินร่วม

ลงทุนหรือทรัสตเ์พื่อกิจการเงินร่วมลงทุนตาม พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทย นกั

ลงทุนจะตอ้งท าการลงทุนแบบ equity เพียงรูปแบบเดียว และมาตรการภาษีไม่ไดก้  าหนดระยะเวลา

ในการถือหุน้ขั้นต ่าไว ้

การก าหนดคุณสมบติัของนกัลงทุนท่ีมีสถานะบุคคลธรรมดาไม่วา่จะในโครงการ SEIS 

และ EIS ในสหราชอาณาจกัร และมาตรการภาษีตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 พ.ศ. 2561 ใน

ประเทศไทย สะทอ้นใหเ้ห็นถึงการสนบัสนุนการร่วมลงทุนของนกัลงทุนอิสระท่ีมองเห็นศกัยภาพ

ในการเติบโตของธุรกิจ การร่วมลงทุนซ่ึงแลกกบัความเป็นเจา้ของไม่ไดเ้ป็นการลงทุนเพียงเพื่อหวงั

ผลตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินเท่านั้น แต่เป็นการลงทุนท่ีให้ค  าแนะน าและค าปรึกษาแก่บริษทัด้วย
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ประสบการณ์และเงินทุนของตนเองเพื่อช่วยเพิ่มคุณค่าให้กบับริษทัในช่วงเร่ิมแรกให้สามารถอยู่

รอดและประสบความส าเร็จต่อไป  

การก าหนดคุณสมบติัของนกัลงทุนท่ีมีสถานะบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลส าหรับการ

ลงทุนผ่านทรัสต์ในโครงการ VCT ในสหราชอาณาจกัร และการลงทุนผ่านกิจการเงินร่วมลงทุน

หรือทรัสตเ์พื่อกิจการเงินร่วมลงทุนตาม พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทย สะทอ้นให้

เห็นถึงการส่งเสริมการร่วมลงทุนจากนกัลงทุนรายยอ่ยจ านวนมากทั้งท่ีมีสถานะบุคคลธรรมดาและ

นิติบุคคล นกัลงทุนรายย่อยเหล่าน้ีเป็นส่วนส าคญัท่ีเพิ่มโอกาสให้บริษทัสามารถขยายกิจการและ

สร้างผลก าไรใหบ้ริษทัเติบโตแบบกา้วกระโดดและเพิ่มมูลค่าให้กบับริษทัอยา่งรวดเร็วหลายเท่าได ้

นอกจากน้ี ยงัช่วยผลกัดนัให้นักลงทุนสามารถท าการลงทุนในระยะยาวมากกว่า 5 ปี ตลอดจน

บริษทัสามารถเขา้ตลาดหลกัทรัพยห์รือขายกิจการได ้

การก าหนดเง่ือนไขของการลงทุนแบบ equity ในโครงการ SEIS และ EIS ในสหราช

อาณาจกัร และมาตรการภาษีตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 พ.ศ. 2561 ในประเทศไทย สะทอ้นให้

เห็นถึงสิทธิความเป็นเจา้ของกิจการของนกัลงทุน นกัลงทุนประเภทน้ีเหมาะกบัการลงทุนในบริษทั

ขนาดเล็กท่ีมีความเส่ียงสูงและต้องการเงินทุนในช่วงระยะเร่ิมแรก เช่นเดียวกับการลงทุน              

ผ่านทรัสต์ในโครงการ VCT ในสหราชอาณาจกัรและการลงทุนผ่านกิจการเงินร่วมลงทุน

หรือทรัสตเ์พื่อกิจการเงินร่วมลงทุนตาม พ.ร.ฎ. (ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทย  

การก าหนดการลงทุนแบบ debt ให้แก่นักลงทุนท่ีลงทุนผ่านทรัสต์ VCT ในสหราช

อาณาจกัรสะทอ้นให้เห็นถึงทางเลือกของการลงทุนอีกรูปแบบหน่ึงท่ีมีลกัษณะเฉพาะ นกัลงทุนจะ

แบกรับความเส่ียงต ่ากวา่การลงทุนแบบ equity เน่ืองจากเป็นการลงทุนในธุรกิจขนาดเล็กถึงขนาด

กลางท่ีก่อตั้งข้ึนมาเป็นระยะเวลาหน่ึงแลว้ ดงันั้น บริษทัจึงมีความมัน่คงและมีเงินทุนหมุนเวียนใน

กิจการแล้ว หากแต่บริษัทย ังคงต้องการเงินทุนเพื่อขยายกิจการ และขยายตลาด หรือเพื่อ

วตัถุประสงคใ์ดวตัถุประสงคห์น่ึงเพิ่มเติม 

การก าหนดระยะเวลาในการถือครองขั้นต ่ าไว้อย่างชัดเจนส าหรับการลงทุนใน

โครงการ SEIS EIS และ VCT ในสหราชอาณาจกัร สะทอ้นให้เห็นถึงการป้องกนัการลงทุนใน

ระยะสั้น การลงทุนระยะสั้นโดยทัว่ไป เป็นการลงทุนนอ้ยกวา่ 3 ปี ดงันั้น การก าหนดระยะเวลาใน

การลงทุนตั้งแต่ 3 ปีข้ึนไปจะท าให้บริษทัมีโอกาสขยายกิจการและด าเนินกิจการไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 
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การก าหนดระยะเวลาในการถือครองขั้นต ่ายงัช่วยป้องกนัไม่ให้นกัลงทุนเครดิตภาษีจากการลงทุน

ก่อนก าหนดเวลาอีกดว้ย  

      4.1.2 บริษทัลงทุนหรือทรัสต ์และบริษทัท่ีไดรั้บการร่วมลงทุน 

ผลการเปรียบเทียบคุณสมบติัและเง่ือนไขของบริษทัลงทุนหรือทรัสต์ และบริษทั ท่ี

ไดรั้บการร่วมลงทุน พบว่า มาตรการภาษีตามโครงการ SEIS และ EIS ในสหราชอาณาจกัร 

ก าหนดให้บริษทัท่ีไดรั้บการร่วมลงทุนมีคุณสมบติัและลกัษณะท่ีแตกต่างกนั บริษทัท่ีมีคุณสมบติั

เหมาะสมตามโครงการ SEIS จะถูกก าหนดดว้ยอายกิุจการไม่เกิน 2 ปี สินทรัพยร์วมไม่เกิน 200,000 

ปอนด ์และการจา้งงานไม่เกิน 25 คน บริษทัท่ีมีคุณสมบติัเหมาะสมตามโครงการ EIS จะถูกก าหนด

ดว้ยสินทรัพยร์วมไม่เกิน 15 ลา้นปอนด์ก่อนการลงทุน และไม่เกิน 16 ลา้นปอนด์หลงัการลงทุน 

การจา้งงานไม่เกิน 250 คน และตอ้งมีสถานะไม่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 

ส าหรับการลงทุนผ่านทรัสต์ในโครงการ VCT ในสหราชอาณาจกัร มาตรการภาษีจะ

ก าหนดให้ทรัสต์ VCT มีสถานะต้องจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ และลงทุนในบริษทัท่ีถูก

ก าหนดดว้ยสินทรัพยร์วมไม่เกิน 15 ลา้นปอนด์ก่อนการลงทุน และไม่เกิน 16 ลา้นปอนด์หลงัการ

ลงทุน จ านวนพนกังานไม่เกิน 250 คน และตอ้งมีสถานะไม่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

ส าหรับมาตรการภาษีตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 พ.ศ. 2561 ในประเทศไทยจะ

ก าหนดคุณสมบติัของบริษทัเป้าหมายดว้ยลกัษณะของบริษทัหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลท่ีมีทุนจด

ทะเบียนช าระแลว้ในวนัสุดทา้ยของรอบระยะเวลาบญัชีไม่เกิน 5 ลา้นบาท และรายไดจ้ากการขาย

สินคา้และบริการในรอบระยะเวลาบญัชีไม่เกิน 30 ลา้นบาท และการก าหนดภาคธุรกิจใน 10 กลุ่ม

อุตสาหกรรมเป้าหมาย ประกอบดว้ย อุตสาหกรรมอาหารและการเกษตร อุตสาหกรรมเพื่อประหยดั

พลังงาน ผลิตพลังงานทดแทน และพลังงานสะอาด อุตสาหกรรมฐานเทคโนโลยีชีวภาพ 

อุตสาหกรรมการแพทยแ์ละสาธารณสุข อุตสาหกรรมการท่องเท่ียว อุตสาหกรรมบริการ และ

อุตสาหกรรมเศรษฐกิจสร้างสรรค ์อุตสาหกรรมวสัดุกา้วหนา้ อุตสาหกรรมส่ิงทอ เคร่ืองนุ่งห่ม และ

เคร่ืองประดับ อุตสาหกรรมยานยนต์และช้ินส่วน อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ คอมพิวเตอร์ 

ซอฟต์แวร์ และบริการสารสนเทศ และอุตสาหกรรมฐานการวิจยั พฒันาและนวตักรรม หรือ

อุตสาหกรรมใหม่ และตอ้งมีสถานะไม่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 
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ส าหรับการลงทุนผ่านกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสต์เพื่อกิจการเงินร่วมลงทุนตาม 

พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทย กิจการเงินร่วมลงทุนตอ้งมีสถานะไม่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ หรือทรัสต์เพื่อกิจการเงินร่วมลงทุนจะต้องจดแจ้งกับคณะกรรมการก ากับ

หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2560 ถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม 

พ.ศ. 2561 มีทุนหรือมูลค่าเงินทุนท่ีช าระแลว้ในวนัสุดทา้ยของแต่ละรอบระยะเวลาบญัชีตั้งแต่ 20 

ลา้นบาทข้ึนไป และลงทุนในบริษทัเป้าหมายซ่ึงตอ้งมีสถานะไม่จดทะเบียนในตลาดทรัพยแ์ละเป็น

บริษทัหรือหา้งหุน้ส่วนนิติบุคคลท่ีมีทุนจดทะเบียนช าระแลว้ในวนัสุดทา้ยของรอบระยะเวลาบญัชี

ไม่เกิน 5 ลา้นบาท รายไดจ้ากการขายสินคา้และบริการในรอบระยะเวลาบญัชีไม่เกิน 30 ลา้นบาท 

บริษทัตอ้งจดทะเบียนจดัตั้งข้ึน ตั้งแต่วนัท่ี 1 ตุลาคม พ.ศ. 2558 ถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2562 

และประกอบกิจการใน 10 กลุ่มอุตสาหกรรมเป้าหมายเช่นกนั 

จะเห็นไดว้่า บริษทัท่ีไดรั้บการร่วมลงทุนในสหราชอาณาจกัรตามโครงการ SEIS มี

ลักษณะคล้ายคลึงกับโครงการ EIS บริษัทจะถูกก าหนดด้วยอายุกิจการ ขนาดกิจการ และ

สถานะการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ขณะท่ีบริษทัเป้าหมายตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 

พ.ศ. 2561 ในประเทศไทย จะถูกก าหนดขนาดกิจการ ภาคธุรกิจ และสถานะการจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์ 

ส าหรับการลงทุนผ่านทรัสต์ในโครงการ VCT ในสหราชอาณาจกัร ทรัสต์ VCT 

จะตอ้งจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละจะตอ้งลงทุนในบริษทัท่ีถูกก าหนดดว้ยขนาดกิจการ และ

สถานะการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ขณะท่ีการลงทุนผ่านกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสต์

เพื่อกิจการเงินร่วมลงทุนตาม พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทย กิจการเงินร่วมลงทุน

จะตอ้งไม่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์หรือทรัสต์เพื่อกิจการเงินร่วมลงทุนจะตอ้งจดแจง้กบั 

ก.ล.ต. ภายในเวลาท่ีก าหนด และจะตอ้งลงทุนในบริษทัเป้าหมายท่ีถูกก าหนดดว้ยขนาดกิจการ ภาค

ธุรกิจ และสถานะการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

การก าหนดคุณสมบติัท่ีเหมาะสมของบริษทัท่ีไดรั้บการร่วมลงทุนในโครงการ SEIS 

ในสหราชอาณาจักรด้วยอายุกิจการสะท้อนให้เห็นถึงการช่วยเหลือบริษทัท่ีมีอายุกิจการน้อย 

เน่ืองจากบริษทัท่ีมีอายุกิจการนอ้ย หรือมีการด าเนินธุรกิจนอ้ยกวา่ 2 ปี มกัจะมีโครงสร้างองคก์รท่ี

ไม่ชดัเจน ตอ้งการเงินทุนให้ครอบคลุมกบัค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน มีสินคา้และการให้บริการ
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น้อยและยงัไม่ตอบสนองต่อความตอ้งการท่ีแทจ้ริงของตลาด การก าหนดอายุกิจการยงัเป็นการ

ผลักดันให้บริษทัท่ีมีอายุกิจการน้อยได้มีโอกาสสร้างสรรค์ทางด้านเทคโนโลยีและนวตักรรม 

เน่ืองจากบริษทัท่ีมีอายุนอ้ยมกัจะมีลกัษณะเฉพาะคือ มีนวตักรรมท่ีช่วยสร้างคุณค่าและเพิ่มมูลค่า

ให้กบัสินคา้และการให้บริการ มีความสามารถในการปรับตวัและตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลง

ของตลาดเทคโนโลยดีว้ย  

การก าหนดคุณสมบติัท่ีเหมาะสมของบริษทัท่ีไดรั้บการร่วมลงทุนดว้ยขนาดกิจการ ไม่

ว่าจะเป็นการก าหนดด้วยขนาดกิจการจากสินทรัพย์รวม จ านวนพนักงาน และสถานะการจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นโครงการ SEIS EIS และ VCT ในสหราชอาณาจกัร และก าหนด

ขนาดกิจการจากรายไดจ้ากการขายสินคา้และบริการในรอบระยะเวลาบญัชี  ทุนจดทะเบียนของ

บริษทัหรือหา้งหุน้ส่วนนิติบุคคลท่ีช าระแลว้ในวนัสุดทา้ยของรอบระยะเวลาบญัชี และสถานะการ

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นมาตรการภาษีตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 พ.ศ. 2561 และ 

พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทย สะทอ้นให้เห็นถึงการช่วยเหลือบริษทัขนาดเล็กท่ียงั

ขาดความเช่ียวชาญในการด าเนินธุรกิจดา้นต่าง ๆไม่ว่าจะเป็นดา้นการเงิน การจดัซ้ือ การขาย การ

ผลิต การจา้งงาน การจดัการพนกังาน การคาดคะเนอนาคต การวิเคราะห์การตลาด การวิเคราะห์

กระแสเงินสด การประมาณการยอดขายและค่าใชจ่้าย เป็นตน้ การก าหนดขนาดกิจการยงัสะทอ้น

ให้เห็นถึงการผลกัดันและการส่งเสริมให้บริษทัท่ีมีศกัยภาพในการเติบโตสามารถสร้างสรรค์

นวตักรรมไดอ้ยา่งเต็มท่ีดว้ย เน่ืองจากลกัษณะเฉพาะของบริษทัขนาดเล็กมกัจะมีความสามารถใน

การปรับตวัต่อการเปล่ียนแปลงได้มากกว่าบริษทัขนาดใหญ่ และมีแนวโน้มในการสร้างสรรค์

นวตักรรมมากกว่าบริษัทขนาดใหญ่ ทั้งนวตักรรมผลิตภณัฑ์ นวตักรรมบริการ นวตักรรม

กระบวนการ และนวตักรรมการบริหารการจดัการเพื่อจะสร้างความไดเ้ปรียบเชิงการแข่งขนัและ

ผลกัดนัใหเ้ศรษฐกิจของประเทศเติบโตต่อไปได ้

การก าหนดภาคธุรกิจให้กับบริษัทท่ีได้รับการร่วมลงทุนนั้ น มาตรการภาษีตาม

โครงการ SEIS EIS และ VCT ในสหราชอาณาจกัรไม่ไดก้  าหนดภาคธุรกิจเพื่อให้สิทธิประโยชน์

ทางภาษีแก่ภาคธุรกิจใดภาคธุรกิจหน่ึง บริษทัสามารถท าการคา้รวมถึงการวิจยัและพฒันาท่ีจะ

น าไปสู่การคา้ท่ีมีคุณสมบติัเหมาะสมไดใ้นหลากหลายกลุ่มอุตสาหกรรม มีผลท าให้การด าเนิน

ธุรกิจมีความเป็นอิสระ ส าหรับการก าหนดภาคธุรกิจใหก้บับริษทัเป้าหมายตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 
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337 พ.ศ. 2561 และ พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทยสะทอ้นให้เห็นถึงการช่วยเหลือ

เฉพาะบริษทัท่ีประกอบกิจการใน 10 กลุ่มอุตสาหกรรมเป้าหมายเท่านั้น จึงอาจท าให้เกิดความไม่

เสมอภาคกบักลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆนอกเหนือจากอุตสาหกรรมเป้าหมาย นอกจากน้ี การก าหนด

อุตสาหกรรมเป้าหมายอาจไม่ครอบคลุมกับอุตสาหกรรมใหม่ๆท่ีจะเกิดข้ึนได้ทันต่อการ

เปล่ียนแปลงอยา่งรวดเร็วของเทคโนโลยแีละนวตักรรมอีกดว้ย 

 

4.2 เปรียบเทยีบสิทธิประโยชน์ทางภาษีระหว่างประเทศไทยกบัสหราชอาณาจักรส าหรับกจิการเงิน 

ร่วมลงทุนหรือทรัสต์และนักลงทุนบุคคล 

ผูว้ิจยัจะแสดงการเปรียบเทียบสิทธิประโยชน์ทางภาษีระหวา่งประเทศไทยกบัสหราช

อาณาจกัรส าหรับกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสตแ์ละนกัลงทุนบุคคล ดงัตารางท่ี 4.2 

 

ตารางที ่4.2  เปรียบเทียบสิทธิประโยชน์ทางภาษีระหวา่งประเทศไทยกบัสหราชอาณาจกัรส าหรับ 

กิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสตแ์ละนกัลงทุนบุคคล 

 

หัวข้อ 
ไทย สหราชอาณาจักร 

กฎกระทรวง 
(337) 

พ.ร.ฎ. (636) SEIS EIS VCT 

สิท
ธิป

ระ
โย
ชน์

ทา
งภ

าษ
 ี

เมื่
อท

 าก
าร
ลง
ทุน

 

ลดหย่อนภาษีเงนิได้ ≤ 100,000 บาท - ร้อยละ 50 ร้อยละ 30 ร้อยละ 30 

ลงทุน (สูงสุด) ไม่จ ากดั   100,000 ปอนด ์ 1 ลา้นปอนด์ 200,000 ปอนด ์

ลด
หย่

อน
ภา
ษีก

 าไ
ร 

จา
กก

าร
ขา
ยหุ้

น 

เม่ือ Re-invest - - ร้อยละ 50 - - 

เม่ือลงทุนในธุรกจิ
อ่ืนในโครงการเดิม  

- - - ร้อยละ 100 - 

ลงทุน (สูงสุด) - - 
 100,000 
ปอนด ์

ไม่จ ากดั - 

ลดหย่อนภาษมีรดก - - ร้อยละ 100 ร้อยละ 100 - 

ระยะเวลา     2 ปี 2 ปี   

เมื่
อไ
ด้รั

บร
าย
ได้

 

ยก
เว้น

ภา
ษ ี

 

เงนิปันผล - / - - / 

ดอกเบีย้ - - - - - 

เมื่
อโ
อน

หุ้น
 ยกเว้นภาษีก าไรจากการขายหุ้น/

รายได้จากการโอนหุ้น 
- / / / / 

ลดผลขาดทุนจากการขายหุ้น - - / / - 
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ผลการศึกษาตารางท่ี 4.2  ผูว้จิยัจะพิจารณาสิทธิประโยชน์ทางภาษีระหวา่งประเทศไทย

กบัสหราชอาณาจกัรส าหรับกิจการเงินร่วมลงทุนและนกัลงทุนบุคคล ดงัน้ี 

      4.2.1  สิทธิประโยชน์ทางภาษีเม่ือท าการลงทุนเร่ิมแรกหรือเม่ือน าก าไรจากการขายหุ้นกลบัมา

ลงทุนต่อ (Re-invest)  

ผลการเปรียบเทียบสิทธิประโยชน์ทางภาษีเม่ือท าการลงทุนเร่ิมแรก พบว่า มาตรการ

ภาษีตามโครงการ SEIS EIS และ VCT ในสหราชอาณาจกัรจะลดหยอ่นภาษีเงินไดเ้ม่ือท าการลงทุน

เร่ิมแรกให้แก่นกัลงทุนในอตัราร้อยละ 50 ของการลงทุนไม่เกิน 100,000 ปอนด์ต่อปี ในอตัราร้อย

ละ 30 ของการลงทุนไม่เกิน 1 ล้านปอนด์ต่อปี และในอตัราร้อยละ 30 ของการลงทุนไม่เกิน 

200,000 ปอนด์ต่อปี ตามล าดบั หากนกัลงทุนน าก าไรจากการขายหุ้นกลบัมาลงทุนต่อ (Re-invest) 

นกัลงทุนในโครงการ SEIS จะไดรั้บยกเวน้ภาษีก าไรจากการขายหุ้นในอตัราร้อยละ 50 ของการ

ลงทุนไม่เกิน 100,000 ปอนด์ หรือหากนกัลงทุนในโครงการ EIS น าก าไรจากการขายหุ้นไปลงทุน

ในธุรกิจอ่ืนในโครงการ EIS ภายในระยะเวลา 3 ปี นกัลงทุนในโครงการ EIS จะมีภาษีก าไรจาก

การขายหุ้นรอการตดับญัชี (Capital gain tax deferral) ในอตัราร้อยละ 100 ของการลงทุน โดยไม่

จ  ากดัจ านวนการลงทุนสูงสุดต่อปี แต่จะตอ้งช าระภาษีเม่ือขายหุ้นหรือไถ่ถอนการลงทุนในอนาคต 

และในกรณีท่ีนักลงทุนเสียชีวิตจะมีการลดหย่อนภาษีมรดกในอตัราร้อยละ 100 ของการลงทุน

ภายใน 2 ปีท่ีมีการถือหุน้ 

ส าหรับมาตรการภาษีตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 พ.ศ. 2561 ในประเทศไทยจะ

ลดหย่อนภาษีเงินไดใ้ห้แก่นกัลงทุนบุคคลท่ีลงทุนในบริษทัเป้าหมายเป็นจ านวนท่ีจ่ายจริง แต่ไม่

เกิน 100,000 บาท โดยไม่จ  ากดัจ านวนการลงทุนสูงสุดต่อปี ส่วนการลงทุนผ่านกิจการเงินร่วม

ลงทุนหรือทรัสตเ์พื่อกิจการเงินร่วมลงทุนตาม พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 นกัลงทุนจะไม่ไดรั้บ

ลดหยอ่นภาษีเงินไดจ้ากการลงทุนแต่อยา่งใด 

จะเห็นไดว้า่ มาตรการภาษีตามโครงการ SEIS EIS และ VCT ในสหราชอาณาจกัรจะ

ใหสิ้ทธิประโยชน์ทางภาษีเม่ือท าการลงทุนเร่ิมแรกและเม่ือน าก าไรจากการขายหุน้กลบัมาลงทุนต่อ

เพิ่มเติมให้แก่นักลงทุนในหลากหลายรูปแบบ ได้แก่ การลดหย่อนภาษีเงินได้เม่ือท าการลงทุน

เร่ิมแรก การยกเวน้ภาษีก าไรจากการขายหุ้นเม่ือน าก าไรจากการขายหุ้นกลบัมาลงทุนต่อ (Re-

invest) หรือภาษีก าไรจากการขายหุ้นรอการตดับญัชี เม่ือน าก าไรจากการขายหุ้นไปลงทุนในธุรกิจ
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อ่ืนในโครงการเดิม และการลดหยอ่นภาษีมรดกเม่ือนกัลงทุนเสียชีวิต โดยคิดเป็นอตัราร้อยละของ

การลงทุนท่ีจ ากดั/ไม่จ  ากดัการลงทุนสูงสุดต่อปี ขณะท่ีมาตรการภาษีตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 

พ.ศ. 2561 ในประเทศไทยได้ก าหนดรูปแบบการให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีแก่นกัลงทุนไวเ้พียง

รูปแบบเดียว คือ การลดหยอ่นภาษีเงินไดเ้ป็นจ านวนเท่าท่ีจ่ายจริง แต่ไม่เกินเพดานสูงสุดท่ีก าหนด

ไว ้โดยไม่จ  ากดัจ านวนการลงทุนสูงสุดต่อปี ส่วนมาตรการภาษีตาม พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 

นกัลงทุนจะไม่ไดรั้บลดหยอ่นภาษีเงินไดเ้ม่ือท าการลงทุนแต่อยา่งใด 

การลดหยอ่นภาษีเงินไดจ้ากการลงทุนเร่ิมแรกในโครงการ SEIS EIS และ VCT ใน 

สหราชอาณาจกัรสะทอ้นให้เห็นถึงความตั้งใจท่ีจะกระตุ้นให้นักลงทุนตดัสินใจร่วมลงทุนใน

บริษทัท่ีมีศกัยภาพแต่มีความเส่ียงสูง เน่ืองจากการตดัสินใจร่วมลงทุนจะเพิ่มโอกาสให้บริษทัท่ีมี

ศกัยภาพในการเติบโตสามารถสร้างสรรคน์วตักรรมและเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนัได ้   

การลดหยอ่นภาษีเงินไดจ้ากการลงทุนเร่ิมแรกดว้ยอตัราร้อยละท่ีแตกต่างกนัในแต่ละ

โครงการจะเป็นทางเลือกให้นักลงทุนได้พิจารณาลงทุนในช่วงระยะใดๆได้อย่างสอดคล้องกับ

ความตอ้งการและความเส่ียงท่ียอมรับได้ ไม่ว่าจะเป็นช่วงระยะท่ีบริษทัเพิ่งเร่ิมประกอบกิจการ 

หรือช่วงระยะท่ีบริษทัขยายกิจการ นอกจากน้ี การลดหย่อนภาษีเงินไดจ้ากการลงทุนยงัท าให้นกั

ลงทุนมีโอกาสได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มมากข้ึน เน่ืองจากนักลงทุนท่ีมีคุณสมบัติ

เหมาะสมจะมีสิทธ์ิไดรั้บลดหย่อนภาษีเงินไดจ้ากการลงทุนโดยทนัที โดยคิดเป็นอตัราร้อยละของ

จ านวนเงินลงทุนต่อปีสูงสุดท่ีจ ากดัไว ้มีผลท าใหมู้ลค่าการลงทุนแรกเร่ิมลดลง  

การลดหย่อนภาษีเงินไดโ้ดยคิดเป็นจ านวนท่ีจ ากดัไวโ้ดยไม่เกินเพดานท่ีก าหนดตาม

กฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 พ.ศ. 2561 ในประเทศไทยสะทอ้นให้เห็นวา่ ไม่วา่นกัลงทุนจะลงทุนเกิน

กว่าจ านวน 100,000 บาทมากน้อยเพียงใด นักลงทุนท่ีมีคุณสมบัติเหมาะสมก็จะได้รับสิทธ์ิ

ลดหยอ่นภาษีเงินไดเ้พียง 100,000 บาทเท่านั้น จึงอาจท าใหน้กัลงทุนท่ีมีการลงทุนมากกวา่ไม่ไดรั้บ

ความเป็นธรรมและไม่จูงใจท่ีจะร่วมลงทุนเป็นจ านวนมาก 

มาตรการภาษีตาม พ.ร.ฎ. (ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทยไม่ไดล้ดหยอ่นภาษี

เงินไดจ้ากการลงทุนเร่ิมแรกใหแ้ก่นกัลงทุนท่ีลงทุนผา่นกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสตเ์พื่อกิจการ

เงินร่วมลงทุน ทั้งน้ีอาจสะทอ้นถึงความตั้งใจกระตุน้การร่วมลงทุนท่ีไม่เพียงพอกบัวตัถุประสงคท่ี์

คาดหวงัไวว้่าภาครัฐต้องการขยายขนาดกิจการเงินร่วมลงทุนและสนับสนุนธุรกิจท่ีใช้ฐาน
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เทคโนโลยีในการสร้างมูลค่าเพิ่มแต่ประสบปัญหาการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนจากสถาบนัทางการเงิน 

และผลกัดนัให้นกัลงทุนร่วมลงทุนผ่านกิจการเงินร่วมลงทุนท่ีมีระบบการบริหารจดัการอย่างมือ

อาชีพ มีมาตรฐาน และมุ่งหวงัให้บริษทัเป้าหมายเติบโตอยา่งมัน่คงตลอดจนสามารถพฒันาตนเอง

เขา้ไประดมทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ดใ้นท่ีสุด  

การลดหย่อนภาษีเงินไดเ้ม่ือน าก าไรจากการขายหุ้นกลบัมาลงทุนต่อ (Re-invest) ใน

โครงการ SEIS หรือภาษีก าไรจากการขายหุ้นรอการตดับญัชี เม่ือขายหุ้นเพื่อไปลงทุนในธุรกิจอ่ืน

ในโครงการ EIS ในสหราชอาณาจกัรสะทอ้นใหเ้ห็นถึงความตั้งใจท่ีจะท าให้นกัลงทุนท าการลงทุน

ในระยะยาวไดอ้ยา่งต่อเน่ือง เน่ืองจากเป็นการเพิ่มโอกาสใหบ้ริษทัสามารถท าก าไรและขยายกิจการ

เพื่อสร้างผลตอบแทนกลบัสู่นกัลงทุน อีกทั้งยงัเป็นการช่วยเหลือบริษทับางกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมี

ตน้ทุนและค่าใชจ่้ายเร่ิมตน้สูงหรือบริษทัท่ีตอ้งใชร้ะยะเวลาในการเติบโต นอกจากน้ี ยงัเพิ่มโอกาส

ใหน้กัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนมากข้ึนภายหลงัจากท่ีไดรั้บสิทธ์ิลดหยอ่นภาษีเงินได้

จากการลงทุนเร่ิมแรกแลว้ เน่ืองจากการยกเวน้ภาษีก าไรจากการขายหุ้นเม่ือน าก าไรจากการขายหุ้น

กลบัมาลงทุนต่อมีผลท าให้ผลตอบแทนจากการลงทุนสุทธิเพิ่มข้ึนเช่นเดียวกบัภาษีก าไรจากการ

ขายหุ้นรอการตดับญัชีท่ีมีผลท าให้มูลค่าการลงทุนสุทธิเร่ิมแรกลดลง จึงท าให้นกัลงทุนมีโอกาส

ไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน อยา่งไรก็ตาม มาตรการภาษีตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 

พ.ศ. 2561 และ พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทยไม่ไดก้  าหนดการยกเวน้ภาษีส าหรับ

รายไดจ้ากการโอนหุ้นเม่ือน ากลบัมาลงทุนต่อแต่อยา่งใด ทั้งน้ีอาจท าให้บริษทัเป้าหมายขาดความ

ต่อเน่ืองในการด าเนินธุรกิจโดยเฉพาะบริษทัท่ีใชเ้ทคโนโลยีขั้นสูงหรือบริษทัท่ีตอ้งอาศยัระยะเวลา

ในการคืนทุนนาน 

      4.2.2  สิทธิประโยชน์ทางภาษีเม่ือไดรั้บรายไดร้ะหวา่งการลงทุน 

มาตรการภาษีตามโครงการ VCT ในสหราชอาณาจกัรจะยกเวน้ภาษีเงินไดส้ าหรับเงิน

ปันผลท่ีไดรั้บจากทรัสตใ์นโครงการ VCT ใหแ้ก่นกัลงทุนท่ีมีสถานะบุคคลธรรมดาและนิติบุคคล  

ส าหรับมาตรการภาษีตาม พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทยจะยกเวน้ภาษี

เงินไดส้ าหรับเงินปันผลท่ีไดรั้บจากกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสตเ์พื่อกิจการเงินร่วมลงทุนให้แก่

นกัลงทุนท่ีมีสถานะบุคคลธรรมดาและนิติบุคคล และยกเวน้ภาษีเงินไดส้ าหรับเงินปันผลท่ีไดรั้บ

จากบริษทัเป้าหมายใหแ้ก่กิจการเงินร่วมลงทุน  
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 จะเห็นไดว้่า ไม่วา่จะเป็นมาตรการภาษีตามโครงการ VCT ในสหราชอาณาจกัร หรือ

มาตรการภาษีตาม พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทย นกัลงทุนก็จะไดรั้บยกเวน้ภาษี

เงินไดส้ าหรับเงินปันผลท่ีไดรั้บจากกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสต ์

การยกเวน้ภาษีเงินได้ส าหรับเงินปันผลท่ีได้รับจากกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสต์

ให้แก่นกัลงทุนสะทอ้นให้เห็นถึงการจูงใจทางภาษีให้แก่นกัลงทุนท่ีสนใจนโยบายการจ่ายเงินปัน

ผลจากบริษทัลงทุน อีกทั้งยงัเป็นการสนบัสนุนคุณภาพของการลงทุน เน่ืองจากการจ่ายเงินปันผล

สะทอ้นผลการด าเนินงานเชิงบวก นกัลงทุนตอ้งอาศยัระยะเวลาในการลงทุน การด าเนินงานของ

ผูป้ระกอบการ และการบริหารอย่างมืออาชีพของกิจการเงินร่วมลงทุน ซ่ึงการด าเนินงานใน

ช่วงแรกนักลงทุนอาจไม่ไดรั้บรายไดจ้ากเงินปันผลเพราะนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทั

ขนาดเล็กมีความไม่แน่นอนและบริษัทมักจะน าเ งินมาสร้างทรัพย์สิน เพื่อให้บริษัทมีผล

ประกอบการท่ีดี การจ่ายเงินปันผลในอตัราคงท่ีจะเกิดข้ึนเม่ือผลประกอบการของบริษทัมีแนวโนม้

เพิ่มข้ึน  

4.2.3  สิทธิประโยชน์ทางภาษีเม่ือมีการขายหุน้  

มาตรการภาษีตามโครงการ SEIS และ EIS ในสหราชอาณาจกัรจะยกเวน้ภาษีก าไรจาก

การขายหุ้น และลดผลขาดทุนจากการขายหุ้นให้แก่นักลงทุน ส าหรับการลงทุนผ่านทรัสต์ใน

โครงการ VCT มาตรการภาษีจะยกเวน้ภาษีก าไรจากการขายหุ้นท่ีไดรั้บจากทรัสต ์VCT ให้แก่นกั

ลงทุน และจะยกเวน้ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลส าหรับก าไรจากการขายทรัพยสิ์นใดๆใหแ้ก่ทรัสต ์VCT 

ส าหรับมาตรการภาษีตาม พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทยจะยกเวน้ภาษี

เงินไดส้ าหรับรายไดจ้ากการโอนหุน้ท่ีไดรั้บจากกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสตเ์พื่อกิจการเงินร่วม

ลงทุนให้แก่นกัลงทุน และจะยกเวน้ภาษีเงินไดส้ าหรับรายไดจ้ากการโอนหุ้นท่ีไดรั้บจากบริษทั

เป้าหมายใหแ้ก่กิจการเงินร่วมลงทุน  

จะเห็นไดว้า่ มาตรการภาษีตามโครงการ SEIS และ EIS ในสหราชอาณาจกัรจะยกเวน้

ภาษีก าไรจากการขายหุ้นท่ีไดรั้บจากบริษทัท่ีมีคุณสมบติัตามโครงการ SEIS และ EIS และลดผล

ขาดทุนจากการขายหุ้นให้แก่นกัลงทุน ส่วนการลงทุนผ่านทรัสตใ์นโครงการ VCT นกัลงทุนจะ

ไดรั้บยกเวน้ภาษีก าไรจากการขายหุ้นท่ีได้รับจากทรัสต์ VCT ขณะท่ีมาตรการภาษีตาม พ.ร.ฎ.
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(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทยมีเพียงแต่การยกเวน้ภาษีส าหรับรายไดจ้ากการโอนหุ้นท่ี

ไดรั้บจากกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสตเ์พื่อกิจการเงินร่วมลงทุนใหแ้ก่นกัลงทุนเท่านั้น 

การยกเวน้ภาษีก าไรจากการขายหุ้น/รายได้จากการโอนหุ้นสะท้อนให้เห็นถึงการ

ส่งเสริมคุณภาพของการลงทุน เน่ืองจากก าไรจากการขายหุ้น/รายได้จากการโอนหุ้นเป็น

ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีเกิดจากผลก าไรส่วนต่างจากราคาทุน ทั้งน้ีเป็นการสะทอ้นการเติบโต

ของมูลค่าบริษทัแบบก้าวกระโดดและรวดเร็วเป็นหลายเท่าตวั อีกทั้งยงัแสดงถึงผลลพัธ์จากการ

ด าเนินงานเชิงบวก เช่น การขยายกิจการ การเติบโตทางดา้นทรัพยสิ์น การเพิ่มข้ึนของรายได ้เป็น

ตน้ ส่ิงเหล่าน้ีล้วนแต่ตอ้งอาศยัระยะเวลาในการบริหารจดัการอย่างมืออาชีพ ประกอบกบัความ

ร่วมมือกนัระหวา่งนกัลงทุน บริษทัลงทุน และผูป้ระกอบการ นอกจากน้ี การยกเวน้ภาษีก าไรจาก

การขายหุ้น/รายไดจ้ากการโอนหุ้นยงัเพิ่มโอกาสให้นกัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนมาก

ข้ึน เน่ืองจากก าไรจากการขายหุน้/รายไดจ้ากการโอนหุ้นจะไม่ถูกน ามารวมค านวณภาษี มีผลท าให้

นกัลงทุนมีโอกาสได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนมากข้ึนโดยเฉพาะนกัลงทุนท่ีไดรั้บลดหย่อน

ภาษีเงินไดจ้ากการลงทุนเร่ิมแรก 

การลดผลขาดทุนจากการขายหุ้นให้แก่นกัลงทุนในโครงการ SEIS และ EIS สะทอ้น

ใหเ้ห็นถึงการบรรเทาทางภาษีและการชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนท่ีผา่นมา เน่ืองจากผลขาดทุน

จากการขายหุ้นเกิดจากส่วนต่างของราคาเม่ือเทียบกับราคาทุน และสะท้อนผลลัพธ์จากการ

ด าเนินงานเชิงลบ ท าใหน้กัลงทุนสูญเสียเงินทุนจากการลงทุน นอกจากน้ี การลดผลขาดทุนจากการ

ขายหุ้นดว้ยการน าผลขาดทุนจากการขายหุ้นทั้งหมดซ่ีงไดห้กัออกจากการลงทุนท่ีไดรั้บลดหยอ่น

ภาษีเงินไดไ้วแ้ลว้มาหกักบัอตัราภาษีเงินไดข้องนกัลงทุนในปีภาษีท่ีขายหุ้นหรือปีภาษีก่อนหนา้ มี

ผลท าใหผ้ลขาดทุนจากการลงทุนลดลงดว้ยโดยเฉพาะนกัลงทุนท่ีไดรั้บลดหยอ่นภาษีเงินไดจ้ากการ

ลงทุนเร่ิมแรกแลว้ 
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บทที ่5 

บทสรุป การอภปิราย และข้อเสนอแนะ 

 
การศึกษาเปรียบเทียบมาตรการภาษีระหว่างประเทศไทยกบัสหราชอาณาจกัรส าหรับ

ธุรกิจเงินร่วมลงทุนและนกัลงทุนบุคคลเพื่อส่งเสริมการลงทุนในธุรกิจสตาร์ทอพันั้น ผูว้ิจยัสามารถ

สรุป อภิปราย และเสนอแนะผลการศึกษา ดงัน้ี   

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

งานวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อเปรียบเทียบมาตรการภาษีระหว่างประเทศไทยกบั 

สหราชอาณาจกัรส าหรับธุรกิจเงินร่วมลงทุนและนกัลงทุนบุคคลเพื่อส่งเสริมการลงทุนในธุรกิจ

สตาร์ทอพั ผูว้ิจยัไดร้วบรวมขอ้มูลเก่ียวกบัสิทธิประโยชน์ทางภาษีส าหรับนกัลงทุนบุคคลท่ีลงทุน

ในบริษทัเป้าหมายตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 (พ.ศ. 2561) และการลงทุนผ่านกิจการเงินร่วม

ลงทุนหรือทรัสต์เพื่อกิจการเงินร่วมลงทุนตาม พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทย

เปรียบเทียบกับสิทธิประโยชน์ทางภาษีส าหรับนักลงทุนท่ีลงทุนในบริษัทท่ีมีคุณสมบัติตาม

โครงการ SEIS และ EIS และการลงทุนผ่านทรัสต์ท่ีมีคุณสมบติัตามโครงการ VCT ในสหราช

อาณาจกัร จากการศึกษาขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทั้งเอกสาร บทความ วารสาร ข่าวสาร 

คู่มือ และเว็บไซต์ทั้งในและต่างประเทศ ตั้งแต่ปี พ.ศ.2557 ถึง พ.ศ. 2561 ด้วยวิธีการวิเคราะห์

เน้ือหา (Content Analysis) ผูว้จิยัสามารถสรุปผลการศึกษา ดงัน้ี 

 

 

 

 

 

 



52 
 

ตารางที ่5.1  เปรียบเทียบมาตรการภาษีระหวา่งประเทศไทยกบัสหราชอาณาจกัรส าหรับกิจการเงิน 

ร่วมลงทุนและนกัลงทุนบุคคล 

หัวข้อ 
ไทย สหราชอาณาจักร 

กฎกระทรวง (337) พ.ร.ฎ. (636) SEIS EIS VCT 

คุณ
สม

บัต
/ิ เงื่

อน
ไข
ขอ

งผ
ู้ขอ

รับ
สิท

ธิป
ระ
โย
ชน์

ทา
งภ

าษ
 ี

นัก
ลง
ทุน

แล
ะก
าร
ลง
ทุน

 

บุคคลธรรมดา / / / / / 

นิตบุิคคล - / - - / 

equity / / / / / 

debt - - - - / 

ระยะเวลา ≥ 2 ปี - ≥ 3 ปี ≥ 3 ปี ≥ 5 ปี 

บริ
ษัท

/

ทรั
สต์

 

สถานะ -  Unlisted  -  - listed 

บริ
ษัท

ทีไ่
ด้รั

บก
าร
ร่ว
มล

งทุ
น 

อายุกจิการ - - ≤ 2 ปี - - 

ขน
าด
กจิ

กา
ร 

สินทรัพย์ - - 200,000 ปอนด ์
15 ลา้นปอนดก่์อนการ
ลงทุน และ 16 ลา้น
ปอนดห์ลงัการลงทุน 

16 ลา้นปอนดก่์อนการ
ลงทุน และ 16 ลา้น
ปอนดห์ลงัการลงทุน 

พนักงาน - - ≤ 25 คน ≤ 250 คน ≤ 250 คน 

รายได้ ≤ 30 ลา้นบาท ≤ 30 ลา้นบาท  -  -  - 

ทุนจดทะเบียน ≤ 5 ลา้นบาท ≤ 5 ลา้นบาท  -  -  - 

ภาคธุรกจิ 10 อุตสาหกรรม
เป้าหมาย 

10 อุตสาหกรรม
เป้าหมาย 

 -  -  - 

สถานะ Unlisted Unlisted Unlisted Unlisted Unlisted 

สิท
ธิป

ระ
โย
ชน์

ทา
งภ

าษ
 ี

เมื่
อท

 าก
าร
ลง
ทุน

 

ลดหย่อนภาษีเงนิได้ ≤ 100,000 บาท - ร้อยละ 50 ร้อยละ 30 ร้อยละ 30 

ลงทุน (สูงสุด) ไม่จ ากดั   100,000 ปอนด ์ 1 ลา้นปอนด์ 200,000 ปอนด ์

ลด
หย่

อน
ภา
ษีก

 าไ
รจ
าก

กา
รข

าย
หุ้น

 เม่ือ Re-invest - - ร้อยละ 50 - - 

เม่ือลงทุนในธุรกจิ
อ่ืนในโครงการเดิม  

- - - ร้อยละ 100 - 

ลงทุน (สูงสุด) - -  100,000 ปอนด ์ ไม่จ ากดั - 

ลดหย่อนภาษมีรดก - - ร้อยละ 100 ร้อยละ 100 - 

ระยะเวลา     2 ปี 2 ปี   

เมื่
อไ
ด้รั

บร
าย
ได้

 

ยก
เว้น

ภา
ษ ี

 

เงนิปันผล - / - - / 

ดอกเบีย้ - - - - - 

เมื่
อโ
อน

หุ้น
 ยกเว้นภาษีก าไรจากการขาย

หุ้น/รายได้จากการโอนหุ้น 
- / / / / 

ลดผลขาดทุนจากการขายหุ้น - - / / - 
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      5.1.1 คุณสมบติัและเง่ือนไขของผูข้อรับสิทธิประโยชน์ทางภาษี 

จากผลการเปรียบเทียบคุณสมบติัและเง่ือนไขของผูข้อรับสิทธิประโยชน์ทางภาษี 

พบว่า การก าหนดสถานะบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลให้แก่นักลงทุนข้ึนอยู่กบัมาตรการภาษีท่ี

แตกต่างกนัในแต่ละโครงการ ไม่วา่จะเป็นโครงการ SEIS EIS และ VCT ในสหราชอาณาจกัร หรือ

มาตรการภาษีตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 พ.ศ. 2561 และ พ.ร.ฎ. (ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ใน

ประเทศไทย  

การก าหนดเง่ือนไขของการลงทุนในโครงการ SEIS และ EIS ในสหราชอาณาจกัร นกั

ลงทุนท่ีมีสถานะบุคคลธรรมดาจะตอ้งท าการลงทุนแบบ equity โดยมาตรการภาษีได้ก าหนด

ระยะเวลาในการถือหุ้นขั้นต ่า เช่นเดียวกบัการลงทุนในบริษทัเป้าหมายตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 

337 พ.ศ. 2561 ในประเทศไทย ส าหรับการลงทุนผา่นทรัสตใ์นโครงการ VCT ในสหราชอาณาจกัร 

นกัลงทุนท่ีมีสถานะบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลจะสามารถท าการลงทุนแบบ equity หรือ debt 

โดยมาตรการภาษีได้ก าหนดระยะเวลาในการถือครองทรัพยสิ์นขั้นต ่าไว ้ขณะท่ีการลงทุนผ่าน

กิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสต์เพื่อกิจการเงินร่วมลงทุนตาม พ.ร.ฎ. (ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ใน

ประเทศไทย นกัลงทุนจะตอ้งท าการลงทุนแบบ equity และมาตรการภาษีไม่ไดก้  าหนดระยะเวลา

ในการถือหุน้ขั้นต ่าไว ้ 

การก าหนดคุณสมบติัและเง่ือนไขของบริษทัลงทุนหรือทรัสต ์และบริษทัท่ีไดรั้บการ

ร่วมลงทุน บริษทัท่ีไดรั้บการร่วมลงทุนในโครงการ SEIS มีลกัษณะคลา้ยคลึงกบัโครงการ EIS 

บริษทัจะถูกก าหนดดว้ยอายุกิจการ ขนาดกิจการ และสถานะการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

ขณะท่ีบริษทัเป้าหมายตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 พ.ศ. 2561 ในประเทศไทย จะถูกก าหนดขนาด

กิจการ ภาคธุรกิจ และสถานะจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ ส าหรับการลงทุนผ่านทรัสต์ใน

โครงการ VCT ในสหราชอาณาจกัร ทรัสต ์VCT จะตอ้งจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละจะตอ้ง

ลงทุนในบริษทัท่ีถูกก าหนดด้วยขนาดกิจการ และสถานะการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์

ขณะท่ีการลงทุนผา่นกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสตเ์พื่อกิจการเงินร่วมลงทุนตาม พ.ร.ฎ. (ฉบบัท่ี 

636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทย กิจการเงินร่วมลงทุนจะตอ้งไม่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

หรือทรัสต์เพื่อกิจการเงินร่วมลงทุนจะตอ้งจดแจ้งกบั ก.ล.ต. ภายในเวลาท่ีก าหนด และจะตอ้ง
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ลงทุนในบริษทัเป้าหมายท่ีถูกก าหนดดว้ยขนาดกิจการ ภาคธุรกิจ และสถานะการจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์

การก าหนดขนาดกิจการให้กับบริษัทเป้าหมายในประเทศไทยด้วยรายได้จากการ

ประกอบกิจการและทุนจดทะเบียนช าระแลว้ในวนัสุดทา้ยของรอบระยะเวลาบญัชีนั้น ไดห้มายรวม

ไปถึงบริษทัท่ีมีอายกิุจการนอ้ยกวา่ 2 ปี ดงันั้น ไม่วา่นกัลงทุนจะส่งเสริมการลงทุนในบริษทัท่ีมีอายุ

กิจการนอ้ยหรือมากกวา่ 2 ปีก็จะไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีจากการลงทุนเหมือนกนั ท าให้สิทธิ

ประโยชน์ทางภาษีอาจไม่ไดช่้วยส่งเสริมบริษทัท่ีมีอายกิุจการนอ้ยแต่มีศกัยภาพมากไดอ้ยา่งมากนกั 

เพราะนกัลงทุนไม่อาจยอมรับความเส่ียงจากการลงทุนได ้

การก าหนดภาคธุรกิจให้กบับริษทัเป้าหมายในประเทศไทยดว้ยการก าหนดให้บริษทั

จะตอ้งใชเ้ทคโนโลยเีป็นฐานในการประกอบกิจการใน 10 กลุ่มอุตสาหกรรมเป้าหมายเท่านั้นจะท า

ให้บริษทัท่ีประกอบกิจการนอกกลุ่มอุตสาหกรรมเป้าหมายไม่ได้รับการสนับสนุนจึงอาจสร้าง

ความไม่เป็นธรรมให้กบับริษทัท่ีประกอบกิจการนอกกลุ่มอุตสาหกรรมเป้าหมายตามลกัษณะของ

ภาษีอากรท่ีดีได ้นอกจากน้ี อาจไม่จูงใจใหน้กัลงทุนท าการลงทุนในบางกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีตอ้งใช้

ฐานความรู้ ใช้เทคโนโลยีขั้นสูง ใช้เงินลงทุนมาก และใช้ระยะเวลาในการคืนทุนนานได้อย่าง

ต่อเน่ือง 

      5.1.2 สิทธิประโยชน์ทางภาษีส าหรับกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสตแ์ละนกัลงทุนบุคคล 

จากผลการเปรียบเทียบสิทธิประโยชน์ทางภาษีส าหรับกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสต์

และนกัลงทุนบุคคล พบวา่ สิทธิประโยชน์ทางภาษีเม่ือท าการลงทุนเร่ิมแรกหรือเม่ือน าก าไรจาก

การขายหุ้นกลบัมาลงทุนต่อ (Re-invest) ในโครงการ SEIS EIS และ VCT ในสหราชอาณาจกัรมี

หลากหลายรูปแบบ ไดแ้ก่ การลดหย่อนภาษีเงินไดเ้ม่ือท าการลงทุนเร่ิมแรก การยกเวน้ภาษีก าไร

จากการขายหุ้นเม่ือน าก าไรจากการขายหุ้นกลบัมาลงทุนต่อ (Re-invest) หรือภาษีก าไรจากการขาย

หุ้นรอการตดับญัชีเม่ือน าก าไรจากการขายหุ้นไปลงทุนในธุรกิจอ่ืนในโครงการเดิม และการ

ลดหย่อนภาษีมรดกเม่ือนกัลงทุนเสียชีวิต โดยคิดเป็นอตัราร้อยละของการลงทุนท่ีจ ากดั/ไม่จ  ากดั

การลงทุนสูงสุดต่อปี ขณะท่ีมาตรการภาษีตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 พ.ศ. 2561 ในประเทศไทย

ไดก้ าหนดรูปแบบการใหสิ้ทธิประโยชน์ทางภาษีแก่นกัลงทุนไวเ้พียงรูปแบบเดียว คือ การลดหยอ่น

ภาษีเงินได้เป็นจ านวนเท่าท่ีจ่ายจริง แต่ไม่เกินเพดานสูงสุดท่ีก าหนดไว ้โดยไม่จ  ากดัจ านวนการ
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ลงทุนสูงสุดต่อปี ส่วนมาตรการภาษีตาม พ.ร.ฎ. (ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 นักลงทุนจะไม่ได้รับ

ลดหยอ่นภาษีเงินไดเ้ม่ือท าการลงทุนแต่อยา่งใด 

ส าหรับสิทธิประโยชน์ทางภาษีเม่ือได้รับรายได้ระหว่างการลงทุน ไม่ว่าจะเป็น

มาตรการภาษีตามโครงการ VCT ในสหราชอาณาจกัร หรือมาตรการภาษีตาม พ.ร.ฎ. (ฉบบัท่ี 636) 

พ.ศ.2560 ในประเทศไทย นักลงทุนก็จะได้รับยกเวน้ภาษีเงินได้ส าหรับเงินปันผลท่ีได้รับจาก

กิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสต ์และสิทธิประโยชน์ทางภาษีเม่ือมีการขายหุ้น มาตรการภาษีตาม

โครงการ SEIS และ EIS ในสหราชอาณาจกัรจะยกเวน้ภาษีก าไรจากการขายหุ้นท่ีไดรั้บจากบริษทั

ท่ีมีคุณสมบติัตามโครงการ SEIS และ EIS และลดผลขาดทุนจากการขายหุ้นให้แก่นกัลงทุน ส่วน

การลงทุนผ่านทรัสตใ์นโครงการ VCT นกัลงทุนจะไดรั้บยกเวน้ภาษีก าไรจากการขายหุ้นท่ีไดรั้บ

จากทรัสต์ VCT เช่นเดียวกบัการยกเวน้ภาษีส าหรับรายไดจ้ากการโอนหุ้นท่ีไดรั้บจากกิจการเงิน

ร่วมลงทุนหรือทรัสตเ์พื่อกิจการเงินร่วมลงทุนให้แก่นกัลงทุนในมาตรการภาษีตาม พ.ร.ฎ. (ฉบบัท่ี 

636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทย  

 

5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

จากการศึกษาเปรียบเทียบมาตรการภาษีระหว่างประเทศไทยกับสหราชอาณาจกัร 

ส าหรับธุรกิจเงินร่วมลงทุนและนกัลงทุนบุคคลเพื่อส่งเสริมการลงทุนในธุรกิจสตาร์ทอพันวตักรรม 

ผูว้ิจยัจะอภิปรายผลการศึกษาคุณสมบติัและเง่ือนไขของผูข้อรับสิทธิประโยชน์ทางภาษี และสิทธิ

ประโยชน์ทางภาษีส าหรับกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสตแ์ละนกัลงทุนบุคคล ดงัน้ี 

      5.2.1 คุณสมบติัและเง่ือนไขของผูข้อรับสิทธิประโยชน์ทางภาษี 

จากการวิเคราะห์ขอ้มูลเก่ียวกบัคุณสมบติัและเง่ือนไขของผูข้อรับสิทธิประโยชน์ทาง

ภาษี พบว่า การก าหนดคุณสมบติัและเง่ือนไขของนกัลงทุนและการลงทุนนั้น มาตรการภาษีตาม

กฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 พ.ศ. 2561 และ พ.ร.ฎ. (ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทย และ

มาตรการภาษีในโครงการ SEIS EIS และ VCT ในสหราชอาณาจกัรไดก้ าหนดให้นกัลงทุนท่ีมี

สถานะบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลท าการลงทุนแบบ equity ผูว้ิจยัวิเคราะห์ไดว้่า การลงทุนแบบ 

equity สะทอ้นให้เห็นถึงสิทธิความเป็นเจา้ของกิจการของนกัลงทุน นกัลงทุนประเภทน้ีเหมาะกบั

การลงทุนในบริษทัขนาดเล็กท่ีมีความเส่ียงสูงและตอ้งการเงินทุนในช่วงระยะเร่ิมแรก นอกจากน้ี 
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มาตรการภาษีในโครงการ VCT ในสหราชอาณาจกัร ไดก้  าหนดใหน้กัลงทุนท าการลงทุนแบบ debt 

ซ่ึงแตกต่างจากมาตรการภาษีตาม พ.ร.ฎ. (ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทย ผูว้ิจยัวิเคราะห์ได้

วา่ การลงทุนแบบ debt สะทอ้นใหเ้ห็นถึงทางเลือกของการลงทุนอีกรูปแบบหน่ึงท่ีมีลกัษณะเฉพาะ 

นกัลงทุนจะแบกรับความเส่ียงต ่ากวา่การลงทุนแบบ equity เน่ืองจากเป็นการลงทุนในธุรกิจขนาด

เล็กถึงขนาดกลางท่ีก่อตั้งข้ึนมาเป็นระยะเวลาหน่ึงแลว้ ดงันั้น บริษทัจึงมีความมัน่คงและมีเงินทุน

หมุนเวียนในกิจการแลว้ หากแต่บริษทัยงัคงตอ้งการเงินทุนเพื่อขยายกิจการ และขยายตลาด หรือ

เพื่อวตัถุประสงคใ์ดวตัถุประสงคห์น่ึงเพิ่มเติม สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Ibrahim (2010) สรุปไว้

วา่ การลงทุนแบบ debt จะช่วยจูงใจผูใ้หกู้ย้มืท่ีมีลกัษณะเฉพาะพิเศษ นอกจากน้ียงัช่วยให้เกิดความ

ร่วมมือกนักบักิจการเงินร่วมลงทุนในการตรวจสอบผูป้ระกอบการ ติดตามโครงสร้างเงินทุน และ

ช่วยท าให้อตัราผลตอบแทนภายในกิจการเงินร่วมลงทุนดีข้ึน และการศึกษาของ González-Uribe 

and Mann (2018) สรุปไวว้า่ การลงทุนแบบ debt จะจูงใจผูใ้ห้กูย้ืมท่ีมีลกัษณะเฉพาะพิเศษมากกวา่

ผูใ้หกู้ย้มืแบบเดิม  

การก าหนดระยะเวลาในการถือหุ้นขั้นต ่าเม่ือมีการลงทุนนั้น มาตรการภาษีตาม พ.ร.ฎ. 

(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทยไม่ไดก้  าหนดระยะเวลาในการถือหุ้นขั้นต ่าซ่ึงแตกต่างจาก

มาตรการภาษีในโครงการ SEIS EIS และ VCT ในสหราชอาณาจกัร ผูว้ิจยัวิเคราะห์ไดว้่า การ

ก าหนดระยะเวลาในการถือหุน้ขั้นต ่าสะทอ้นใหเ้ห็นถึงการป้องกนัการลงทุนในระยะสั้น การลงทุน

ระยะสั้นโดยทัว่ไป เป็นการลงทุนนอ้ยกวา่ 3 ปี ดงันั้น การก าหนดระยะเวลาในการลงทุนตั้งแต่ 3 ปี

ข้ึนไปจะท าใหบ้ริษทัมีโอกาสขยายกิจการและด าเนินกิจการไดอ้ยา่งต่อเน่ือง การก าหนดระยะเวลา

ในการถือครองขั้นต ่ายงัช่วยป้องกนัไม่ให้นกัลงทุนเครดิตภาษีจากการลงทุนก่อนก าหนดเวลาอีก

ดว้ย สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Chai and Goyal (2008) สรุปไวว้า่ การถือหุ้นขั้นต ่าจะช่วยลดการ

ลงทุนในระยะสั้นและป้องกนัการขายหุ้นภายหลงัจากไดรั้บการเครดิตภาษีจากการลงทุนเร่ิมแรก 

ส าหรับการลงทุนท่ีนอ้ยกวา่การถือหุ้นขั้นต ่าเป็นความเส่ียงของนกัลงทุนท่ีลงทุนดว้ยวตัถุประสงค์

เพื่อวางแผนทางภาษีเท่านั้น (Boyns et al, 2003) 

การก าหนดอายุกิจการให้กบับริษทัท่ีได้รับการร่วมลงทุนตามโครงการ SEIS ในส

หราชอาณาจกัรซ่ึงแตกต่างจากมาตรการภาษีตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 พ.ศ. 2561 และ พ.ร.ฎ. 

(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทยนั้น ผูว้ิจยัวิเคราะห์ไดว้่า การก าหนดอายุกิจการสะทอ้นให้
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เห็นถึงการช่วยเหลือบริษทัท่ีมีอายุกิจการนอ้ย เน่ืองจากบริษทัท่ีมีอายุกิจการนอ้ย หรือมีการด าเนิน

ธุรกิจนอ้ยกวา่ 2 ปี มกัจะมีโครงสร้างองคก์รท่ีไม่ชดัเจน ตอ้งการเงินทุนให้ครอบคลุมกบัค่าใชจ่้าย

ในการด าเนินงาน มีสินคา้และการใหบ้ริการนอ้ยและยงัไม่ตอบสนองต่อความตอ้งการท่ีแทจ้ริงของ

ตลาด การก าหนดอายุกิจการยงัเป็นการผลกัดนัให้บริษทัท่ีมีอายุกิจการนอ้ยไดมี้โอกาสสร้างสรรค์

ทางด้านเทคโนโลยีและนวตักรรม เน่ืองจากบริษัทท่ีมีอายุน้อยมักจะมีลักษณะเฉพาะคือ มี

นวตักรรมท่ีช่วยสร้างคุณค่าและเพิ่มมูลค่าให้กบัสินคา้และการให้บริการ มีความสามารถในการ

ปรับตวัและตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงของตลาดเทคโนโลยดีว้ย สอดคลอ้งกบั วนิ พรหมแพทย ์

(2552) อธิบายถึงลกัษณะของบริษทัเกิดใหม่ (New Ventures) ไวว้า่ เป็นธุรกิจเพิ่งเร่ิมประกอบการ 

ยงัไม่มีรายได้จากการประกอบกิจการหรือมีรายได้เพียงเล็กน้อย หากประสบความส าเร็จก็จะมี

โอกาสเติบโตอย่างรวดเร็วและมีก าไรมาก มูลค่าหุ้นท่ีลงทุนก็จะสูงข้ึนมาก แต่ความส าเร็จอาจ

เกิดข้ึนเพียงร้อยละ 10 – 20 เท่านั้น เน่ืองจากเป็นการลงทุนในบริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง และ

การศึกษาของ European Commission (2017) อธิบายถึงลกัษณะของบริษทัท่ีมีอายุนอ้ยไวว้า่ บริษทั

จะมีประวติัการด าเนินธุรกิจนอ้ย ไม่มีหลกัประกนัทางการเงิน และมีขอ้มูลท่ีจ ากดัใหแ้ก่นกัลงทุน  

การก าหนดขนาดกิจการให้กบับริษทัท่ีไดรั้บการร่วมลงทุน ไม่วา่จะเป็นมาตรการภาษี

ตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 พ.ศ. 2561 และ พ.ร.ฎ. (ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทย ซ่ึง

ก าหนดขนาดกิจการดว้ยรายไดจ้ากการประกอบกิจการและทุนจดทะเบียนช าระแลว้ หรือมาตรการ

ภาษีตามโครงการ SEIS EIS และ VCT ในสหราชอาณาจกัร ซ่ึงก าหนดดว้ยสินทรัพยร์วมและ

จ านวนพนกังานนั้น ผูว้ิจยัวิเคราะห์ไดว้า่ การก าหนดขนาดกิจการสะทอ้นให้เห็นถึงการช่วยเหลือ

บริษทัขนาดเล็กท่ียงัขาดความเช่ียวชาญในการด าเนินธุรกิจดา้นต่าง ๆ การผลกัดนัและการส่งเสริม

ให้บริษทัท่ีมีศกัยภาพในการเติบโตสามารถสร้างสรรค์นวตักรรมได้อย่างเต็มท่ีด้วย เน่ืองจาก

ลกัษณะเฉพาะของบริษทัขนาดเล็กมกัจะมีความสามารถในการปรับตวัต่อการเปล่ียนแปลงได้

มากกวา่บริษทัขนาดใหญ่ และมีแนวโนม้ในการสร้างสรรคน์วตักรรมมากกวา่บริษทัขนาดใหญ่ ทั้ง

นวตักรรมผลิตภณัฑ์ นวตักรรมบริการ นวตักรรมกระบวนการ และนวตักรรมการบริหารการ

จดัการเพื่อจะสร้างความไดเ้ปรียบเชิงการแข่งขนัและผลกัดนัให้เศรษฐกิจของประเทศเติบโตต่อไป

ได ้สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Almus and Nerlinger (2000), Calvo (2006), Petrunia (2008) และ 

Investopedia (2018) ซ่ึงไดก้ล่าวไวว้า่ บริษทัขนาดเล็กมีศกัยภาพในการเติบโตมากกวา่บริษทัขนาด
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ใหญ่ และมีแนวโนม้ของการเกิดนวตักรรมมากกวา่บริษทัขนาดใหญ่ (Yusof, et al , 2011) ส่วนใน

แง่ของการก าหนดขนาดดว้ยจ านวนพนกังาน จากผลการศึกษาของ Indarti and Langenberg (2004) 

พบวา่ การก าหนดขนาดกิจการดว้ยจ านวนพนกังานไม่มีความสัมพนัธ์หรือเช่ือมโยงกบัความส าเร็จ

ของธุรกิจ แต่การศึกษาของ ขวญัปภสัสร จานทอง (2557) พบวา่ ขนาดกิจการส่งผลเชิงบวกกบัการ

มุ่งประกอบกิจการ เน่ืองจากยิ่งกิจการมีจ านวนพนักงานมากข้ึน ยิ่งท าให้การท างานมีความคิด

สร้างสรรค ์ท างานเชิงรุก และยอมรับความเส่ียงได ้

การก าหนดภาคธุรกิจให้กับบริษัทท่ีได้รับการร่วมลงทุนนั้ น มาตรการภาษีตาม

โครงการ SEIS EIS และ VCT ในสหราชอาณาจกัรไม่ไดก้  าหนดภาคธุรกิจเพื่อให้สิทธิประโยชน์

ทางภาษีแก่ภาคธุรกิจใดภาคธุรกิจหน่ึง บริษทัสามารถท าการคา้รวมถึงการวิจยัและพฒันาท่ีจะ

น าไปสู่การคา้ท่ีมีคุณสมบติัเหมาะสมไดใ้นหลากหลายภาคอุตสาหกรรมซ่ึงแตกต่างกบัการก าหนด

ภาคธุรกิจให้กบับริษทัเป้าหมายท่ีประกอบกิจการใน 10 กลุ่มอุตสาหกรรมในประเทศไทย ผูว้ิจยั

วเิคราะห์ไดว้า่ การก าหนดภาคธุรกิจสะทอ้นใหเ้ห็นถึงการช่วยเหลือเฉพาะบริษทัท่ีประกอบกิจการ

ใน 10 กลุ่มอุตสาหกรรมเป้าหมายเท่านั้น จึงอาจท าให้เกิดความไม่เสมอภาคกบักลุ่มอุตสาหกรรม

อ่ืนๆนอกเหนือจากอุตสาหกรรมเป้าหมาย นอกจากน้ี การก าหนดอุตสาหกรรมเป้าหมายอาจไม่

ครอบคลุมกบัอุตสาหกรรมใหม่ๆท่ีจะเกิดข้ึนไดท้นัต่อการเปล่ียนแปลงอยา่งรวดเร็วของเทคโนโลยี

และนวตักรรมอีกดว้ย 

สอดคล้องกับการศึกษาของ นิศารัตน์ พุ่มฉัตร (2560) ระบุว่า การจ ากัดการลงทุน

เฉพาะ 10 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บการสนบัสนุนไม่สอดคลอ้งกบัแผนพฒันาเศรษฐกิจตามโมเดล

ประเทศไทย 4.0 เน่ืองจากกิจการท่ีใช้เทคโนโลยีเป็นฐานในการประกอบธุรกิจนั้นไม่ได้มีเพียง

อุตสาหกรรมเพียง 10 อุตสาหกรรมเท่านั้น หากแต่แผนยุทธศาสตร์การพฒันาอุตสาหกรรมไทย 4.0 

ระยะ 20 (พ.ศ.2560 – 2579) ยงัมีอุตสาหกรรมบางประเภทท่ีไม่ไดรั้บการสนบัสนุน เช่น กลุ่ม

อุตสาหกรรมปิโตรเคมีและพลาสติก กลุ่มอุตสาหกรรมเคมีภณัฑ์ กลุ่มอุตสาหกรรมเหล็กและโลห

การ กลุ่มอุตสาหกรรมบรรจุภณัฑ์  กลุ่มอุตสาหกรรมเคร่ืองจกัรกล  กลุ่มอุตสาหกรรมแม่พิมพ ์ 

กลุ่มอุตสาหกรรมเหมืองแร่ และกลุ่มอุตสาหกรรมโลจิสติกส์ ท าให้เกิดความไม่เสมอภาคระหวา่ง

กิจการท่ีใช้เทคโนโลยีเป็นฐานในการประกอบธุรกิจในกลุ่มท่ีไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีตาม 
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พ.ร.ฎ. (ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 และกิจการท่ีใชเ้ทคโนโลยีเป็นฐานในการประกอบธุรกิจนอกกลุ่ม

อุตสาหกรรมดงักล่าว  

นอกจากน้ี ยงัสอดคล้องกับการศึกษาของ คณะผูว้ิจยัส านักงานกองทุนสนับสนุน

งานวิจยั (2560) ซ่ึงสรุปไวว้่า แมว้่ากิจการใน 10 อุตสาหกรรมเป้าหมายจะดูสมเหตุสมผลระดบั

หน่ึง แต่หากพิจารณากิจการท่ีมีศกัยภาพ พบว่า กิจการท่ีมีคุณค่าทางเศรษฐกิจในปัจจุบนัและมี

โอกาสในการพฒันาท่ีจะท าให้ประเทศไทยออกจากกบัดกัรายไดป้านกลางแลว้ เช่น อุตสาหกรรม

อาหารและเคร่ืองด่ืม อุตสาหกรรมผลิตภณัฑท่ี์เก่ียวขอ้งกบัสารเคมี อุตสาหกรรมผลิตภณัฑ์ยางและ

พลาสติก อุตสาหกรรมผลิตภณัฑโ์ลหะแปรรูป อุตสาหกรรมเคร่ืองจกัร อุตสาหกรรมการบญัชีและ

คอมพิวเตอร์ อุตสาหกรรมเคร่ืองจกัรกลและอุปกรณ์ต่างๆ อุตสาหกรรมวิทยุ โทรทัศน์ และ

อุปกรณ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการส่ือสาร อุตสาหกรรมเคร่ืองมือทางการแพทย์, อุปกรณ์ทางทศันศาสตร์ท่ี

ท างานกบัดวงตาและนาฬิกาแบบต่างๆ และอุตสาหกรรมยานยนต์ และจากผลการศึกษาของ สภา

ขบัเคล่ือนการปฏิรูปประเทศ (2560) สรุปไวว้า่ มาตรการท่ีส่งเสริมการร่วมลงทุนในบริษทัสตาร์ท

อพัไม่เอ้ือต่อกลุ่มธุรกิจบางกลุ่มท่ีใช้เทคโนโลยีขั้นสูง เช่น ธุรกิจชีวภาพซ่ึงเป็นธุรกิจท่ีใช้

ฐานความรู้ ใชเ้งินลงทุนมาก และใชร้ะยะเวลาในการคืนทุนนาน 

อย่างไรก็ตาม อายุกิจการ ขนาดกิจการ และภาคธุรกิจจะสามารถก าหนดหรือยบัย ั้ง

นวตักรรมไดข้ึ้นกบัสภาพแวดลอ้มในแต่ละบริษทั (Moohammad, Aini, and Kamal, 2014) 

      5.2.2 สิทธิประโยชน์ทางภาษีส าหรับกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสตแ์ละนกัลงทุนบุคคล 

จากการวิเคราะห์ขอ้มูลเก่ียวกบัสิทธิประโยชน์ทางภาษีส าหรับกิจการเงินร่วมลงทุน

หรือทรัสต์และนกัลงทุนบุคคล พบว่า การลดหย่อนภาษีจากการลงทุนเร่ิมแรกนั้น มาตรการภาษี

ตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 พ.ศ. 2561 ในประเทศไทยได้ลดหย่อนภาษีเงินได้ให้แก่นกัลงทุน

บุคคลท่ีลงทุนในบริษทัเป้าหมายเป็นจ านวนท่ีจ่ายจริง แต่จ ากดัจ านวนท่ีลดหย่อนภาษีเงินได้ไว้

เพียง 100,000 บาท เท่านั้น ผูว้ิจยัวิเคราะห์ไดว้า่ ไม่ว่านกัลงทุนจะลงทุนเกินกว่าจ านวน 100,000 

บาทมากน้อยเพียงใด นกัลงทุนท่ีมีคุณสมบติัเหมาะสมก็จะได้รับสิทธ์ิลดหย่อนภาษีเงินไดเ้พียง 

100,000 บาทเท่านั้น จึงอาจท าใหน้กัลงทุนท่ีมีการลงทุนมากกวา่ไม่ไดรั้บความเป็นธรรมและไม่จูง

ใจท่ีจะร่วมลงทุนเป็นจ านวนมาก 
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การลดหย่อนภาษีเงินไดจ้ากการลงทุนเร่ิมแรกให้แก่นกัลงทุนในโครงการ SEIS EIS 

และ VCT ในสหราชอาณาจกัรนั้น คิดเป็นอตัราร้อยละของการลงทุน ขณะท่ีมาตรการภาษีตาม 

พ.ร.ฎ. (ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทยท่ีไม่มีการลดหยอ่นภาษีเงินไดจ้ากการลงทุนให้แก่

นกัลงทุน ผูว้จิยัวเิคราะห์ไดว้า่ การลดหยอ่นภาษีเงินไดจ้ากการลงทุนเร่ิมแรกในโครงการ SEIS EIS 

และ VCT ในสหราชอาณาจกัรสะทอ้นให้เห็นถึงความตั้งใจท่ีจะกระตุน้ให้นกัลงทุนตดัสินใจร่วม

ลงทุนในบริษทัท่ีมีศกัยภาพแต่มีความเส่ียงสูง การลดหยอ่นภาษีในอตัราร้อยละท่ีแตกต่างกนัในแต่

ละโครงการจะเป็นทางเลือกให้นกัลงทุนไดพ้ิจารณาลงทุนในช่วงระยะใดๆไดอ้ยา่งสอดคลอ้งกบั

ความตอ้งการและความเส่ียงท่ียอมรับได้ ไม่ว่าจะเป็นช่วงระยะท่ีบริษทัเพิ่งเร่ิมประกอบกิจการ 

หรือช่วงระยะท่ีบริษทัขยายกิจการ และยงัท าให้นกัลงทุนมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุน

เพิ่มมากข้ึน ส่วนมาตรการภาษีตาม พ.ร.ฎ. (ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทยไม่ไดล้ดหยอ่น

ภาษีเงินไดจ้ากการลงทุนเร่ิมแรกให้แก่นกัลงทุนท่ีลงทุนผ่านกิจการเงินร่วมลงทุนหรือทรัสต์เพื่อ

กิจการเงินร่วมลงทุน ทั้ งน้ีอาจสะท้อนถึงความตั้ งใจกระตุ้นการร่วมลงทุนท่ีไม่เพียงพอกับ

วตัถุประสงคท่ี์คาดหวงัไวว้า่ภาครัฐตอ้งการขยายขนาดกิจการเงินร่วมลงทุนและสนบัสนุนธุรกิจท่ี

ใช้ฐานเทคโนโลยีในการสร้างมูลค่าเพิ่มแต่ประสบปัญหาการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนจากสถาบนัทาง

การเงิน และผลกัดนัให้นกัลงทุนร่วมลงทุนผ่านกิจการเงินร่วมลงทุนท่ีมีระบบการบริหารจดัการ

อยา่งมืออาชีพ มีมาตรฐาน และมุ่งหวงัใหบ้ริษทัเป้าหมายเติบโตอยา่งมัน่คงตลอดจนสามารถพฒันา

ตนเองเขา้ไประดมทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ดใ้นท่ีสุด 

การลดหย่อนภาษีเม่ือน าก าไรจากการขายหุ้นกลับมาลงทุนต่อ (Re-invest) นั้น 

มาตรการภาษีตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 พ.ศ. 2561 หรือ พ.ร.ฎ. (ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ใน

ประเทศไทยไม่ไดก้  าหนดให้มีการลดหย่อนภาษีเงินไดส้ าหรับรายไดจ้ากการขายหุ้นท่ีน ากลบัมา

ลงทุนต่อใหแ้ก่นกัลงทุน ซ่ึงแตกต่างกบัมาตรการภาษีตามโครงการ SEIS EIS และ VCT ในสหราช

อาณาจกัร ผูว้ิจยัวิเคราะห์ไดว้า่ มาตรการภาษีตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 พ.ศ. 2561 และ พ.ร.ฎ. 

(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทยอาจท าให้บริษทัเป้าหมายขาดความต่อเน่ืองในการด าเนิน

ธุรกิจโดยเฉพาะบริษทัท่ีใชเ้ทคโนโลยขีั้นสูงหรือบริษทัท่ีตอ้งอาศยัระยะเวลาในการคืนทุนนาน แต่

การยกเวน้ภาษีก าไรจากการขายหุ้นเม่ือน าก าไรจากการขายหุ้นกลบัมาลงทุนต่อ (Re-invest) ให้แก่

นกัลงทุนในโครงการ SEIS เช่นเดียวกบัภาษีก าไรจากการขายหุน้รอการตดับญัชี เม่ือขายหุ้นเพื่อไป
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ลงทุนในธุรกิจอ่ืนในโครงการ EIS ในสหราชอาณาจกัร สะทอ้นให้เห็นถึงความตั้งใจท่ีจะท าให้นกั

ลงทุนท าการลงทุนในระยะยาวไดอ้ย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากเป็นการเพิ่มโอกาสให้บริษทัสามารถท า

ก าไรและขยายกิจการเพื่อสร้างผลตอบแทนกลบัสู่นกัลงทุน อีกทั้งยงัเป็นการช่วยเหลือบริษทับาง

กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีตน้ทุนและค่าใช้จ่ายเร่ิมตน้สูงหรือบริษทัท่ีตอ้งใช้ระยะเวลาในการเติบโต 

นอกจากน้ี ยงัเพิ่มโอกาสให้นกัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนมากข้ึนภายหลงัจากท่ีไดรั้บ

สิทธ์ิลดหยอ่นภาษีเงินไดจ้ากการลงทุนเร่ิมแรกแลว้  

สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ European Commission (2017) ระบุไวว้า่ การบรรเทาทาง

ภาษีเม่ือท าการลงทุนจะสร้างความเช่ือมัน่ เพิ่มแรงจูงใจ และหลีกเล่ียงความเส่ียงจากการลงทุน

ให้แก่นกัลงทุน และการศึกษาของ Boyns et al (2003) ไดก้ล่าวไวว้า่ การบรรเทาทางภาษีล่วงหนา้

เป็นรูปแบบทางภาษีท่ีดึงดูดใจนักลงทุนท่ีมีศกัยภาพมากท่ีสุด และช่วยลดอุปสรรคในการลงทุน

นอกระบบ นักลงทุนสามารถหักเป็นส่วนแบ่งของการลงทุนได้ทันทีในปีภาษีนั้ นๆ และยงั

สอดคล้องกับผลการศึกษาท่ีว่า การจูงใจทางภาษีล่วงหน้าเป็นเคร่ืองมือท่ีสร้างแรงจูงใจท่ีมี

ประสิทธิภาพมากท่ีสุด การเครดิตภาษีจากการลงทุนท าให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนเพิ่มข้ึน 

(OECD, 2001)  

สิทธิประโยชน์ทางภาษีเม่ือไดรั้บรายไดร้ะหว่างการลงทุนไม่ว่าจะเป็นมาตรการภาษี

ตามโครงการ VCT ในสหราชอาณาจกัร หรือมาตรการภาษีตาม พ.ร.ฎ. (ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ใน

ประเทศไทย นกัลงทุนจะไดรั้บยกเวน้ภาษีเงินไดส้ าหรับรายไดจ้ากเงินปันผลท่ีไดรั้บจากกิจการเงิน

ร่วมลงทุนหรือทรัสต์ ผูว้ิจยัวิเคราะห์ไดว้า่ การยกเวน้ภาษีส าหรับรายไดท่ี้ไดรั้บระหวา่งการลงทุน

จะจูงใจนกัลงทุนท่ีสนใจนโยบายการจ่ายเงินปันผลจากบริษทัลงทุน การยกเวน้ภาษีเงินไดส้ าหรับ

เงินปันผลจะจูงใจนักลงทุนท่ีสนใจนโยบายการจ่ายเงินปันผลจากบริษทัลงทุน อีกทั้งยงัเป็นการ

สนบัสนุนคุณภาพของการลงทุน เน่ืองจากการจ่ายเงินปันผลสะทอ้นผลการด าเนินงานเชิงบวก นกั

ลงทุนตอ้งอาศยัระยะเวลาในการลงทุน การด าเนินงานของผูป้ระกอบการ และการบริหารอยา่งมือ

อาชีพของกิจการเงินร่วมลงทุน ซ่ึงการด าเนินงานในช่วงแรกนกัลงทุนอาจไม่ไดรั้บรายไดจ้ากเงิน

ปันผลเพราะนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัขนาดเล็กมีความไม่แน่นอนและบริษทัมกัจะน า

เงินมาสร้างทรัพยสิ์นเพื่อให้บริษทัมีผลประกอบการท่ีดี การจ่ายเงินปันผลในอตัราคงท่ีจะเกิดข้ึน

เม่ือผลประกอบการของบริษทัมีแนวโนม้เพิ่มข้ึน 



62 
 

สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ European Commission (2017) ซ่ึงสรุปไวว้า่ การบรรเทา

ทางภาษีเม่ือไดรั้บรายไดท้ั้งเงินปันผลและดอกเบ้ียจะสร้างแรงจูงใจให้นกัลงทุนรายใหม่ท่ีสนใจ

นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทั อย่างไรก็ตาม การศึกษาของ McKaskill (2009) ระบุไวว้่า 

บริษทัอาจไม่สามารถจ่ายเงินปันผลให้แก่นกัลงทุนได ้เน่ืองจากกลยุทธ์ทางการเงินของบริษทัจะ

มุ่งเนน้การเติบโตทางรายไดแ้ละผลก าไรเพื่อน าเงินสดมาสร้างทรัพยสิ์นใหบ้ริษทัเติบโตมากข้ึน ซ่ึง

สอดคลอ้งกบัผลสรุปของ Villalobos (2007) ท่ีวา่ ความเป็นไปไดข้องการจ่ายเงินปันผลเกิดข้ึนนอ้ย

มาก เน่ืองจากนกัลงทุนและผูป้ระกอบการตอ้งการน าเงินมากระตุน้การเติบโตของบริษทัให้มีผล

ประกอบการท่ีดี 

สิทธิประโยชน์ทางภาษีเม่ือมีการขายหุ้น มาตรการภาษีตาม พ.ร.ฎ. (ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.

2560 ในประเทศไทยไดย้กเวน้ภาษีส าหรับรายไดจ้ากการขายหุ้นท่ีไดรั้บจากกิจการเงินร่วมลงทุน

หรือทรัสตเ์พื่อกิจการเงินร่วมลงทุนให้แก่นกัลงทุนเช่นเดียวกบัมาตรการภาษีตามโครงการ SEIS 

EIS และ VCT ในสหราชอาณาจกัร ผูว้จิยัวเิคราะห์ไดว้า่ การยกเวน้ภาษีก าไรจากการขายหุ้น/รายได้

จากการโอนหุน้สะทอ้นใหเ้ห็นถึงการส่งเสริมคุณภาพของการลงทุน เน่ืองจากก าไรจากการขายหุ้น/

รายไดจ้ากการโอนหุ้นเป็นผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีเกิดจากผลก าไรส่วนต่างจากราคาทุน ทั้งน้ี

เป็นการสะทอ้นการเติบโตของมูลค่าบริษทัแบบกา้วกระโดดและรวดเร็วเป็นหลายเท่าตวั อีกทั้งยงั

แสดงถึงผลลพัธ์จากการด าเนินงานเชิงบวกซ่ึงตอ้งอาศยัระยะเวลาในการบริหารจดัการอย่างมือ

อาชีพ ประกอบกบัความร่วมมือกนัระหวา่งนกัลงทุน บริษทัลงทุน และผูป้ระกอบการ นอกจากน้ี 

การยกเวน้ภาษีก าไรจากการขายหุ้น/รายได้จากการโอนหุ้นยงัเพิ่มโอกาสให้นักลงทุนได้รับ

ผลตอบแทนจากการลงทุนมากข้ึน สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ European Commission (2017) สรุป

ไวว้า่ การบรรเทาทางภาษีก าไรจากการขายหุ้นจะช่วยส่งเสริมคุณภาพการลงทุน การลดอตัราภาษี

จะท าใหก้ารประกอบกิจการน่าสนใจมากข้ึน นกัลงทุนตอ้งการลงทุนในธุรกิจเงินร่วมลงทุนมากข้ึน 

และการศึกษาของ Poterba (1989a , 1989b) สรุปไวว้า่ อตัราภาษีท่ีสูงกวา่จะท าให้ผลตอบแทนหลงั

หกัภาษีนอ้ยกวา่เม่ือเทียบกบัการลงทุนในรูปแบบอ่ืนๆ สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Da Rin et al. 

(2005) สรุปไวว้า่ การลดอตัราภาษีก าไรจากการขายหุน้จะท าใหน้กัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนมากข้ึน 

ส่งผลเชิงบวกต่อหุ้นในช่วงระยะ Early stage และการร่วมลงทุนในธุรกิจท่ีมีการใชเ้ทคโนโลยีขั้น

สูง 
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อยา่งไรก็ตาม มาตรการภาษีตามโครงการ SEIS และ EIS ไดล้ดผลขาดทุนจากการขาย

หุ้นให้แก่นักลงทุนซ่ึงแตกต่างจากมาตรการภาษีตามกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 พ.ศ. 2561 และ 

พ.ร.ฎ. (ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 ในประเทศไทยท่ีไม่มีการลดผลขาดทุนจากการขายหุน้ใดๆให้แก่นกั

ลงทุน การลดผลขาดทุนจากการขายหุ้นสะทอ้นให้เห็นถึงการบรรเทาทางภาษีและการชดเชยความ

เส่ียงจากการลงทุนท่ีผา่นมา เน่ืองจากผลขาดทุนจากการขายหุ้นเกิดจากส่วนต่างของราคาเม่ือเทียบ

กบัราคาทุน และสะทอ้นผลลพัธ์จากการด าเนินงานเชิงลบ ท าให้นกัลงทุนสูญเสียเงินทุนจากการ

ลงทุน ดังนั้ น การลดผลขาดทุนจากการขายหุ้นจึงมีผลท าให้ผลขาดทุนจากการลงทุนลดลง

โดยเฉพาะนกัลงทุนท่ีไดรั้บลดหยอ่นภาษีเงินไดจ้ากการลงทุนเร่ิมแรกแลว้ สอดคลอ้งกบัการศึกษา

ของ European Commission (2017) ระบุไวว้า่ การบรรเทาทางภาษีเม่ือมีผลขาดทุนจากการขายหุ้น

เป็นการชดเชยผลขาดทุนจากการลงทุน และการสูญเสียรายไดจ้ากการลงทุนไม่วา่จะเป็นรายไดจ้าก

เงินปันผลหรือก าไรจากการขายหุ้น การลดผลขาดทุนจะเป็นการทดแทนการสูญเสียเวลาและเป็น

ส่ิงจูงใจท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุด (Smith and Smithb, 2008)   

 

5.3 ข้อเสนอแนะ 

1. เสนอให้กรมสรรพากรพิจารณาปรับปรุงสิทธิประโยชน์ทางภาษีด้วยการเพิ่มเติมการ

บรรเทาผลขาดทุน หรือการลดหยอ่นภาษีเงินไดเ้ม่ือน ารายไดก้ลบัมาลงทุนต่อเพื่อให้สอดคลอ้งกบั

ลกัษณะทางรายไดท่ี้อาจเกิดข้ึนตลอดวงจรชีวติของการลงทุน 

2. เสนอให้ภาครัฐยกเลิกการก าหนดกิจการท่ีตอ้งใชเ้ทคโนโลยีหลกัเป็นฐานในกระบวนการ

ผลิตและการให้บริการตามหลักเกณฑ์ท่ีส านักงานพฒันาวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยีแห่งชาติ 

(สวทช.) ซ่ึงไดก้ าหนดใน 10 อุตสาหกรรมเป้าหมาย หรือเพิ่มเติมกลุ่มอุตสาหกรรมให้แก่กิจการท่ี

ต้องใช้เทคโนโลยีหลักเป็นฐานในกระบวนการผลิตและการให้บริการให้สอดคล้องกับแผน

ยทุธศาสตร์ชาติ 20 ปี 

 

5.4 ข้อจ ากดัของการศึกษา 

งานวจิยัน้ีเป็นการศึกษาเปรียบเทียบมาตรการภาษีในประเทศไทยส าหรับธุรกิจเงินร่วม

ลงทุนและนกัลงทุนบุคคล ตาม พ.ร.ฎ.(ฉบบัท่ี 636) พ.ศ.2560 และกฎกระทรวง ฉบบัท่ี 337 (พ.ศ. 
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2561) และมาตรการภาษีในสหราชอาณาจกัรส าหรับธุรกิจเงินร่วมลงทุนและนกัลงทุนบุคคล ตาม

โครงการ SEIS EIS และ VCT ผูว้ิจยัมีขอ้จ ากดัในการศึกษาเพิ่มเติมเก่ียวกบัระบบการบริหาร

มาตรการภาษีและการก าหนดบทลงโทษในทางทุจริตดา้นภาษีอากรจากกรณีศึกษาต่างๆในสหราช

อาณาจกัร 
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