
บทที่ 2

ความเป้นทุนและหนี้ของบริษัทกับภาษีอากร

1. แนวความคิดและนโยบายภาษีเกี่ยวกับทุ'นและหนี้ของบริษัท
1.1 แนวความคิดและโครงสร้างทุนของบริษัท

1.1.1 แนวความคิดเกี่ยวกับทุนของบริษัท
ทุนของบริษัทเป็นแหล่งเงินทุน (Source of Fund) ที่สำคัญของบริษัทซึ่งใช้ 

ในการประกอบกิจการเพื่อก่อให้เกิดกำไรสูงสุด และนำมาแบ่งปีนผลให้ผู้ถือหุ้น อีกทังเป็นหลัก 
ประกันแก่ผู้ถือหุ้น เจ้าหนี บุคคลภายนอก

1.1.1.1 หลักการเกี่ยวกับทุนของบริษัท สรุปเป็น 3 ประการดังนี
1.1.1.1.1 หลักการแบ่งทุนออกเป็นหุ้น

บริษัทจะต้องมีทุนจดทะเบียนไว้จำนวนหนึ่ง โดย
กฎหมายไม,ได้กำหนดเกี่ยวกับจำนวนทุนขั้นตํ่าไว้ แต่กำหนดให้แบ่งทุนออกเป็นหน่วยย่อย ซ่ึง
เรียกว่า “หุ้น” หุ้นทุกหุ้นจะต้องมีมูลค่าเท่ากันหมด หุ้นจะ มีมูลค่าเท่าใดก็ได้ เพียงแต่ต้องไม่ตํ่ากว่า 
หุ้นละ 5 บาท โดยแบ่งออกเป็นหุ้นย่อยหรือแบ่งหุ้นออกเป็นส่วน  ๆ ให้แต่ละคนถือแยกกันไม่ได้ 
แต่ก็ไม่ได้ห้ามมิให้หลายคนถือหุ้นเดียวกันร่วมกัน

1.1.1.1.2 หลักการธำรงทุนของบริษัท (Doctrine of Capital
Maintenance)1

ข้อกำหนดในการรักษาทุนของบริษัทมีวัตถุประสงค์ 
เพื่อจะคุ้มครองผลประโยชน์เจ้าหนี้ของบริษัทให้มีเงินทุนเป็นหลักประกันว่าจะได้รับชำระหนี้จาก 
ทรัพย์สินของบริษัท เพราะเจ้าหนี้ไม่อาจบังคับชำระหนีจากทรัพย์สินส่วนตัวของผู้ถือหุ้นได้ ซ่ึง 
ประกอบด้วยหลักต่าง  ๆ ตังนี้

(1) ห้ามมิให้บริษัทเป็นเจ้าของหุ้นของตนเองไม่ว่าวิธี 
ใดรวมถึงรับจำนำหุ้นของตนเอง เช่น ซือหุ้นกลับคืน บริษัทออกเงินให้ซือหุ้นของตนเอง หรือ 
บริษัทในเครือหรือบริษัทลูกไปซื้อหุ้นในบริษัทแม่ หุ้นที่บริษัทริบมา บริษัทต้องนำออกขาย ห้าม 
หักค่าหุ้นกับหนี้ของบริษัท เป็นด้น

1 เส าวณ ีย ์ อ ัศวโรจน ์, “คำอธ ิบายห ล ักกฎห มายธ ุรก ิจเปร ียบ เท ียบ” , 2530, หน ้า 178-179 (อ ัดสำเนา)
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(2) ห้ามมิให้บริษัทจ่ายเงินปีนผลจากเงินประเภทอื่น 
นอกจากเงินกำไร ถ้าบริษัทขาดทุนห้ามมิให้จ่ายเงินปีนผลจนกว่าจะได้แก้ไขให้หายขาดทุน

(3) การลดทุนทั้งทางตรงและอ้อมต้องปฏิบัติตาม
เงื่อนไขที่กฎหมายกำหนดเท่านั้น เช่น ห้ามมิให้บริษัทออกหุ้นมีราคาตํ่ากว่ามูลค่าหุ้นที่ตังไว้ หุ้น 
ทุกหุ้นต้องใช้ราคาเป็นเงินจนเต็มค่า เว้นแต่หุ้นที่ออกให้โดยการชำระราคาด้วยสิ่งอื่นนอกจากตัว
เงิน และการใช้เงินค่าหุ้นนั้นผู้ถือหุ้นจะหักหนีกับบริษัทไม่ไต้

(4) การนำทุนไปใช้นอกวัตถุที่ประสงค์ของบริษัทถือ 
ว่าเป็นการกระทำนอกเหนืออำนาจ (Ultra Vires)

1.1.1.1.3 หลักการทุนเป็นของบริษัท
เมื่อบริษัทจดทะเบียนแล้ว กฎหมายถือว่าบริษัทเป็น

บุคคลต่างหากจากผู้ถือหุ้น2 บริษัทจึงมีสิทธิหน้าที่ มีกรรมสิทธิ”ในทรัพย์สินต่างหากจากผู้ถือหุ้น 
เมื่อผู้ถือหุ้นไต้นำทรัพย์สินหรือเงินมาลงทุนในบริษัท เงินลงทุนดังกล่าว จึงกลายเป็นทุนของบริษัท 
ผู้ถือหุ้นจึงเป็นเจ้าของทุนซํ้ากับบริษัทไม่ไต้3 ผู้ถือหุ้นจึงไม่ใช่เจ้าของกรรมสัทธ ในทรัพย์สินของ 
บริษัท บริษัทเท่านั้นที่เป็นผู้รับประโยชน์และเป็นเจ้าของทรัพย์สิน นอกจากนี้ผู้ถือหุ้นยังไม่เป็น 
เจ้าหนี้ของบริษัท แม้ว่าผู้ถือหุ้นจะมีสิทธิตามสัญญาในการที่จะไต้รับการแบ่งทรัพย์สินคืนเมื่อเลิก 
บริษัทก็ตาม4

น . 1.2 ความหมายของคำว่า ทุน (Capital)
คำว่า "ทุน" (capital) มาจากภาษาลาตินว่า “caput” ซึ่งหมาย 

ความถึง principle ซึ่งเดิมนั้นคำนี้หมายความถึง เงินคู้ (loan money) เท่านั้น ต่อมาจึงไต้มีความ 
หมายรวมถึงสินทรัพย์ด้วยและไต้ขยายความหมายกว้างขึ้นอีกในเวลาต่อมา5 ในปีจจุบันมีการนำคำ 
ว่า “ทุน’’ ไปใช้ในหลายสาขาวิชาทั้งความหมายอย่างกว้างและแคบ

โดยทั่วไปคำว่า “ทุน” หมายถึง เงินสด ทรัพย์สิน ตลอดจน 
สินเชื่อหรือเครดิตทั้งหลายที่ใช้ในการดำเนินการ เงินทุนในความหมายอย่างแคบหมายถึงทุนเรือน

2 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1015
3 เรื่องเดียวกัน, หน้า 162
4 Robert R. Pennington, Company Law. 5 th.ed. (London : Butterworths, 1985), pp. 155-156
5 John H.Farrar, Company Law. (London : Butterworths, 1985), pp. 125
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หุ้น Share Capital เงินส่วนเกินที่ได้จากการขายหุ้นเกินราคาจดทะเบียน (Share Premium) เงิน 
กำไรท่ียังไม,ได้แบ่งเป็นเงินปีนผล และเงินทุนสำรองอื่น  ๆ อีกด้วย

6ในแง่การค้า ทุน คือ ทรัพย์สินทุกชนิด ไม่ว่าจะเป็นเงินทอง
ท่ีดิน เครื่องใช้ สินค้า หรือทรัพย์สินทางปีญญา ชื่อเสียงทางการค้าซึ่งอาจตีราคาเป็นเงินได้

ในทางเศรษฐศาสตร์ 6 7 ทุน (Capital) หมายถึงปีจจัยการผลิตชนิด 
หน่ึง เป็นสิ่งที่มนุษย์สร้างขึ้นเพื่อใช้ร่วมกับปิจจัยการผลิตอื่น  ๆ เพื่อการผลิตสินค้าและบริการ เรียก 
อีกชื่อหน่ึงว่าสินค้าทุน (Capital Goods) แบ่งเป็น 2 ประเภทคือ สิ่งก่อสร้าง (Construction) และ 
เครื่องจักรเครื่องมือ (Equipment) ในบางกรณีการผลิตทางเกษตร สัตว์ใช้งานต่าง  ๆ ถือเป็นปิจจัย 
ทุน เช่นกัน นอกจากนี้ในบางกรณีอาจรวมทรัพยากรมนุษย์ ทุนท่ีดิน ทุนวัตถุดิบ (เช่น ถ่านหินของ 
อุตสาหกรรมผลิตถ่านหิน เป็นด้น) นอกจากนี คำว่า “เงินทุน” (Money Capital) ซึ่งในทางบัญชี 
หมายถึงทุนน้ัน ในแง่เศรษฐศาสตร์ถือว่าเป็นเพียงสื่อกลางในการผลิตสันทรัพย์ประเภททุน
สินทรัพย์ประเภททุนย่อมแสดงกำลังทางการผลิตที่แท้จริงยิ่งกว่าจำนวนเงินทุน (โดยเฉพาะในเวลา 
ที่ระดับราคาโดยทั่วไปผันผวนมาก) ดังนันในการประเมินกำลังการผลิตของระบบเศรษฐกิจ
นักเศรษฐศาสตร์จึงให้ความสำคัญแก่สินค้าทุนยิ่งกว่าเงินทุน

ในทางกฎหมาย ทุน ของบริษัท หมายเฉพาะทุนจดทะเบียน
ซึ่งแบ่งออกเป็นหุ้นมีมูลค่าหุ้นละเท่า  ๆ กัน

Law Dictionary ให้ความหมายคำว่า ทุน หมายถึง เงิน ทรัพย์สิน 
ทุกชนิดของบริษัทหรือวิสาหกิจอื่น ที่ใช้ในการดำเนินธุรกิจ ซึ่งความรับผิดของบริษัทปกติจำกัด
ที่ทุน8

ตามหลักการบัญชี ทุน (Proprietorship) อาจจะเรียกว่า ส่วนของ 
เจ้าของ (Owner’s Equity) หรือเรียกว่า ส่วนของทุน (Capital) ซึ่งกิจการท่ีมีรูปแบบเป็นบริษัท 
จำกัด เรียกว่า “ส่วนของผู้ถือหุ้น” (Shareholder) หมายถึงมูลค่าของสินทรัพย์ที่บุคคลหรือเจ้าของ

6 พรชัย วิวัฒน์ภัทรกุล , “แนวความคิดเกี่ยวกับความเป็นทุนของบริษัท”, บทบัณฑิตย์ เล่มที่ 48 ปีที่ 2535 
ตอนที่ 2 (มิถุนายน 2535):หน้า 50

7 วันรักษ์ มิ่งมณีนากิน, พจนานุกรมศัพท์เศรษฐศาสตร์พ ิมพ ์คร ั้งท ี่5 (กรุงเทพมหานคร:สำนักพิมพ์ 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์,2540),หน้า 53

8 Steven H. Gifis, Law Dictionary , Third Edition (New York : Barron’s Educational Series Inc., 1991),
p. 60
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กิจการ เป็นเจ้าของโดยปราศจากการมีหนี้สินที่จะต้องชำระคืนในภายหน้า การที่บุคคลหรือเจ้าของ 
กิจการมีกรรมสิทธในทรัพย์สินนั้น  ๆ แต่เพียงผู้เดียวอย่างเต็มที่ เป็นสิทธิในการเป็นเจ้าของใน
สินทรัพย์หรือเรียกว่า “สินทรัพย์สุทธิ’' คือจำนวนสินทรัพย์ที่เป็นเจ้าของกิจการโดยปราศจากหนี้ 
สินหรือภาระผูกพัน การคำนวณหาส่วนของเจ้าของหรือส่วนของทุนนั้น สามารถที่จะคำนวณได้ 
จากสมการบัญชี ส ินทร ัพย ์-หน ี้ส ิน  = ส่วนของเจ้าของหรือทุน9 10 *

ประการดังนี้ 10
ทางการเงินธุรกิจ คำว่า “ เงินทุน”  (Fund) มีความหมายสรุปไต้ 3

1. สินทรัพย์ทังสิน เท่ากับหนีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น บรรดา 
เงินทุนที่ธุรกิจจัดหามาไต้จากแหล่งต่าง  ๆ น้ัน ธุรกิจไต้นำมาลงทุนในรูปของสินทรัพย์ประเภท
ต่าง  ๆ เมื่อต้องการทราบว่าธุรกิจมีเงินทุนทั้งสิ้นเท่าใด สามารถคำนวณจากจำนวนทรัพย์สินรวม 
ของธุรกิจหรือจากหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นของธุรกิจ ทั้งนี้เป็นไปตามสมการบัญชีที่ว่า
ส ินทรัพย์= หนี้สิน + ทุน

2. เงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) มาจากสินทรัพย์ 
หมุนเวียน (Current Assets) หักด้วยหนีสันหมุนเวียน (Current Liabilities)

3. เงินสด

1.1.2 โครงสร้างทุนของบริษัทตามหลักการบัญชี
โครงสร้างทุนบริษัท ตามหลักการบัญชี ได้แก่ รายการส่วนของผู้ถือหุ้น 

(Stockholder’s Equity) ซึ่งปรากฎในงบดุลของบริษัท ประกอบด้วยส่วนสำคัญดังนี้ 11
(1) ทุนเรือนหุ้น (Capital Stock)
(2) ส่วน เกินทุน (Excess of capital)
(3) กำไรสะสม (Retained Earnings)

9 สมนึก เอื้อจิระพงษ์พ ันธ์และ สมเดช โรจนํดุรีเสถียร, หลักการบัญชีชั้นต้น. (กรุงเทพมหานคร: สำนัก 
พิมพ์แมคกรอ-ฮิล 1 2542 ) 5หน้า 149

10เพชรี ขุมทรัพย์,นิพัทธ์ จิตร์ประสงค์ และสะอาด ขุมทรัพย์, หลักการบริหารการเงิน. (กรุงเทพมหานคร 
โรงพิมพ์มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2523),หน้า 29-31

"เมธาก ุลเก ียรต ิกระจาย, เอกสารการสอนชุดวิชาทฤษฦบัญชีและการบัญชีภาษีอากร: ห น ่วยท ี่1-8,พิมพ์ 
ครั้งที่ 1 (นนทบุรี: สุโขทัยธรรมาธิราช), หน้า 249
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การแบ่งแยกทุนหรือส่วนของผู้ถือหุ้น ทำให้เห็นความแตกต่างระหว่างเงิน 
ทุนที่ผู้ถือหุ้นนำมาลงทุน กับผลการดำเนินงานจากการใช้เงินทุนก่อให้เกิดเป็นกำไรสะสม เพื่อที่
เจ้าหนี้และผู้ถือหุ้นจะได้ทราบว่าบริษัทจ่ายเงินปีนผลจากกำไรที่ได้จากการดำเนินงานหรือจ่ายจาก 
เงินลงทุนของผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นการคืนทุนก่อนบริษัทเลิกตามกฎหมาย นอกจากนี้เพื่อที่เจ้าหนี้และผู้ 
ถือหุ้นจะได้ใช้ตรวจสอบความคงอยู่ของกิจการ (going concern) เนื่องจากกฎหมายห้ามมิให้มีจ่าย 
เงินปีนผลจากเงินประเภทอื่นนอกจากกำไรซึ่งเป็นเงินทุนที่เกิดจากการดำเนินงาน หรือในรูปของ 
“ กำไรสะสม”

ดังนั้น ทุนหรือส่วนของเจ้าของในบริษัท ตามหลักการบัญชีจึงไม,ได้หมาย 
ถึงเฉพาะทุนจดทะเบียนตามกฎหมาย หรือทุนเรือนหุ้นเท่านั้น แต่รวมถึง ส่วนที่เพิ่มพูนจากการใช้ 
ทุนในการประกอบกิจการ ได้แก่ ส่วนเกินทุน หรือเรียกว่าส่วนเกินมูลค่าหุ้น (Premiems) กำไร 
สะสม (Retained Earnings) เงินสำรองตามกฎหมาย (Reserves) เงินสำรองอื่น  ๆ ที่จัดสรรจากกำไร 
สะสม (other reserves) รวมกันเปนส่วนของผู้ถอหุ้น (shareholders5ร equity)

นอกจากนี้ ยังมีรายการอื่น  ๆ ในส่วนผู้ถือหุ้น ได้แก่ Treasury stock 
หมายถึง หุ้นของบริษัทที่ได้จำหน่ายให้แก่บุคคลภายนอกแล้ว ภายหลังบริษัทซื้อกลับคืนมาและ
ไม่ได้ยกเลิก ซึ่งการยกเลิกต้องทำตามกฎหมายกำหนดคือการลดทุน แต่เป็นการลดทุนที่ออก
จำหน่าย หุ้นที่ซื้อกลับคืนมานี้ยังคงอยู่สภาพเดิมเหมือนกับหุ้นที่อยู่ในมือบุคคลภายนอก Treasury 
stock ไม่ใช่ทรัพย์สิน12 อย่างไรก็ตาม กฎหมายไทยไม1ให้บริษัทซื้อหุ้นกลับคืนมาเป็นของบริษัท 
เพราะกฎหมายห้ามมิให้บริษัทเป็นเจ้าของหุ้นของตนเอง ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 
1143และ พระราชบัญญัติบริษ ัทมหาชนจำกัดพ.ศ.2535 มาตรา 66

1.1.2.1 ทุนเรือนหุ้น (Capital Stock)
1.1.2.1.1 ความหมาย

ทุนเรือนหุ้น หรือ หุ้นทุน หมายถึง หุ้นที่ผู้ลงทุนได้ซื้อ 
จากบริษัทซึ่งรวมกันเป็นเงินทุนตามที่จดทะเบียนในหนังสือบริคณฑ์สนธิ (par value) จึงเรียกว่า 
ทุนจดทะเบียน 13

ทุนเรือนหุ้น หมายถึง จำนวนหุ้นและมูลค่าหุ้นปรากฎ 
ในหนังสือบริคณห์สนธิของบริษัทที่นำไปจดทะเบียน ซึ่งอาจแยกเป็นหุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิ14

12 พงษ์ศรี จรูญเวศม์, การบัณุชีบริษัทจำกัด. หน้า 89
13 สมนึก เอื้อจิระพงษ"พันธ์ และสมเดช โรจน้ดุรีเสถียร, หลักการบัญชีชั้นด้น. หน้า 149
14 บุพัฒน้ สุธาธรรม และ พยอม สิงห์เสน่ห์, การสอบบัญชี. หน้า 16-1
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สมาคมนักบัญชีและผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแห่ง
ประเทศไทย ได้นิยามศัพท์บัญชี คำว่า “ทุนเรือนหุน’’ (capital stock) หมายถึง ทุนจดทะเบียนของ 
บริษัทซึ่งแบ่งออกเป็นหุ้น อาจเป็นหุ้นสามัญ หรือหุ้นบุริมสิทธิ

โดยปกติแล้ว ทุนเรือนหุ้นหรือเงินทุนตามกฎหมายจะมี 
จำนวนเท่ากับผลรวมของมูลค่าหุ้นทุนชนิดที่มีมูลค่าที่ตราไว้ (par value stock) ซึ่งนำออกจำหน่าย 
และหุ้นที่จอง หรือเท่ากับจำนวนเงินที่ได้รับจากการขายหุ้นทังหมด ถ้าหากเป็นหุ้นทุนชนิดไม่มีมูล 
ค่าที่ตราไว้ (no- par stock) ซึ่งบางกรณีก็ให้อำนาจคณะกรรมการบริหารงานของบริษัทที่จะกำหนด 
มูลค่าหุ้นตามแต่จะเห็นสมควร ทังนีจะด้องไม่ตํ่ากว่ามูลค่าอย่างตํ่าตามที่กฎหมายได้กำหนดไว้
มูลค่าอย่างตํ่าตามกฎหมายหรือมูลค่าตามที่คณะกรรมการบริหารงานของบริษัทกำหนดขึ้น เรียกว่า 
“มูลค่าทีกำหนด” (stated value) 15

ในประเทศสหรัฐอเมริกาจะใช้คำว่า “ทุนที่กำหนดขึ้น" 
(stated capital) หรือบางทีเรียกว่า ‘'ทุนตามกฎหมาย’' (legal capital) แทนคำว่า ทุนเรือนหุ้น ซึ่งทุน 
ที่กำหนดขึ้นได้แก่จำนวนดังต่อไปนี้คือ 16

- จำนวนของมูลค่าหุ้นที่ตราไว้ซึ่งออกจำหน่ายทั้ง
หมด

- จำนวนของมูลค่าที่บริษัทได้รับตอบแทนจากการ 
ออกหุ้นที่ไม'มีมูลค่าที่ตราไว้ (no- par stock) เว้นแต่มูลค่าหุ้นส่วนที่แบ่งมาเป็นส่วนเกิน (surplus) 
ตามที่กฎหมายอนุญาต

- จำนวนเงินอื่นที่โอนไปยังบัญชีทุนที่กำหนดขึ้นไม่ 
ว่าจะเกิดจากการออกหุ้นปีนผลหรือการกระทำโดยประการอื่นของบริษัทหักด้วยจำนวนที่กฎหมาย 
อนุญาตให้หักออกได้

1.1.2.1.2 หุ้น (share)
หุ้น คือ เงินทุนที่ผู้ถือหุ้นน่ามาให้บริษัทใช้ในการ 

ดำเนินกิจการของบริษัท ซึ่งเป็นหลักประกันในการชำระหนีของบริษัท และเป็นสิ่งแสดงให้เห็นถึง

15 โสภณ รัตนากร , คำอธิบายกฎหมายลักษณะหุ้นส่วนและบริษัท , สำนักพิมพ์นิติบรรณการ หน้า 258
16 Harry G. Henn and John R. Alexander, Law of Corporations (Minnesota : West Publishing Co., 1983),

p.178
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ส่วนได้เสียของผู้ถือหุ้นที่มีอยู่ในบริษัท17 บริษัทอาจออกหุ้นประเภทเดียวมีสิทธิเหมือนกันหมด
หรืออาจออกหุ้นหลายประเภทมีสิทธิแตกต่างกัน ตามที่ระบุไว้ในหนังสือบริคณห์สนธิ ข้อบังคับ 
หรือมติของที่ประชุมใหญ่ ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ กล่าวถึงหุ้น 2 ชนิด คือ หุ้น
สามัญ และหุ้นบุริมสิทธิ 18

(1) หุ้นสามัญ คือ หุ้นธรรมดา (Ordinary Shares 
หรือ Common Stock) หรือในวงการธุรกิจการเงินเรียกว่า อีควิตี้ (Equity) เป็นหุ้นท่ีออกจำหน่าย 
ให้แก่ผู้ถือหุ้น ในฐานะเป็นเจ้าของกิจการ และเป็นหุ้นส่วนใหญ่ของบริษัท ซึ่งผู้ถือหุ้นมีสิทธิต่าง  ๆ
เท่าเทียมกัน ได้แก่ (1) สิทธิที่จะได้รับเงินปีนผลต่อเมื่อบริษัทมีกำไร ตามอัตราท่ีที่ประชุมใหญ่ 
กำหนด ซึ่งเป็นการไม่แน่นอน (2) สิทธิที่จะได้รับการแบ่งทรัพย์สินเมื่อเลิกบริษัท (3) สิทธิในการ 
ออกเสียงและควบคุมการบริหารงานของบริษัทตามส่วนของหุ้น และ (4) สิทธิที่จะได้รับความ 
คุ้มครองเกี่ยวกับผลประโยชน์ทังหลายในบริษัท

(2) หุ้นบุริมสิทธิ (Prefered Shares) คือ หุ้นท่ีผู้ถือ
หุ้นมีสิทธิพิเศษกว่าผู้ถือหุ้นสามัญเกี่ยวกับการได้รับเงินป็นผลที่มีอัตราแน่นอนก่อนหุ้นสามัญหรือ 
ได้รับเงินค่าหุ้นคืนเมื่อเลิกบริษัท สิทธิของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิจะมีมากน้อยเพียงใดก็แล้วแต่จะได้
กำหนดไว้ในหนังสือบริคณห์สนธิ ข้อบังคับ หรือโดยอนุมัติของที่ประชุมใหญ่ แต่ส่วนมากบาง 
บริษัทจะจำกัดสิทธิในการลงคะแนนในที่ประชุมของผู้ถือหุ้น

ในประเทศอังกฤษ มีการออกหุ้นบางจำนวนให้แก่ผู้
ก่อต้ังบริษัท เรียกว่า หุ้นด้อยสิทธิ โดยมีสิทธิได้รับเงินปีนผลหลังจากที่หุ้นสามัญได้รับเงินปีนผล 
ทั้งหมดหรือบางส่วนแล้ว บางกรณีก็มีสิทธิลงคะแนนมากกว่าหุ้นอื่น แต่อาจเป็นเครื่องมือฉ้อโกง 
ของผู้เริ่มก่อการ จึงไม่เป็นที่นิยมของผู้ลงทุนและถูกควบคุมอย่างเข้มงวดจากตลาดหลักทรัพย์ 19

ส่วน หุ้นกู้ (Bond Payable) นั้นมีลักษณะเป็นหน้ีสิน 
มิใช่เป็นหุ้นทุนอันเป็นทุนเรือนหุ้นของบริษัท หุ้นกู้เป็นหุ้นที่บริษัทออกเมื่อต้องการที่จะจัดหา
เงินทุนจากบุคคลภายนอก เพ่ือนำมาใช้ในการขยายกิจการและดำเนินงาน ด้วยการกู้ยืมจากบุคคล 
ภายนอก โดยออกหุ้นกู้ให้เป็นหลักฐาน ซึ่งบริษัทจะจ่ายผลตอบแทนให้กับบุคคลภายนอกในรูป

17เสาวณีย์ อ ัศวโรจน ์,“คำอธิบายหลักกฎหมายธุรกิจเปรียบเทียบ”, ห น ้า 178-179
18 โสภณ รัตนากร 1 คำอธิบายกฎหมายลักษณะหุ้นส่วนและบริษัท. หน้า 258
19 John H.Farrar, Company Law, p. 225
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ของดอกเบี้ย ทุ้นกู้ส่วนใหญ่จะมีกำหนดระยะเวลาการไถ่ถอนเกินกว่า 1 ปี สำหรับในประเทศ
ไทยนั้น กิจการที่จะออกหุ้นกู้ได้จะต้องเป็นบริษัทมหาชนเท่านั้น20

ถ้าใช้มูลค่าของหุ้นเป็นเกณฑ์ในการพิจารณา สามารถ
แบ่งหุ้นออกเป็น 2 ชนิดคือ

(1) หุ้นที่มีมูลค่า (Par Value Stock) หมายถึง หุ้นที่มี
มูลค่าระบุไว้บนใบหุ้นแสดงว่าหุ้นหนึ่ง  ๆ มีมูลค่าเท่าใด โดยหุ้นแต่ละหุ้นจะถูกกำหนดให้แทน
สัดส่วนของทุน เรียกว่า มูลค่าที่ตราไว้ของหุ้น และผู้จองซื้อหุ้นจะรับผิดในการจ่ายเงินตามจำนวน 
ที่กำหนดไว้ในใบหุ้นนั้นให้แค่บริษัท21 ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์กำหนดให้หุ้นบริษัท 
ต้องมีมูลค่าไม่ตํ่ากว่า 5 บาท

(2) หุ้นที่ไม่มีมูลค่า (No- Par Value Stock) หมายถึง
หุ้นท่ีไม,มีระบุมูลค่าหุ้นไว้บนใบหุ้น ประเทศไทยหุ้นของบริษัทจะต้องกำหนดมูลค่าจดทะเบียน
(Par Value)

ในประเทศสหรัฐอเมริกา เมื่อเริ่มมีกิจการประเภท
บริษัทกฎหมายกำหนดให้หุ้นต้องมีมูลค่า โดยให้ผู้จัดตั้งบริษัทกำหนดมูลค่าและจำนวนหุ้นเองตาม 
ความต้องการ แด,บีจจุบันอนุญาตให้บริษัทออกหุ้นชนิดไม่มีมูลค่าไต้ ยอมให้ไม่ต้องกำหนดมูลค่า 
จดทะเบียนไว้ (No par value) เพื่อเป็นการแก้ปีญหาผู้ลงทุนไม1ต้องพิจารณาเปรียบเทียบราคาหุ้นที่ 
จะซื้อกับราคามูลค่าของหุ้นที่กำหนดไว้ กรณีนี้ราคาซื้อขายหุ้นก็คือราคาของหุ้น แต่ในบางรัฐ
กฎหมายอนุญาตให้ขายหุ้นชนิดไม่มีมูลค่าไต้แต่ต้องมีราคาที่กำหนด เรียกว่า หุ้นที่ไม่มีมูลค่าแต่มี
ราคาทีกำหนดไว้ในใบหุ้นเรียกว่า 44Stated Value” (No- par value stock with a stated value)22

1.1.2.2 ส่วนเกินทุน (Excess of capital)
ส่วนเกินทุน หมายถึง ส่วนเกินที่เกิดขึ้นเนื่องจากส่วนที่เจ้าของ 

นำมาลงทุน หรือการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างทุน ในส่วนที่ไม่เกี่ยวกับการดำเนินงาน อาจแบ่งเป็น 
ประเภทใหญ่  ๆ ไต้ 3 ประเภท ดังนี 23

20 สมนึก เอื้อจิระพงษ์พันธ และสมเดช โรจน์คุวีเสถียร■ หลักการบัญชีเบ้ืองต้น. หน้า 13
21 Alfred F. Conard, Corporation in Perspective. (New York : The Foundation Press, Inc., 1976), หนา 271
22 พงษ์ศรี จรูญเวสม่,, การบัญชีบริษัทจำกัด. หน้า 3
23 เมธากุล เกียรติกระจาย และดลพร อํ่ารำไพ, เอกสารการสอนชุดวิชาทฤษฎีบัญชีและการบัญชีภาษีอากร : 

หน่วยที่ 7 ■ หน้า 249
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1.1.2.2.1 ส่วนเกินทุน เนื่องจากผู้ถือหุ้นมักจะเกิดขึ้นหรือ
เกี่ยวข้องกับการซื้อขายหรือเปลี่ยนแปลงหุ้นทุน เช่น บัญชีส่วนเกินทุนจากการริบหุ้น บัญชีส่วน 
เกินทุนจากการแปลงสภาพ และบัญชีส่วนเกินมูลค่าหุ้น (Excess of par Value) ซ่ึง เกิดขึ้นเมื่อบริษัท 
ได้จำหน่ายหุ้นในครั้งแรกหรือออกหุ้นใหม่เพิ่มเติมให้แก่ผู้ถือหุ้นในราคาที่สูงกว ่ามูลค่าหุ้นที่ตราไว้ 
(Par Value) การออกหุ้นมีราคาสูงกว่ามูลค่าที่จดทะเบียนจะทำได้ต่อเมื่อหนังสือบริคณห์สนธิของ 
บริษัทให้อำนาจไว้ การออกหุ้นมีราคาสูงกว่ามูลค่าที่จดทะเบียนนี จะมีราคาส่วนเกิน (Premium) 
จำนวนหนึ่งตกได้แก่บริษัท เงินทุนส่วนเกินนี้ผู้ถือหุ้นเป็นผู้จ่าย และเป็นส่วนหนึ่งของเงินทุนของ 
บริษัท มิใช่กำไรที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับส่วนแบ่งเป็นเงินปีนผล ทางบัญชีจะแสดงรายการส่วนเกินมูลค่า 
หุ้นไว้เป็นรายการหนึ่งแยกต่างหากต่อจากทุนเรือนหุ้น

นอกจากนี้มูลค่าส่วนเกินของบริษัท ยังเกิดข้ึนหลังจาก 
ที่ได้ประกอบการมาได้ระยะหนึ่งจนเริ่มมีฐานะมั่นคงและความน่าเชื่อถือในทางการค้าบ้างแล้ว ซ่ึง 
อาจทำให้มูลค่าของบริษัทโดยรวมแล้วมีมูลค่าสูงกว่ามูลค่าสุทธิของบริษัทที่ได้จากการเอาสินทรัพย์ 
และหนีสินมาหักกลบลบกัน เรียกว่า ค่าความนิยมของกิจการ (Business Goodwill) ซึ่งมีมูลค่าอัน 
อาจเฉลี่ยออกมาต่อหุ้นเป็นมูลค่าส่วนเกินของหุ้นนอกเหนือจากมูลค่าที่ตราไว้ตามทุนจดทะเบียน 
ของบริษัท มูลค่าส่วนเกินกรณีนี ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มิได้กล่าวไว้ ส่วนบริษัท 
มหาชน กฎหมายบังคับไว้ชัดเจนว่าให้นำไปรวมไว้เป็นเงินทุนสำรองของบริษัทและห้ามนำไปใช้ 
ไม่ว่าในทางใด  ๆ แบ้กระทั่งจะนำไปชดเชยผลขาดทุนสะสมของบริษัท 24 แต่อย่างไรก็ดี ตาม
หลักการบัญชีจะไม่มีการบันทึกบัญชีปรากฎในงบดุลของบริษัท แต่จะปรากฎชัดเมื่อมีการขาย
กิจการด้วยราคารขายสูงกว่ามูลค่าสุทธิของกิจการ

ในสหรัฐอเมริกา ราคาหุ้นส่วนเกินนี้ถือว่าเป็นเงินทุน 
ส่วนเกิน (Capital Surplus) อาจจ่ายเป็นเงินปีนผลได้ด้วย 25

ในอังกฤษ เดิมถือว่าราคาหุ้นส่วนเกินนี้นำมาจ่ายเป็น 
เงินปีนผลได้ เพราะไม่ใช่เงินทุนเรือนหุ้น แต่ปีจจุบัน The Company Act 1985 มาตรา 130 ให้ถือว่า 
เป็นเสมือนทุนเรือนหุ้น ไม่อาจนำมาจ่ายเป็นเงินปีนผลได้ โดยกำหนดให้นำเงินส่วนเกิน

24 พรชัย ว ิว ัฒ น ์ภ ัทรก ุล, “แนวความคิดเกี่ยวกับความเป็นทุนของบริษัท”, บทษัณฑิตย์ เล่มที่ 48 ปีที่ 2535 
ตอนที่ 2 (มิถุนายน 2535):หน้า 50

25 Charlesworth and Cain, Company Law. (Geoffry Morse:Stevens & Sons Ltd.,1983) อ้างถงใน โสภณ 
รัตนากร, คำอธิบายประมวลกฎหมายแฟงและพาณิชย์ว่าด้วยหุ้นส่วนและบริษัท (กรงเทพมหานคร:สำนักพิมพ่ 
นิติบรรณการ,2534) หน้า 271



13

(Premium) ไปเข้าบัญชีเงินค่าหุ้นส่วนเกิน (Share Premium Account) และอาจนำไปใช้เพื่อการบาง 
อย่างเท่านั้น เช่น ออกหุ้นโบนัส นำไปหักค่าใช้จ่ายในการออกและขายหุ้น ไถ่ถอนหุ้นกู้ เป็นต้น26

1.1.2.2.2 ส่วนเกินทุนเนื่องจากบุคคลภายนอก ได้แก่ส่วนเกินทุน
จากการบริจาค

1.1.2.2.3 ส่วนเกินทุนเนื่องจากการตีราคาสินทรัพย์ มักจะเกิด
ขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่าทรัพย์สินเพิ่มขึ้น เช่น ส่วนเกินทุนจากการตีราคาอาคาร ที่ดินเพิ่มขึ้น

1.1.2.3 กำไรสะสม (Retained Earnings)
1.1.2.3.1 ความหมาย คำว่า “ กำไรสะสม”  หมายถึง ผลกำไรสุทธิ

ประจำปีของบริษัทที่ได้สะสมมาตั้งแต่ในอดีตจนถึงปิจจุบัน กำไรสะสมถือเป็นแหล่งเงินทุนที่
บริษัทได้เก็บสะสมจากผลกำไรที่ได้จากการดำเนินงานในแต่ละปี เพื่อใช้เป็นแหล่งเงินทุนสำหรับ 
การจ่ายเงินปีนผล การสำรองไว้เพื่อการขยายกิจการ ในกรณีที่บริษัทเกิดผลขาดทุนสุทธิในปีใดปี 
หนึ่งหรือหลายปี เมื่อหักลบด้วยกำไรสะสมที่บริษัทมีอยู่ก็ยังมีบางส่วนที่เป็นผลขาดทุน กรณีเช่นนี้ 
เรียกว่า “ ขาดทุนสะสม” 27

1.1.2.3.2 รายการที่มีผลให้กำไรสะสมเพิ่มขึ้นหรือลดลงได้แก่ 28
(1) กำไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิในการดำเนินกิจการแต่

ละปี หากการประกอบกิจการมีผลกำไรในแต่ละปีก็จะทำให้กำไรสะสมเพิ่มขึ้น ถ้าการประกอบ
กิจการขาดทุน ก็จะทำให้กำไรสะสมลดลง

(2) การจ่ายเงินปีนผล หลักสำคัญในการจ่ายเงินปีนผล 
คือ ต้องจ่ายจากเงินกำไรเท่านั้น จะจ่ายจากเงินทุนของบริษัทไม่ได้ เมื่อมีการจ่ายเงินปีนผลจึงทำให้ 
กำไรของบริษัทลดลง

ตามกฎหมายอังกฤษ (The Company Law Act 1985 
มาตรา 263) นอกจากห้ามมิให้บริษัทจ่ายเงินปีนผลจากเงินอื่นนอกจากกำไรแล้ว ยังห้ามการจ่าย 
ทรัพย์สินของบริษัทให้แล่ผู้ถือหุ้น ไม่ว่าในรูปแบบใด เว้นแต่ การออกหุ้นโบนัส การซื้อคืนหรือ 
ไล่ถอนหุ้น การลดทุน และการแบ่งทรัพย์สินเมื่อเลิกบริษัทเท่านัน

26 John H. Farrar, Company Law. P.161
27 สมนึก เอื้อจิระพงษ์พันธ์ และสมเดช โรจน่คุรีเสถียร, หลักการบัญชีขั้นด้น ■ หน้า 159
28 พงษ์ศรี จรูญเวศม์ 1 การบัญชีบริษัทจำกัด. หน้า 66
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(3) รายการปรับปรุงรายการบัญชีที่ผิดพลาดในรอบ 
ระยะเวลาบัญชีก่อน รายการเหล่านี้ส่งผลต่อกำไรขาดทุนของรอบระยะเวลาบัญชีก่อนจึงไม่อาจนำ 
มาแสดงในรอบระยะเวลาบัญชีปีจจุบันไต้ เพราะจะทำให้ผลกำไรขาดทุนของรอบระยะเวลาบัญชี 
ปิจจุบันไม่ถูกต้อง จึงต้องแสดงรายการปรับปรุงในบัญชีกำไรสะสม

(4) รายการที่เกี่ยวกับหุ้นของบริษัทที่ทำให้กำไร
สะสมลดลง เช่น การแลกเปลี่ยนหุ้นบุริมสิทธิหรือการเปลี่ยนหุ้นจากมีมูลค่าเป็นหุ้นชนิดไม่มีมูลค่า 
แต่มีราคาที่กำหนดสูงกว่าหุ้นมีมูลค่าเดิม

1.1.2.3.3 การจัดสรรกำไรสะสม (Appropriations of Retained 
Earnings) หมายถึงการจัดแบ่งกำไรสะสมส่วนหนึ่งเก็บไว้เพื่อวัตถุประสงค์เฉพาะอย่าง ทั้งตาม 
กฎหมายและนโยบายของบริษัท ซึ่งมีผลให้กำไรสะสมลดลง เพราะจะมีการโอนกำไรสะสมไปเข้า 
บัญชีกำไรสะสมที่จัดสรรแล้วต่างหาก ทำให้กำไรสะสมแบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ

(1) กำไรสะสมที่ยังไม่ไต้จัดสรร (Unappropriated 
Retained Earnings) หมายถึง กำไรสะสมที่ยังมิไต้จัดสรรเป็นเงินสำรองและสามารถนำไปแบ่งเป็น 
เงินปีนผลไต้

(2) กำไรสะสมทจัดสรรแล้ว (Appropriated Retained
Earnings) หมายถึง กำไรสะสมที่กันไว้เพื่อไม่ให้นำไปแบ่งเป็นเงินปีนผลหรือไม่ให้นำค่าใช้จ่าย
หรือผลขาดทุนที่เกิดขึนมาหักออกหรือไม'สามารถโอนจากงบกำไรสะสมไปเป็นรายไต้ แต่เพ่ือ
สงวน ทุนหมูนเวียน (working capital) ให้คงไว้ในบริษัท กำไรสะสมที่กันไว้ปรากฎในรูปเงิน 
สำรอง

สรรไต้ ดังนี 29

การจัดสรรกำไรสะสมแบ่งตามวัตถุประสงค์ในการจัด

(1) จัดสรรเป็นสำรองต่าง  ๆ การบริหารงานของ
บริษัทเมื่อมีกำไรต้องมี การสำรองเงินกำไรส่วนหนึ่งก่อนที่จะนำเงินกำไรไปแบ่งให้ผู้ถือหุ้น แบ่ง 
แยกไต้ดังนี้

- สำรองตามกฎหมาย ตามประมวลกฎหมายแพ่งและ 
พาณิชย์มาตรา 1202 กำหนดไว้ว่า เม่ือบริษัทจ่ายเงินปีนผล ต้องจัดสรรเงินไว้เป็นทุนสำรองอย่าง 29

29 เชาวลีย์ พงศ์ผาติโรจน์, หลักการบัญชีขั้นต้น 2. (กรุงเทพมหานคร: สำนักพิมพ์แห่งธุพาลงกรถเ 
มหาวิทยาลัย, 2540) หน้า 487
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น้อยหนึ่งในยี่สิบส่วนของกำไรสุทธิประจำปี และถ้าบริษัทออกหุ้นจำหน่ายในราคาสูงกว่ามูลค่าที่ 
ตราไว้ จำนวนเงินส่วนเกินมูลค่าหุ้นนี้ ก็ต้องนำไปรวมเข้าในเงินสำรองตามกฎหมาย จนกว่าทุน
สำรองจำนวนนี้จะมีมากถึงหนึ่งในสิบของทุนของบริษัทหรือมากกว่านัน

- สำรองตามข้อผูกพัน บริษัทอาจมีข้อผูกพันกับ
เจ้าหนี้ของบริษัทว่าจะกันกำไรส่วนหนึ่งไม,นำไปจ่ายเงินปีนผล เพื่อเป็นหลักประกันแก่เจ้าหนี้ว่า
บริษัทมีความสามารถชำระหนี้ไต้ โดยโอนส่วนหนึ่งของกำไรสะสมไปตั้งเป็นบัญชีสำรอง เพราะ 
การกันเงินส่วนหนึ่งของกำไรที่ได้รับแต่ละปีนัน จะเป็นเงินทุนสะสม (Sinking Funds) เพื่อเป็นทุน 
ของกิจการต่อไป อันจะเป็นการประกันความเสี่ยงภัยให้แก่เจ้าหนี้ของบริษัท30 เช่น สำรองเพื่อชำระ 
หนีสินระยะยาว (Reserve for Retirement of Long-term Debt) สำรองเพอไถ่ถอนหุ้นถ้ (Reserve for 
Bond Sinking Fund

- สำรองตามนโยบายของบริษัท คณะกรรมการ 
บริหารของบริษัทอาจจะประชุมเพื่อวางแผนการดำเนินงานของบริษัท โดยกำหนดแผนการขยายกิจ 
การทั้งในระยะสั้นและระยะยาว คณะกรรมการจะเป็นผู้กำหนดว่าเงินกำไรที่มีอยู่จะจัดสรรเพื่อวัตถุ 
ประสงค์ใด วัตถุประสงค์หนึ่งในแต่ละปี เช่น สำรองเพื่อขยายกิจการ สำรองเพื่อรับประกันภัยตัว 
เอง สำรองเผื่อราคาสินค้าคงเหลือลดลง สำรองเพื่อรักษาระดับเงินปีนผล สำรองเผื่อความเสียหาย 
ที่อาจจะเกิดขึน

(2) จัดสรรเป็นเงินปีนผล1ให้ผู้ถือหุ้น เมื่อบริษัทมีกำไร 
มากพอบริษัทก็จะจ่ายเงินปีนผลคืนให้กับผู้ถือหุ้นตามที่คณะกรรมการบริหารบริษัทเห็นสมควร

(3) จัดสรรเป็นเงินโบนัส เมื่อบริษัทประกอบกิจการมี 
กำไร คณะกรรมการบริหารบริษัทอาจมีมติให้จ่ายโบนัสแก่กรรมการ และพนักงาน

1.1.2.3.4 งบกำไรสะสม (Statement of Retained Earnings)
งบกำไรสะสมเป็นงบแสดงการสะสมผลของการ

ดำเนินงาน พร้อมทั้งแสดงรายละเอียดการเคลื่อนไหวของรายการต่าง  ๆ ที่จ่าย หรือการจัดสรรจาก 
ผลกำไรระหว่างรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่ง ๆ31 ซึ่งประกอบด้วยกำไรสะสมส่วนที่ยังไม่ได้จัดสรร
ยกมาจากงวดที่แล้วบวกด้วยกำไรส ุท ธ ิที่เกิดขึนในงวดปิจจุบัน นำมารวมกันแล้วจัดสรรเป็นสำรอง

30ประภาศร ี,อมรส ิน, การเงินธุรกิจ. (คณะบริหารธุรกิจ วิทยาลัยเทคโนโลยีอาชีวศึกษา:โรงพิมพ์พ ิท ักษ ์ 
อักษร), ห น ้า4

31 เมธากุล เกียรติกระจาย และ ดลพร อํ่ารำไพ, เอกสารการสอนชุดวิชาทฤษฎีบัญชีและการบัญชีภาษีอากร: 
หน ่วยท ี่7 . ห น ้า267
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ต่าง ๆ จ ัด สรร เป ็น เง ิน ป ีน ผ ลให ้ผ ู้ถ ือห ุ้น แ ละจ ัด สรร เป ็น โบ น ัส  ถ ้าจ ัดสรรแล ้วย ังม ีเง ิน เห ล ืออย ู่ เง ินท ี่ 

เหล ือ เร ียกว ่า “ก ำไรส ะส ม ย ังไม ่ได ้จ ัด สรรป ลายงวด ” 32

1.2 ล ักษ ณ ะเฉ พ าะของความ เป ็น ท ุนและห น ี

1.2.1 ล ักษณ ะเฉ พ าะของความเป ็นท ุน

1.2,1.1 ล ักษ ณ ะเฉ พ าะของความ เป ็น ท ุนตามห ล ักการบ ัญ ช ี

ล ักษ ณ ะของความ เป ็น เจ ้าของห ร ือล ักษ ณ ะของความ เป ็น ท ุน  แตก 

ต ่างก ันตามแนวความค ิดทฤษ ฎ ี กล ่าวค ือตามห ล ักการบ ัญ ช ี “ ท ุน ” เป ็น ส ่วน ของเจ ้าของห ร ือผ ู้ถ ือ  

ห ุ้น  (Owers’ equity) หร ือเร ียกว ่า ส ่วน ท ุน  (Equity) หมายความถ ึง ส ่วน ได ้เส ียท ี่เจ ้าของม ีอย ู่ใน  

ท ร ัพ ย ์ส ิน ของก ิจการ  ซ ึ่งใน งบแสดงฐาน ะการเง ิน ของก ิจการ  ณ ว ัน ใดว ัน ห น ึ่ง  หร ือเร ียกว ่า งบด ุล  

น ั้น ส ่วน ข อ งเจ ้าข อง เท ่าก ับ ท ร ัพ ย ์ส ิน ห ักห น ี้ส ิน *  ห ร ือ ส ่วน ได ้เส ีย ใน ท ร ัพ ย ์ส ิน ส ุท ธ ิข อ งบ ร ิษ ัท 33

ส ิน ท ร ัพ ย ์ค ือส ิ่งท ี่เป ็น ข องเจ ้าข อง  แ ละห น ีส ิน เป ็น ภาระผ ูกพ ัน ของเจ ้าของ ฉ ะน ัน สม การทางบ ัญ ช ี 

ค ือ ส ิน ท ร ัพ ย ์ห ัก ด ้วยห น ี้ส ิน  เท ่าก ับ ส ่วนของเจ ้าของ เม ื่อ เร ิ่มประกอบก ิจการ ส ่วน ของเจ ้าของจะเท ่า  

ก ับ ส ิน ท ร ัพ ย ์ท ี่ม าลงท ุน  และเม ื่อธ ุรก ิจดำเน ินก ิจการไปแล ้ว  ส ่วน ของเจ ้าของจะเท ่าก ับ เง ิน ลงท ุน คร ัง  

แ รก บ วก ด ้วย เง ิน ลงท ุน ท ี่เพ ิ่ม ข ึ้น แ ละกำไรสะสม ท ี่ก ิจก ารได ้ม าห ักด ้วย เง ิน ท ี่ถ อน ออกไป ใช ้ รายได ้ 

ค ือส ่วน ท ี่เพ ิ่ม ส ่วน ข องเจ ้าข อง และค ่าใช ้จ ่าย ค ือส ่วน ท ี่ลด ส ่วน ข องเจ ้าข อ งลง  กำไรเป ็นของเจ ้าของ 

แ ละทำให ้ส ่วน ของเจ ้าของเพ ิ่มข ึ้น การจ ่าย เง ิน ป ีน ผลเป ็น การถอน ส ่วน ของเจ ้าของออกไปจากก ิจการ  

ห ุ้น ป ีน ผ ลเป ็น การโอน ส ่วน ของเจ ้าข องจากบ ัญ ช ีห น ึ่งไป อย ู่ย ังอ ีกบ ัญ ช ีห น ึ่ง

น อกจากน ี้ จากห ล ักความม ีต ัวตน ของน ิต ิบ ุคคลแยกต ่างห ากจาก  

เจ ้าของ จ ึง เก ิด สม การบ ัญ ช ี ส ิน ท ร ัพ ย ์ เท ่าก ัษ  ห น ีส ิน บวกด ้วยส ่วน ข องเจ ้าข อง (เจ ้าหน ี + เจ ้าของ) 

และม ีแนวความค ิดว ่า  รายได ้และค ่าใช ้จ ่ายไม 'ใช ่ส ่วน ท ี่เพ ิ่มห ร ือลดส ่วน ของเจ ้าของ แต ่รายได ้ค ือผล 

ได ้ห ร ือผล ิตผลของก ิจการ  ส ่วน ค ่าใช ้จ ่าย เป ็น ส ิ่งท ี่ก ่อ ให ้เก ิดผล ิตผล  กำไรท ี่ก ิจการได ้ร ับค ือ  ผ ลส ุท ธ ิ 

ท ี่เพ ิ่มข ึ้น ในก ิจการ กำไรไม ่ได ้ม ีส ่วน ท ำให ้ผ ู้ถ ือห ุ้น แต ่ละคน ได ้ร ับ ส ่วน เพ ิ่ม ข ึน  กำไรไม ่ได ้เป ็นของ 

ผ ู้ถ ือห ุ้น  แ ต ่เป ็น ส ่วน ได ้เส ียของก ิจการค ือ เป ็น ของเจ ้าห น ี้แ ละผ ู้ถ ือห ุ้น ของก ิจการ  ผ ู้ถ ือห ุ้น จะได ้ร ับ  

ป ระโยช น ์เฉ พ าะกำไรส ่วน ท ี่จ ่าย เง ิน ป ีน ผลเท ่าน ั้น  กำไรจากการดำเน ิน งาน เป ็นของบร ิษ ัท

เง ิน ป ีน ผลเป ็น ผลได ้ของผ ู้ถ ือห ุ้น  แต ่ห ุ้น ป ีน ผลเป ็น การจ ัดสรรส ่วน ของเจ ้าของใน บ ร ิษ ัท ให ม ่

32เชาวลีย์ พงศ์ผาติโรจน์, หสักการบัญชีข ั้นต้น2, หน้า 487
* คำว่า “หน ี้” ในทางบัญชี จะใช้คำว่า “หนี้ส ิน” ขึ่งมีความหมายเช่นเคียวกับคำว่า “หนี้”
33เมธากุล เกียรติกระจาย , เอกสารการสอนชดวิชาทฤษฎีบัญชีและการบัญชีภาษีอากร: หน่วยที่ 7. หน้า

244-247
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ดอก เบ ี้ย เป ็น ผลได ้ของเจ ้าห น ี้ ผ ู้ล งท ุน ใน ก ิจการไม ่ว ่าจะลงท ุน ใน ร ูป เจ ้าของห ร ือ เจ ้าห น ี้จะ เป ็น

บ ุคคลภ ายน อกของก ิจก าร34 35

1.2.1.2 ล ักษ ณ ะเฉ พ าะของความ เป ็นท ุนตามกฎหมาย

ท ุนของบร ิษ ัทท ี่แบ ่งออกเป ็น 'ห ุ้น  ไม,ว ่าจะ เป ็น ห ุ้น ห ุ้น ส าม ัญ  ห ุ้น 

บ ุร ิม ส ิท ธ ิ จะม ีล ักษ ณ ะเฉ พ าะความ เป ็น ท ุน  ด ัง น ี้35

กำหนดเลย

พ ิน ิจของกรรมการบร ิษ ัท  

เท ียบ ก ับ เจ ้าห น ี้ท ั่วไป

(1) ว ัน ครบกำห น ดจะม ีระยะเวลายาวมาก  หร ืออาจไม ่ม ีว ันครบ

(2) ผ ลตอบ แท น ของห ุ้น ข ึ้น อย ู่ก ับ รายได ้ของบร ิษ ัท  หร ือด ุล

(3) ส ิท ธ ิเร ียกร ้อ งใน ดอก เบ ี้ยและห ร ือ เง ิน ด ้น อย ู่ใน ลำด ับ รองเม ื่อ

(4) ม ีส ิท ธ ิใน การออก เส ีย งห ร ือ เข ้าไป ม ีส ่วน ใน การบ ร ิห ารบ ร ิษ ัท

(5) ม ีข ้อจำก ัด ใน การโอน ส ิท ธ ิด ังกล ่าว

1.2.2 ล ักษณ ะเฉ พ าะของความเป ็นหน ี

1.2.2.1 ความห มายคำว ่าหน ี้

1.2.2.1.1 ในทางกฎหมาย

คำว่า “ห น ี้” หร ือ “Obligation”  เป ็น คำละต ิน  หมายถ ึง 

พ ันธะ หร ือ  ความผ ูกพ ัน  ตามกฎหมายโรม ัน  ห น ี้จ ึง เป ็น พ ัน ธ ะ  ห ร ือค วาม ผ ูกพ ัน ระห ว ่างล ูกห น ี้แ ละ  

เจ ้าห น ี้ ซ ึ่งก ่อ ให ้เก ิดห น ้าท ี่แ ละความ ร ับ ผ ิดชอบ ใน การชำระห น ีท างฝ ่ายถ ูกห น ี แ ละก ่อ ให ้เก ิด ส ิท ธ ิ 

ห ร ืออำน าจทางฝ ่าย เจ ้าห น ีเห น ือล ูกห น ี เพ ื่อ ท ี่จ ะบ ังค ับ ให ้ล ูกห น ีช ำระห น ี 36

34 Eldon ร. Hendridsen, Accounting Theory ■ Fourth Edition (Richard D.IR Win.Inc .1982) pp.456-461
35 Boris I. Bittker and James ร. Eustice 1 Federal Income Taxation of Corporations and Shareholders. 

Sixth Edition. (United States of America : Little Warren, Gorham and Lamont Inc., 1993.), pp.4-8-4-9
36 โสภณ รัตนากร, คำรธิบายกฎหมายลักษณะหนี้. พิมพัครั้งที่ 4 (กรุงเทพมหานคร : สำนักพิมพั

นิติบรรณการ, 2539) .หน้า 21
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คำจำก ัดความของน ักน ิต ิศ าสตร ์

de Becker ห น ี้เป ็น ส ิท ธ ิเร ียกร ้อ งท ี่บ ุค ค ลท ี่แ น ่น อน

ต ้องชำระห น ี้ด ้วยการกระท ำห ร ืองด เว ้น การกระทำท ี่แน ่น อน  ซ ึ่ง เป ็นท ี่ยอมร ับว ่าสามารถก ่อให ้เก ิด  

ผ ล ข อ งก ฎ ห ม าย ได ้37

Schuster หน ี หมายถ ึง ค วามส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างบ ุค ค ล  

ส องค น ซ ึ่งท ำให ้บ ุค คลค น ห น ึ่งสาม ารถ เร ียกร ้อ งให ้บ ุค ค ลห น ึ่งกระท ำการห ร ือ งด เว ้น กระท ำการบ าง  

อ ย ่างซ ึ่ง เป ็น ท ี่ยอม ร ับ ว ่าสาม ารถก ่อ ให ้เก ิดผ ลท างก ฎ ห ม ายได ้38

Planiol ถ ือว ่า หน ี (obligation) เป ็น ความส ัมพ ัน ธ ์ท ั้ง  

ห ม ด ระห ว ่าง เจ ้าห น ี้ ล ูก ห น ี้ ถ ้ามองในด ้าน เช ิงร ุก  (active aspect) ห ร ือท างฝ ่าย เจ ้าห น ีก ็เป ็น ส ิท ธ ิห ร ือ  

เครดิต (credit) ถ ้ามองทางด ้าน เช ิงร ับ  (passive aspect) หร ือทางฝ ่ายถ ูกห น ีก ็เป ็น  “ห น ี” (debt)39

ม.ร.ว.เสน ีย ์ ปราโมช  ห น ี้ ค ือ ความผ ูกพ ัน ท ี่ม ีผลทาง 

กฎหมาย ซ ึ่งบ ุคคลฝ ่ายห น ึ่ง เร ียกว ่า  เจ ้าหน ี ชอบ ท ี่จะได ้ร ับ ชำระห น ีม ีว ัตถ ุเป ็น การกระทำห ร ือ งด เว ้น  

การกระท ำห ร ือส ่งม อบ ท ร ัพ ย ์ส ิน จากบ ุค คลอ ีกฝ ่ายห น ึ่ง เร ียกว ่าถ ูกห น ี 40

จ ี๊ด เศรษฐบ ุตร ห น ี้ หมายถ ึง เป ็น น ิต ิส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่าง  

บ ุค ค ลสองฝ ่าย  ซ ึ่งฝ ่ายห น ึ่งต ้องกระทำการอย ่างใดอย ่างห น ึ่งให ้อ ีกฝ ่ายห น ึ่ง  การกระทำแยกออกเป ็น  

3 ชน ิด ค ือ กระทำการ ละเว ้น การกระท ำแ ละโอน ท ร ัพ ย ์ส ิน  41

ใน ป ระม วลกฎ ห ม ายแพ ่งแ ละพ าณ ิชย ์ ย ังเร ียก ห น ี้ อ ีก 

ช ื่อห น ึ่งว ่า  “ ส ิท ธ ิเร ียก ร ้อ ง ”  (claim) ในตำรากฎหมายย ังเร ียกอ ีกช ื่อหน ึ่งว ่า  “ บ ุค ค ล ส ิท ธ ิ”

(personal right-droit personal หรอ jus in personal) ซ งห ม ายถงสท ธ ิเรยกร ้อ งใน ต ัวบ ุค ค ลให ้โอน

37 J.E. de Becker, Annotated Civil Code of Japan. (London : Butterworth & Co., 1909) อ้างถึงใน โสภณ 
รัตนากร. คำอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้ (กรุงเทพมหานคร : สำนักพิมพ์,บรรณการ, 2539) หน้า 21.

38 Ernest J. Schuster, The Principles of German Civil Law. (Oxford at the Clarendon Press, 1907) อ้าง ถง 
ใน โสภณ รัตนากร. คำอธิบายกฦหมายลักษณะหนี้ (กรุงเทพมหานคร : สำนักพิมพ์บรรณการ,2539)ห น ้า21.

39 Marcel P laniol, Treatise on The Civil Law. Volume 2 (United State : Law Institute, 1939) อ้างถงใน 
โสภณ รัตนากร. คำอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้ (กรงเทพมหานคร : สำนักพ ิมพ ์บรรณการ,2539)ห น ้า21.

40 ม.ร.-ว.เสนย์ ปราโมช.ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยนิติกรรมและหนี. อ้างถึงใน โสภณ 
รัตนากร, คำอธิบายกฦหมายลักษณะหนี้ (กรุงเทพมหานคร : สำนักพิมพ์บรรณการ, 2539) หน้า 21.

41 เด  เศรษจบุตร. หลักกฎหมายแฟงลักษณะหนี้. อ้างถึงใน โสภณ รัตนากร. คำอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้ 
(กรุงเทพมหานคร : สำนักพิมพ์บรรณการ, 2539) หน้า 21.
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กรรมสิทธิใน ทรัพย์สิน กระทำการ งดเว้นกระทำการ หนี หรือ สิทธิเรียกร้อง หรือ บุคคลสิทธิ 
เป็นทรัพย์สินอย่างหนึ่ง ซึ่งอาจมีราคาได้และยึดถือเอาได้ ตามมาตรา 99 แห่งประมวลกฎหมายแพ่ง 
และพาณิชย์ และรวมเข้าในกองทรัพย์สินของบุคคลแต่ละบุคคล คือ อยู่ในกองทรัพย์สินของลูกหนี 
ในอันที่จะต้องกระทำตามหนีนัน และอยู่ในกองทรัพย์สินของเจ้าหนีในอันที่จะได้รับผลของหนี
น้ัน ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ฉบับ พ.ศ. 2466 ซึ่งยกเลิกไปโดยมิทันได้ใช้ ได้ให้คำ 
จำกัดความของหนี้ไว้ว่า “ อันว่าหน้ีนั้นโดยนิตินัย เป็นความเกี่ยวพันระหว่างบุคคลคนเดียวหรือ 
หลายคน ฝ่ายหนึ่งเรียกว่าลูกหนี้ จำต้องส่งทรัพย์สินก็ดี หรือทำการหรือเว้นทำการให้แต่บุคคลคน 
เดียวหรือหลายคน อีกฝ่ายหนึ่งเรียกว่าเจ้าหนี้” 42 ส่วนประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ฉบับ
ป็จจุบัน พ.ศ. 2468 ไม่มีคำจำกัดความคำว่าหนี้ เพียงแต่ มาตรา 194 ได้บัญญัติเกี่ยวกับอำนาจของ 
มูลหนี้ก่อให้เกิดสิทธิแก่เจ้าหนีในการเรียกให้ลูกหนีชำระหนี

43Law Dictionary คำว่า “Debt”  หมายถ ึง เงิน ส ินค ้า 

หร ือ  บร ิการ ท ี่ม ีส ิท ธ ิเร ียกจากบ ุคค ลอ ีกค น ห น ึ่ง  ห ร ือ เป ็น การให ้ค ำม ั่น ส ัญ ญ าท ี่จะชำระเง ิน จำน วน ท ี่ 

แน ่นอน ณ ว ัน ท ี่แน ่น อน  ห ร ือ เป ็น ส ิท ธ ิเร ียกร ้องของบ ุคคลคน ห น ึ่ง

สร ุป ความ ห ม ายของห น ี้ส ิน ท างกฎ ห ม ายได ้ว ่า  ภาระ

ผ ูก พ ัน ต าม กฎ ห ม ายท ี่แ น ่น อน ข องบ ุค คลท ี่เป ็น ล ูกห น ีใน การช ำระห น ีให ้แ ก ่บ ุคค ลท ี่เป ็น เจ ้าห น ี้ 

ฉ ะน ั้น ตาม ความ ห ม ายห น ี้ส ิน  ท ุน ห ุ้น สาม ัญ  ห ุ้น บ ุร ิม ส ิท ธ ิ จ ึงม ิใช ่ห น ีส ิน ข อ งบ ร ิษ ัท  เพราะบร ิษ ัท

ไม ่ม ีภาระ ผ ูกพ ัน ตามกฎห มายท ี่แ น ่น อน ท ี่จะต ้องชำระเง ิน ค ่าห ุ้น ค ืน ให ้แก ่ผ ู้ถ ือห ุ้น  หากแต ่จะชำระ 

ค ืน ให ้ต ่อ เม ื่อ เล ิกก ิจการ และม ีท ร ัพ ย ์ส ิน เห ล ือจากชำระห น ีให ้แ ก ่บ ุคคลภ ายน อกซ ึ่ง เป ็น เจ ้าห น ีบ ร ิษ ัท  

เร ียบร ้อยแล ้ว

1.2.2.1.2 ในทางบ ัญ ช ีคำว ่า  “ ห น ี้”  จะใช ้คำว ่า “ ห น ี้ส ิน ”  

(Liabilities) โดยท ั่วไป ห ม ายถ ึงส ิท ธ ิเร ียกร ้อ งของเจ ้าห น ีท ี่ม ีต ่อก ิจการห ร ือพ ัน ธะน ั้งห ม ดท ี่เก ิดจาก  

การดำเน ินงานตามปกต ิ ความหมายของคำว ่า ห น ี้ส ิน  จะแ ตกต ่างก ัน ท ั้งน ีข ึ้น อย ู่ก ับท ฤษ ฎ ีห ร ือแน ว 

ความค ิดทางการบ ัญ ช ี 44 โด ยห น ี้ส ิน จะแ ต กต ่างจากส ่วน ข องเจ ้าข องแ ละเป ็น ส ิ่งท ี่ต ้อ งน ำไป ห ักออก  

จากส ิน ท ร ัพ ย ์ เพ ื่อแสดงส ่วน ของเจ ้าของ ฉ ะน ั้น ใน งบ ด ุลจะแ สด งรายการส ิน ท ร ัพ ย ์ห ักด ้วยห น ี้ส ิน  

ทางด ้านซ ้ายม ือ  และทางด ้าน ขวาม ือของงบ ด ุลจะแ สดงเพ ียงส ่วน ของเจ ้าของ

42 โสภณ รัตนากร.คำอธิบายกฤหมายลักษณะหนี้. หน้า 23
43 Steven H. Gifis, Law Dictionary ■ p. 120
44 เมธาก ุลเก ียรต ิกระจาย, เลกสารการสอนชุดวิชาทฤษฎีบัญชีและการบัญชีภาษีอากร:หน่วยที่7. หน้า
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A  Dictionary for Accountant ห น ส ิน  ม 2 ความหมาย 

คือ (1 )ห น ี้ส ิน  หมายถ ึง จำน วน ท ี่บ ุคค ลห น ึ่ง เป ็น ห น ีบ ุค คลอ ีก คน ห น ึ่ง  ซ ึ่งจะต ้องชำระห น ี้ห ร ือ

ป ลด เป ล ื้อ งภ าระห น ี้ส ิน โด ยก ารชำระ เง ิน ส ดห ร ือส ิน ท ร ัพ ย ์อ ื่น ๆ  ห ร ือส ิน ค ้าห ร ือบร ิก าร  และ (2) 

ห น ีส ิน  หมายถ ึง รายการทางด ้านขวาของงบด ุล

สมาคม AAA เข ียน ไว ้ใน ห น ังส ือ  Accounting Concepts 

and Standard Underlying Corporate Financial Statements ว่า ห น ส น  คอ สทธเรยกรองของเจาห น ท  

ต ่อก ิจการเน ื่อ งจากก ิจกรรมท ี่เก ิดข ึนแล ้วในอด ีต  ซ ึ่งจะต ้อ งช ดใช ้ด ้วยส ิน ท ร ัพ ย ์ท ี่ม ีอ ย ู่ใน ก ิจก าร45

สมาคม AICPA เขียนไว ้ในหนังสือ Accounting 

Terminology Bulletin No. 1 ว่า หน้ีสิน หมายถึง จำนวนที่เป็นยอดดุลเครดิตซึ่งเมื่อมีการปิดบัญชี 
ตามหลักการบัญชี แล้วจะต้องยกยอดไปงวดต่อไป ทั้งน้ีนอกเสียจากว่าจะเป็นยอดดุลเครดิตที่จะ 
ต้องนำไปหักจากสินทรัพย์ โดยนัยนี้บัญชีทุนและสำรองต่าง  ๆ ก็ถือเป็นหนี้สินด้วยในข้อที่ว่าบัญชี 
เหล่านี้แสดงถึงสิทธิที่บุคคลซึ่งเรียกว่า ผู้ถือหุ้นมีอยู่เหนือสินทรัพย์ของกิจการและกิจการจะต้อง
ชำระคืนใหัในที่สุด ถึงแม้ว่าเวลาที่จะต้องชำระคืนนั้นจะมิได้กำหนดไว้โดยแน่นอน เช่น เจ้าหนี้ 
อ่ืน  ๆ ก็ตาม46

คณะอนุกรรมการบัญญัติศัพท์บัญชี สมาคมนักบัญชี
และผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทย หน้ีสิน หมายถึง พันธะผูกพันกิจการอันเกิดจาก
รายการค้า การกู้ยืมหรือจากการอื่นซึ่งจะต้องชำระให้ในภายหน้าด้วยสินทรัพย์หรือบริการ

ลักษณะสำคัญของหนีสิน ไต้ดังนี

ส่วนไต้เสียของกิจการ

หรือชำระในปิจจุบันและอนาคต

จากแนวความคิดทางบัญชี และคำจำกัดความสรุป

- ส่วนท่ีลดสินทรัพย์ของกิจการ
- สิทธิเรียกร้องเหนือสินทรัพย์ของกิจการหรือ

- ภาระผูกพันที่เกิดขึ้นแล้วในอดีต และจะต้องชดใช้

45 เมธากุล เกียรติกระจายและดลพร อํ่ารำไพ, เอกสารการสอนๆIคู่วิชาทฤษฎีบัญชีและการบัฌุชีภาษีอากร 
: หน่วยที่ 7. หน้า 231

46 เร ื่องเด ียวก ันห น ้า231



พสมฺวกทท สทใบไrn iB îiin il
f  trail กร

- รายการทางด ้าน ขวาม ือของงบด ุล  หร ือ  รายการท ี่ม ี

ยอดด ุลทางด ้าน เครด ิตห ล ักจากป ิดบ ัญ ช ีแ ล ้ว

- ข ้อจำก ัดของส ิน ทร ัพ ย ์ของเง ิน กองท ุน

1.2.2.2 ป ระเภ ท ห น ี้ส ิน

การจำแน กล ักษ ณ ะของห น ี้ส ิน ใน ท างบ ัญ ช ี โดยใช ้ระยะ 

เวลาใน การชำระห น ีค ืน เป ็น เกณ ฑ ์ แบ ่งออกเป ็น  2 ประเภท

1.2.2.2.1 หน ี้ส ิน ห ม ุน เว ียน  (Current Liabilities) หมายถ ึง

ส ิทธ ิเร ียกร ้อ งของเจ ้าห น ี้ท ี่ม ีต ่อก ิจการห ร ือพ ัน ธะท ั้งห ม ดท ี่เก ิด จากการดำเน ิน งาน ตาม ป กต ิ และ

ครบ กำห นดท ี่จะต ้องชำระภายใน รอบระยะเวลาดำเน ิน งาน ตามปกต ิของก ิจการ  หร ือกำห นดชำระ

ภ ายใน ระยะเวลาห น ึ่งป ี อาจแบ ่งออกเป ็น  3 ประเภท ด ังน ี 47

(1) ห น ี้ส ิน ห ม ุน เว ียน ท ี่ท ราบ จำน วน ห น ี้ท ี่แ น ่น อน  

หมายถ ึง ห น ี้ส ิน ห ม ุน เว ียน ท ี่เก ิด ข ึ้น จะท ราบ จำน วน ห น ี้ท ี่แ น ่น อน  โดยสามารถกำหน ดจำน วน เง ิน

แ ละระยะเวลาใน การชำระห น ี้ได ้อย ่างถ ูกต ้องแน ่น อน  ได้แก่

เจ ้าหน ี้การค ้า (Accounts Payable) หมายถ ึง 

จำน วน เง ิน ท ี่ก ิจการม ีภ าระผ ูกพ ัน ท ี่จ ะต ้อ งชำระให ้แ ก ่บ ุคคลอ ื่น ห ร ือก ิจการอ ื่น เป ็น ค ่าซ ื้อส ิน ค ้าห ร ือ  

บร ิการท ี่ก ิจการซ ื้อมาเป ็น เง ิน เช ื่อ  ซ ึ่งห น ี้ส ิน ท ี่จ ะต ้อ งชำระให ้แ ก ่เจ ้าห น ี้ก ารค ้าน ี้โดยป กต ิจะม ีระยะ

เวลา ภายใน 2-3 เด ือน ตามเง ื่อนไขการชำระเง ิน  เช่น 2/10,ท/60 เป ็นด ้น

เง ิน เบ ิก เก ินบ ัญ ช ีธนาคารและเง ินก ู้ย ืมธนาคาร

ระยะส ั้น  (Bank Overdraft and Bank Loan) หมายถ ึง เง ินท ี่ก ิจการได ้เบ ิก เก ินจากบ ัญ ช ีเง ินฝาก 

กระแสรายว ันของก ิจการท ี่ม ีอย ู่ใน ธน าคาร ส ่วน เง ินก ู้ย ืมธนาคาร เป ็น กรณ ีก ิจการได ้ทำส ัญ ญ าย ืม ใช ้ 

ส ิ้น เป ล ือ งก ับ ธน าค าร เพ ื่อข อก ู้ย ืม เง ิน จำน วน ห น ึ่งโดยจะใช ้ห น ี้เง ิน ด ้น ค ืน ภ ายใน  1ป ี

ต ั๋วเง ินจ ่าย (Note Payable) หมายถ ึง เอกสารท ี่ 

ก ิจการได ้ออกไป เพ ื่อ เป ็น ส ัญ ญ าว ่า  ก ิจการจะจ ่าย เง ิน ให ้ก ับ บ ุคคลห ร ือก ิจการท ี่ล ือ เอกสารน ั้น  เมื่อ 

ครบ กำห น ดระยะเวลาท ี่ก ิจการจะต ้องจ ่าย  โดยก ิจการอาจจะม ีการให ้ดอก เบ ี้ยด ้วยก ็ได ้ เอกสารท ี่

ก ิจก ารออกไป น ี้อ าจม ีล ักษ ณ ะเป ็น ต ั๋วส ัญ ญ าใช ้เง ิน  ต ั๋วแลก เง ิน ห ร ือ เช ็คส ั่งจ ่ายล ่วงห น ้า

47 เรื่องเดียวกัน, หน้า 233
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ค่าใชจ่ายคางจ่าย (Accrued Expense) หมายถึง 
ค่าใช้จ่ายต่าง  ๆ ที่กิจการถึงกำหนดระยะเวลาที่จะต้องจ่ายแต่กิจการยังมิได้ทำการจ่าย จนถึงวัน
สิ้นรอบระยะเวลาบัญชี

เงินมัดจำหรือเงินประกัน เป็นเงินท่ีกิจการไต้รับ 
จากลูกค้าหรือพนักงาน ว่าจะปฏิบัติงานตามสัญญาหรือประกันว่าจะจ่ายเงินส่วนที่เหลือเมื่อได้รับ 
สินค้าหรือบริการ หรือประกันความประพฤติของพนักงาน

ร า ย ไ ด ้ร ับ ล ่ว ง ห น ้า  (D e fe r re d  R evenue)  ห ม า ย ถ ึง

ร า ย ไ ด ้ค ่า ส ิน ค ้า ห ร ือ บ ร ิก า ร ห ร ือ ร า ย ไ ด ้อ ื ่น ท ี ่ก ิจ ก า ร ไ ด ้ร ับ เ ง ิน ม า ล ่ว ง ห น ้า  ซ ึ ่ง ม ีผ ล ท ำ ใ ห ้เ ป ็น ภ า ร ะ

ผ ูก พ ัน ท ี ่ก ิจ ก า ร จ ะ ต ้อ ง ช ด ใ ช ้ด ้ว ย ส ิน ค ้า ห ร ือ บ ร ิก า ร ใ ห ้แ ก ่บ ุค ค ล ห ร ือ ก ิจ ก า ร อ ื ่น ภ า ย ใ น ร ะ ย ะ เ ว ล า  1 ป ี

เง ินก ู้ย ืม จากบร ิษ ัท ใน เคร ือและบร ิษ ัท ร ่วม  ก ิจการ 

อาจก ู้ย ืม เง ินจากบร ิษ ัท ใน เคร ือ  โดยปกต ิอ ัตราดอก เบ ี้ยต ํ่าและไม 'ม ีหล ักทร ัพ ย ์ค ํ้าประก ัน และกำหน ด  

ระยะเวลาชำระไม 'เก ิน  1ป ี

เจ ้าหน ี้อ ื่น  ๆ (Other Creditor) หมายถ ึง ภาระ 

ผ ูกพ ัน ท ี่ก ิจการจะต ้องจ ่ายชำระห น ี้ให ้แก ่บ ุคคลห ร ือก ิจการอ ื่น ภายใน  1 ป ี ซ ึ่ง เจ ้าหน ี้อ ื่นน ี้ม ิไต ้เก ิดข ึ้น  

จากการซ ื้อส ิน ค ้าห ร ือบร ิก ารแ ต ่จะ เก ิดจากการซ ื้อส ิน ค ้าทร ัพ ย ์ห ร ือการก ู้ย ืม จากบ ุคคลห ร ือก ิจการอ ื่น  

ท ี่ม ิ'ใช ่ธนาคาร แ ละเป ็น การก ู้ย ืม ระยะส ัน

โดยประมาณ

แน ่นอน ได้แก่ 

บ ุคคลอ ื่น

(2) ห น ี้ส ิน ห ม ุน เว ียน โดยป ระม าณ  ได้แก่

หน ี้ค ่าภาษ ีโดยประมาณ หร ือภาษ ีเง ิน ได ้ค ้างจ ่าย

ห น ี้ค ่าสมน าค ุณ ล ูกค ้าโดยประมาณ  

ห น ี้บ ัต รของขว ัญ ห ร ือบ ัตรกำน ัล

(3) ห น ี้ส ิน ห ม ุน เว ียน ท ี่อ าจ เก ิด ข ึน ห ร ือห น ีส ิน ท ี่ไม ่ 

ต ั๋ว เง ิน ร ับขายลดแ ละการโอน ล ูกห น ีการค ้าให ้แก ่

พ ิจารณา

การสล ักห ล ังต ัว เง ิน

การถ ูกฟ ้องร ้องและเป ็น คด ีอย ู่ระหว ่างการ
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การถ ูกประเม ินภาษ ีย ้อนหล ัง  

การคำประก ันหน ี

1.2.2.2.2 ห น ี้ส ิน ระยะยาว  (Long-term Liabilities) หมายถ ึง 

ห น ี้ส ิน ห ร ือภ าระผ ูกพ ัน ท ี่ม ีก ำห น ดระยะเวลาใน การช ำระให ้ห ม ดไป ด ้วยส ิน ท ร ัพ ย ์อ ื่น ท ี่ม ิใช ่ 

ส ินท ร ัพ ย ์ห ม ุน เว ียนของก ิจการ  โดยท ั่วไป ม ักจะเป ็น ห น ี้ท ี่ม ีก ำห น ดชำระเก ิน กว ่า  1 รอบระยะเวลา 

การดำเน ินงานตามปกต ิของก ิจการ

ส ม าค ม น ักบ ัญ ช ีแ ละผ ู้สอบ บ ัญ ช ีร ับ อน ุญ าต แ ห ่ง

ประเทศไทย ได ้ให ้ค ำจำก ัดความของห น ี้ส ิน ระยะยาว  หมายถ ึง ห น ี้ส ิน ซ ึ่งม ีระยะเวลาการชำระค ืน  

เก ินกว ่า 1 ป ีห ร ือ เก ินกว ่ารอบระยะเวลาการดำเน ิน งาน ตามปกต ิของก ิจการ

ป ระเภ ท ข องห น ีส ิน ระยะยาว  อาจแบ ่งได ้ 3 ประเภท  คือ

(1) ห น ี้ส ิน ระยะยาวท ี่ก ำห น ด ม ูลค ่าแ น ่น อน  หมายถ ึง 

ห น ี้ส ิน ท ี่เก ิดข ึ้น อย ่างแน ่น อน  และสาม ารถกำห น ดม ูลค ่าได ้แน ่น อน แ ละถ ูกต ้อ ง  ได ้แก ่ เง ินก ู้ระยะ 

ยาว เจ ้าหน ี้จำนอง เจ ้าหน ี้และเง ินก ู้ย ืมจากกรรมการ เง ิน ก ู้ย ืมจากบร ิษ ัท ใน เคร ือและบร ิษ ัทร ่วม

และ ห ุ้น ก ู้เป ็น ต ้น

การออกห ุ้น ก ู้ ค ือ การท ี่บ ร ิษ ัทก ู้ย ืม เง ิน จากประชาชน  

โดยว ิธ ีแ บ ่งจำน วน เง ิน ท ี่ต ้อ งการจะก ู้อ อก เป ็น ส ่วน  ๆ หร ือ เป ็นห ุ้น  ให ้แ ต ่ล ะส ่วน ห ร ือ แ ต ่ล ะห ุ้น น ั้น ม ี 

ม ูลค ่าเท ่า ๆ ก ัน แล ้ว เสน อป ระชาชน เพ ื่อซ ื้อห ุ้น ก ู้น ั้น  ผ ู้ท รงใบ ห ุ้น ก ู้ม ีส ิท ธ ิจะได ้ร ับ เง ิน ค ่าห ุ้น ก ู้ต าม  

จำนวน และกำห น ดเวลาท ี่บ ร ิษ ัทส ัญ ญ าจะใช ้โดยไม 'ต ้องคำน ึงว ่าบ ร ิษ ัทขาดท ุน ห ร ือท ุน น ั้น จะลด

น ้อยถอยลงอย ่างไรห ร ือไม ่ บร ิษ ัทจะอ ้างว ่าขาดท ุนไม ่ม ีเง ิน ไถ ่ห ุ้นก ู้ไม 'ได ้

เต ิม บร ิษ ัท ท ี่จ ัดต ั้งข ึ้นตามประมวลกฎห มายแพ ่งและ 

พาณ ิชย ์ ส าม ารถ จะอ อก ห ุ้น ก ู้ได ้ แต ่ต ้องได ้ร ับมต ิพ ิเศษ ของท ี่ป ระช ุม ใหญ ่ผ ู้ถ ือห ุ้น  ตามมาตรา 1299 

เดิม แต ่ป ีจจ ุบ ันมาตรา 1299 ห ้ามบร ิษ ัท เอกชน ท ี่ต ั้งข ึ้น ตามประมวลกฎห มายแพ ่งและพ าณ ิชย ์ออก  

ห ุ้น ก ู้ แต ่กฎห มายอน ุญ าตให ้ม ีการออกห ุ้น ก ู้ได ้ใน บร ิษ ัท มห าชนจำก ัด  ตามพระราชบ ัญ ญ ัต ิบร ิษ ัท  

มหาชนจำก ัด  พ.ศ. 2521 มาตรา 158-165 2 3

(2) ห น ี้ส ิน ระยะยาวโดยป ระม าณ  เป ็นภาระผ ูกพ ันท ี่ 

ก ิจการป ระมาณ ข ึน ห ร ือสำรองไว ้เป ็น ห น ีส ิน โดยป ระม าณ

(3) ห น ี้ส ิน ระยะยาวท ี่อ าจ เก ิดข ึ้น ห ร ือไม ่แน ่น อน
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1.2.2.3 ล ักษ ณ ะเฉ พ าะข องค วาม เป ็น ห น ี48

1. ภ าระความร ับผ ิดแบบไม ่ม ีเง ื่อน ไขท ี่จะชำระค ืน เง ิน ต ้น ก ่อน  

ห ร ือ ใน ว ัน ท ี่ห น ี้ถ ึงก ำห น ดชำระใน อน าคตซ ึ่งไม 'ไกลเก ิน สมควร พ ร ้อมด ้วยดอกเบ ี้ยท ี่ต ้อ งจ ่ายใน ท ุก  

กรณ ีและไม ่เก ินว ัน ครบกำห น ด  สาม ารถกำห น ดม ูลค ่าและว ัน ท ี่ถ ึงกำห น ดชำระได ้แน ่น อน

2. ภาระความร ับผ ิดด ังกล ่าวต ้องไม ่ใช ่ห น ีลำด ับรองเม ื่อ เท ียบ  

ก ับ เจ ้าห น ี้โดยท ั่ว ไป แ ละไม ่ได ้ให ้ส ิท ธ ิเจ ้าห น ี้ใน การม ีส ิท ธ ิอ อก เส ีย งใน บ ร ิษ ัท ยก เว ้น อ าจม ีส ิท ธ ิใน  

กรณ ีผ ิดน ัด

3. เป ็น ภาระผ ูกพ ัน ท ี่เก ิดข ึ้น แล ้วใน ป ิจจ ุบ ัน  อาจเก ิดข ึ้นจาก

เหต ุการณ ์ใด เหต ุการณ ์หน ึ่งในอด ีต

4. เป ็น ภาระผ ูกพ ันของก ิจการท ี่อ าจทำให ้ต ้องชดใช ้ห ร ือชำระ

เง ินในอนาคต

5. สามารถระบ ุต ัวผ ู้ร ับ เง ิน ไต ้

1.2.3 การจ ัดป ระเภ ทห น ี้แ ละท ุน  ก ับ ห ล ักท ร ัพ ย ์แ บ บ ผ สม  (Hybrid Security)49 

จากความแตกต ่างระห วางหน ี้ก ับท ุน  เป ็น เห ต ุผ ลห น ึ่งท ี่ห น ่วยธ ุรก ิจใช ้ห ล ัก  

ท ร ัพ ย ์แ บ บ ผ สม ระห ว ่างห น ี้ก ับ ท ุน โด ยช ื่อต ราสารห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ บ บ ผ ส ม ม ักจะใช ้ช ื่อ แ บ บ ผ สม ด ้วย  

เช่น ห ุ้น ห น ี้ (Debenture Stock) ห ุ้น ร ับประก ัน  (Guaranteed Stock) แ ละจะม ีล ัก ษ ณ ะผ ส ม ท ั้งม ี 

กรรม ส ิท ธ ิเด ็ด ขาด ใน ท ร ัพ ย ์ส ิน บ ร ิษ ัท  แ ละม ีส ิท ธ ิไต ้ร ับ ชำระห น ี้เต ็ม จำน วน ก ่อน เจ ้าห น ี้ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

แบ บ ผสมบ างป ระเภ ท สะท ้อน ให ้เห ็น ถ ึงค วามพ ยายาม ใน การใช ้ป ระโยชน ์ด ้าน ภ าษ ีข องห น ี้แ ละย ัง  

ทำให ้ปราศข ้อจำก ัดท ี่ม ิใช ่ท างภาษ ีของห น ีเช ่น  ความสามารถในการก ู้ย ืม  จากล ักษ ณ ะพ ื้น ฐาน ของ 

ห น ีโดยแท ้ท ี่ ต ้อ งม ีพ ันธะชำระเง ิน จำน วน แน ่น อน  ณ ว ันครบกำหนด ซ ึ่งกำห น ดไว ้อย ่าง เห ม าะสม  

อ ัตราดอกเบ ี้ยคงท ี่ โดยไม ่ค ำน ึงถ ึงรายได ้ของล ูกห น ี้ ห ากห น ีของผ ู้ถ ือห ุ้น ม ีจำน วน มาก เก ิน ไป  เมื่อ 

เท ียบ ก ับ ส ภ าพ ค ล ่อ งแ ละท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ งบ ร ิษ ัท  จะทำให ้เจ ้าหน ีไม ่ม ีท ุน รองร ับค ุ้มครองอย ่างเพ ียงพ อ 

ส ิท ธ ิข อ งเจ ้าห น ี้ท ี่จ ะได ้ร ับ ช ำระห น ี้ค ืน ถ ูก เล ื่อน ระยะเวลาอ อก ไป  และอาจต ้องเผช ิญ ก ับความ เส ี่ยง

ใน การป ระกอบ ก ิจการของล ูกห น ี้เช ่น เด ียวก ับ ผ ู้ถ ือห ุ้น

48 Boris I. B ittker and James ร. Eustice , Federal Incom e Taxation o f  Corporations and shareholders.
p. 4-8

49 Boris I. B ittker and James ร. Eustice 1 Federal Incom e Taxation o f  Corporations and shareholders.
p. 4 -1 9  to 4 -31
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ห ล ัก เกณ ฑ ์ใน การจ ัดป ระเภ ท ห น ี้ก ับ ท ุน  ส ่วน มากสก ัดมาจากการต ัดส ิน

คด ีของศาล โดยเร ิ่ม ต ้น ม าจากการพ ิจารณ าห น ีผ ู้ถ ือห ุ้น ท ี่ม ีส ัดส ่วน ส ูง เม ื่อ เท ียบ ก ับ ห ุ้น ท ี่ถ ืออย ู่ และ 

กรณ ีม ีข ้อสงส ัย เก ี่ยวก ับความ เป ็น จร ิงท างเศรษ ฐก ิจของห น ี

เกณ ฑ ์ท ี่ศ าลอ ุทธรณ ์ภ าคสามของสห ร ัฐอ เมร ิก าใช ้ใน การจ ัดประเภท  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ บ บ ผ ส ม ให ้เป ็น ห น ี้ ม ีด ังน ี้

1. เจตน าแท ้จร ิงค ู่ส ัญ ญ าใน การออกห ล ักทร ัพ ย ์

2. ล ักษ ณ ะเฉ พ าะระห ว ่างเจ ้าหน ี้ก ับผ ู้ถ ือห ุ้น  ความ ส ัม พ ัน ธ ์ล ัก ษ ณ ะเจ ้าห น ี้ 

ล ูก ห น ี้ ก ารม ีส ิท ธ ิล ำด ับ รอ ง ห ร ือส ิท ธ ิด ัอยกว ่า  โดยคำน ึงถ ึงการชำระห น ีเง ินต ้น  ดอกเบ ีย การม ีอย ู่ 

ของการว ัน ครบ กำห น ดชำระห น ีห ร ือป ระม าณ ไต ้ ต ้องไม,ไกลเก ินไป  โดยพ ิจารณ าถ ึงล ักษ ณ ะของ 

ก ิจการ หน ี้ท ี่ไม ,ม ีว ัน ค รบ กำห น ดชำระห น ีค ืน เท ่าก ับ ว ่าบ ร ิษ ัท ถ ูกบ ังค ับ ให ้ช ำระห น ี้ค ืน เม ื่อบ ร ิษ ัท ส ิ้น  

ส ุด ลง  และเม ื่อชำระบ ัญ ช ีเท ่าน ั้น  เห ล ่าน ี้เป ็น ป ีจจ ัยท ี่ม ีผ ลก ระท บ ต ่อ ล ักษ ณ ะความ เป ็น ห น ี้ ซ ึ่งศาล 

ถ ือ ว ่าห ล ักท ร ัพ ย ์ป ระเภ ท น ี้เป ็น ท ุน

3. อำนาจในการออกเส ียงของผ ู้ถ ือตราสาร การม ีส ่วนร ่วมในการบร ิห าร 

จ ัดการ ก ารควบ ค ุม ส ิท ธ ิใน การออก เส ียง  เจ ้าหน ี้เป ็นต ัวแทนในคณ ะกรรมการบร ิห าร ส ัญญ าเง ิน  

ก ู้ห ร ือตราสาร ท ี่เจ ้าห น ีม ีส ิทธ ิใน การออกข ้อกำห นดจำก ัดท างการเง ิน  เช่น ห ้ามถ ูกห น ีจ ่าย เง ิน ป ิน ผล 

ส ร ้า งห น ี้ท ี่ม ีส ิท ธ ิก ่อ น  การควบก ิจการ ถ ือว ่าตราสารเช ่น น ี้ม ีล ักษ ณ ะเป ็น ท ุน

4. ความสามารถของบร ิษ ัท ผ ู้ก ู้ใน การไต ้ร ับ เง ินท ุนจากแห ล ่งภายน อก

5. ความบางของโครงสร ้างท ุน

6. ความเส ี่ยงในการผ ิดส ัญ ญ า เจ ้าหน ี้ม ีความ เส ี่ย งทำนองเด ียวก ับผ ู้ถ ือห ุ้น  

การเย ียวยาแก ้ไขในการผ ิดส ัญ ญ า โดยท ั่วไป เม ื่อม ีการผ ิดส ัญ ญ า เจ ้าห น ี้ม ีส ิท ธ ิฟ ้อ งช ำระห น ี้ หร ือ 

ฟ ้อ งให ้ล ูก ห น ีล ้ม ละลาย  แต ่ผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่ไม 'พอใจ สามารถใช ้ส ิทธ ิไต ้เพ ียงการใช ้คะแน น เส ียงของตน  

เปล ี่ยน คณ ะกรรมการบร ิห ารเท ่าน ัน

7. การม ีส ่วนร ่วมในกำไร ห ร ือท ั้งกำไรแ ละขาดท ุน ของบ ร ิษ ัท  การเจร ิญ

เต ิบโต ความสำเร ็จของก ิจการถ ูกห น ี้ เป ็น ล ักษ ณ ะสำค ัญ ของความ เป ็น ท ุน  เช่น ส ิท ธ ิท ี่จ ะไต ้ร ับ

ส ่วน ท ี่เห น ือกว ่า เป ้าห ม ายการท ำกำไรข องล ูกห น ี้ใน ฐาน ะท ี่เป ็น ผ ลต อบ แ ท น การให ้เง ิน ก ู้ขอ งผ ู้ล งท ุน
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ห ร ือ อย ู่ใน ร ูป ข องท างเล ือก ใน การ เป ล ี่ยน ห น ี้ให ้เป ็น ท ุน  ใน กรณ ีท ี่เป ็น พ ัน ธบ ัต รท ี่แ ป ลงสภ าพ ได ้

(Convertible Debentures) หร ือห ากจำน วน ห น ี้ท ี่เร ียกร ้อ งม ีจำน วนมาก เก ิน ไป เม ื่อ เท ียบก ับท ร ัพ ย ์ส ิน  

ล ูก ห น ี้

8. ค วามสม ํ่า เสม อใน การช ำระห น ี้ ความแน ่นอน ของการชำระหน ี้ค ืน  ใน 

ข ณ ะท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้น ม ีส ิทธ ิได ้ร ับ เง ิน ป ิน ผลเฉ พ าะกรณ ีท ี่ม ีรายได ้และส ่วน เก ิน ของบ ร ิษ ัทม ีเพ ียงพ อ  

ป ระกอบ ก ับ ค ณ ะกรรม การต ัด ส ิน ใจท ี่จ ะจ ่าย  ส ่วน ส ิทธ ิของเจ ้าห น ี้ใน การได ้ร ับ ชำระดอก เบ ี้ยได ้ถ ูก  

ก ำห น ดไว ้ใน ส ัญ ญ าซ ึ่งไม ่ม ีเง ื่อน ไขข ึ้น อย ู่ก ับ ความ สาม ารถใน การท ำกำไรของล ูกห น ี้ การชำระ

ดอกเบ ี้ยแน ่นอนตามเง ื่อนไข แต ่ถ ้าห ากดอกเบ ี้ยท ี่เร ียกร ้องจะต ้อ งจ ่ายจากจำน วน ท ี่เห ล ือห ล ังจาก

คณ ะกรรมการได ้ใช ้ด ุลพ ิน ิจในการเพ ิ่ม เต ิมท ุน  ดำเน ินการของบร ิษ ัทและท ุนฉ ุก เฉ ิน เต ็มจำนวนก ่อน  

ตราสารชน ิดน ี้จ ะม ีล ักษ ณ ะคล ้ายท ุน ม ากกว ่าห น ี ถ ้าหากไม ่ม ีการค ิดดอกเบ ีย  ย ิ่งจะทำให ้ขาด

ล ักษ ณ ะค วาม เป ็น ห น ี้ เพ ราะเจ ้าห น ี้ท ี่แท ้จร ิงน ั้น ไม ่ปล ่อยให ้ถ ูกห น ี้น ำเง ิน ไป เส ี่ย งใน ก ิจการโดยไม ่ 

ห ว ังค ่าต อ บ แ ท น ท ี่เห ม าะส ม  ความแ น ่น อน ใน การชำระห น ี้เง ิน ด ้น ค ืน เป ็น ห ล ักฐาน ท ี่ช ัด เจน ของห น ี้

1.2.4 ก ารจ ัด ป ระเภ ท ห น ี้ผ ู้ถ ือห ุ้น ก ับ ห น ี้อ ื่น ท ี่ไม ่ม ีสภ าพ ป กต ิท ้อ งตลาด  (Non-

Arm’s Length)50

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ไม ่ม ีล ัก ษ ณ ะผ ส ม แ ต ่เป ็น ห น ี้ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ซ ึ่งม ีส ัด ส ่วน ส ูงก ว ่าห ุ้น ท ี่ 

ถ ือ กรณ ีเง ิน ให ้ก ู้ย ืมแ บบบร ิษ ัทพ ี่บ ร ิษ ัท น ้อ ง  บร ิษ ัท สม าช ิกครอบ คร ัว  ห ล ักทร ัพ ย ์ชน ิดน ีจ ึงไม ่

สามารถ เจรจาได ้ต ามปกต ิท ้องตลาด  แ ละม ักจะไม ่ม ีก ารบ ังค ับ ช ำระห น ี้ ซ ึ่งต ่างจาก เจ ้าหน ี้บ ุคคล

ภายนอก แต ่บ างคร ั้ง เง ิน ก ู้ของบร ิษ ัทแม ่ท ี่ให ้แก ่บร ิษ ัท ใน เคร ือ  อาจถ ือ เป ็นห น ี ท ังน ี้เพราะ บร ิษ ัทแม ่ 

ได ้เง ิน ท ุนมาจากผ ู้ให ้ก ู้ภ ายน อก  ซ ึ่งส ่วน มากห น ี้บ ร ิษ ัท ใน เคร ือต ้องม ีภ าระพ ิส ูจน ์เป ็น อย ่างมากว ่า เป ็น  

ห น ี้ห ร ือท ุน  น อกจากน ี ก ารให ้ก ู้ย ืมแก ่บร ิษ ัทท ี่ต ้องการลดท ุน ให ้ต ํ่า  ห ร ือพ ึ่งพ าการสน ับ สน ุน ท าง  

การเง ิน จากเจ ้าห น ี้ ก ารให ้เง ิน ก ู้แ ก ่บ ร ิษ ัท ท ี่ใก ล ้จ ะล ้ม ละลาย  ห ร ือบ ุคคลภายน อกขายทร ัพ ย ์ส ิน เป ็น  

เง ินเช ื่อ เป ็นการให ้เครด ิต  แก ่บร ิษ ัทท ี่ม ีท ุนต ํ่า  ใน การจ ัดประเภทหล ักทร ัพ ย ์ท ี่ไม ่ได ้เก ิดจากการ

ต ่อรองใน สภ าพ ตลาด  ศาลจะพ ิจารณ าถ ึง เจตน าท ี่แท ้จร ิงของค ู่ส ัญ ญ า ใน การสร ้างค วาม ส ัม พ ัน ธ ์

เช ิงล ูกห น ี้เจ ้าห น ี้แ ละค วาม สม เห ต ุสม ผ ลห ร ือค วาม เป ็น จร ิงท างเศ รษ ฐก ิจของเจตน า ต ังน ี้

1. อ ัตราส ่วน เก ิน ห น ี้ต ่อท ุน  (Excessive Debt to Equity Ratio) ส ัดส ่วน ของ 

ก ารถ ือ ห ุ้น แ ละห น ี้ (Pro Rata Holding o f Stock and Debt) แม ้ว ่าจะไม ่ใช ่ส ิ่งสำค ัญ ใน การจ ัด

ประเภทห น ี แต ่เน ื่องจากบางบร ิษ ัทไม 'คำน ึงถ ึงสถานะเครด ิต  โด ยออกห ล ักท ร ัพ ย ์ห น ีใน จำน วน ท ี่

50 Ibid., PP 4-31 to 4-38
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ท ่วม ท ุน  พ ัน ธบ ัต รล ักษ ณ ะห น ี้อ าจป ฏ ิบ ัต ิเสม ือน เป ็น ท ุน เพ ื่อ ว ัต ถ ุป ระสงค ์ท างภ าษ ี ผ ู้ถ ือตราสารจ ึง 

เป ็นผ ู้ถ ือห ุ้น  หร ือ เม ื่อม ีความ เส ี่ย งโดยเฉ พ าะเม ื่อบร ิษ ัทม ีท ุน ต ํ่า  ส ่วน การคำน วณ ส ัดส ่วน ห น ี้ต ่อท ุน  

จะใช ้ราค าต ลาด ของท ร ัพ ย ์ส ิน ซ ึ่งรวม ช ื่อ เส ีย งข องก ิจก ารล ูกห น ี้ (Goodwill) มากกว ่าท ี่จะใช ้ราคา 

ตามบ ัญ ช ี โด ยศาลจะพ ิจารณ าส ัด ส ่วน แ ต ่ละอ ุต สาห กรรม  เพราะม ีความต ้องการทางการเง ินแตกต ่าง 

ก ันแม ้อ ุตสาหกรรมเด ียวก ัน

2. ห น ี้ท ี่อ อ ก ให ้ส ำห ร ับ ท ร ัพ ย ์ส ิน ท ี่ส ำค ัญ  ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ห น ี้ท ี่อ อ กให ้ผ ู้ถ ือห ุ้น

เพ ื่อแลก เป ล ี่ยน ก ับ ทร ัพ ย ์ส ิน ห ล ักของก ิจการซ ึ่งจำเป ็น ใน การดำเน ิน ธ ุรก ิจ  เช่น เคร ื่องจ ักร โรงงาน 

โดยจะพ ิจารณ าจากความสามารถใน การดำเน ิน ธ ุรก ิจหากขาดทร ัพ ย ์ส ินตามตราสารหน ี และเง ิน ก ู้

จ ากบ ุค ค ลภ ายน อกห ร ือห าก เง ิน ก ู้ถ ูกน ำไป ใช ้ซ ือท ร ัพ ย ์ส ิน ท ี่ส ำค ัญ  ว ิธ ีน ีอ าจห ล ีก เล ี่ย งไต ้โด ยให ้ผ ู้

ถ ือห ุ้น ซ ื้อ ท ร ัพ ย ์ส ิน แ ละให ้บ ร ิษ ัท เช ่า

3. เจต น าท ี่จ ะส ร ้างค วาม ส ัม พ ัน ธ ์แ บ บ เจ ้าห น ี้ล ูก ห น ี้ ศาลภาษ ีสห ร ัฐอ เมร ิกา 

พ ิพ ากษ าต ัดส ินว ่า เง ิน ก ู้โดยผ ู้ถ ือห ุ้น แก ่บร ิษ ัท  เป ็นการไม ่ส ุจร ิต  ท ังน ีเพ ราะว ่าผ ู้ถ ือห ุ้น ไม ่สามารถท ี่ 

จะม ีล ักษ ณ ะท างจ ิต ว ิทยาได ้เห ม ือน ผ ู้ให ้ก ู้ท ี่เป ็น บ ุคคลภ ายน อก

ในคด ี Gooding Amusement Company ศ าลภาษ ได ้ต ัดส ิน ว ่าต ัวส ัญ ญ าใช ้ 

เง ิน ท ี่ออกโดยบร ิษ ัท ให ้แก ่ผ ู้ถ ือห ุ้น ไม ,ได ้ก ่อ ให ้เก ิด ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ใน ล ักษ ณ ะเจ ้าห น ี้ถ ูกห น ี้ แม้ว่า

ต ั๋ว เง ิน ด ังกล ่าว เป ็น ป กต ิท ั้งร ูป แบ บ แ ละจำน วน เง ิน  ท ั้งน ี้เพ ราะผ ู้ถ ือห ุ้น ส ่วน ม ากแ ละครอบ ค ร ัวได ้

เป ็น เจ ้าของต ั๋ว เง ินต ังกล ่าว  แ ละผ ู้ถ ือห ุ้น เห ล ่าน ัน ไม ่ม ีค วาม ป ระสงค ์ท ี่จ ะบ ังค ับ ให ้ม ีก ารช ำระค ืน

ตามต ั๋วเง ิน  โดยเฉ พ าะอย ่างย ิ่งการกระทำต ังกล ่าว เป ็น การทำให ้เส ียความน ่า เช ื่อของบร ิษ ัท  และเป ็น  

เห ต ุให ้ต ้อ งก ู้เง ิน จากแห ล ่งอ ื่น  ๆ เพ ื่อชำระค ืนห ร ือนำไปส ู่ก ารเล ิกก ิจการ

ในคด ี Gilbert v.s. CIR ศาลอ ุท ธรณ ์ภ าคสองสห ร ัฐอ เม ร ิก า  ได ้ต ัดส ิน เก ี่ยว 

ก ับ เกณ ฑ ์ใน การกำห น ดว ่าผ ู้ให ้ก ู้ม ีเห ต ุผลใน การไต ้ร ับชำระค ืน ท ี่เห มาะสมห ร ือไม ่ ได้แก่ อ ัตราส ่วน  

ห น ี้ต ่อท ุน  การนำเง ินท ี่ก ู้ม าใช ้เพ ื่อก ิจการใด  ผ ู้ล งท ุนภายน อกจะให ้ก ู้ภ ายใต ้เง ื่อน ไขคล ้ายก ัน ห ร ือ  

ไม่ ม ีก ารด ำเน ิน การท ั่วไป สอด ค ล ้อ งก ับ เจ ้าห น ี้ โดยให ้ความสำค ัญ แก ่กรณ ีแวดล ้อมทางภาวะว ิส ัย  

ม ีความ เป ็นจร ิงทางเศรษ ฐก ิจมากเพ ียงพ อ

4. สมมต ิฐาน การก ู้เง ิน จากบ ุคคลภายน อก  ใน การท ี่จะกำห นดว ่า เง ินก ู้น ั้น

เป ็น เง ิน ก ู้บ ุคคลภ ายน อกน ั้น ควรพ ิจารณ าห ล ักฐาน ว ่าบ ร ิษ ัทสาม ารถก ู้ใน เง ื่อน ไขใกล ้เค ียงก ัน คับ 

ธน าคารห ร ือผ ู้ให ้ก ู้ภ ายนอกอ ื่น ท ี่เก ี่ยวข ้อ งห ร ือก ู้จ ากบ ุคคลภายใน ท ี่ม ีความ เป ็น ไปได ้ท างเศรษ ฐก ิจ
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ใน เช ิงประหย ัด  ใน ท างก ล ับ ก ัน ถ ้าบ ร ิษ ัท ถ ูกบ ังค ับ ให ้ต ้อ งก ู้จ ากผ ู้ถ ือห ุ้น เพ ื่อก ารสน ับ สน ุน ท างการ

เงิน เพราะว ่า ไม ่สามารถห าเง ิน ท ุนจากภายนอกได ้ เน ื่อ งจากบร ิษ ัทผ ิดส ัญ ญ าจน เส ีย เครด ิต  ด ังน ั้น 

การให ้เง ิน ก ู้ของผ ู้ถ ือห ุ้น อาจถ ูกพ ิจารณ าว ่า เป ็น ความ เส ี่ย งใน การลงท ุน

5. ป ระว ัต ิค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างล ูก ห น ี้เจ ้าห น ี้ ป ระว ัต ิก ารช ำระห น ี้ การ 

ขยายเวลา การเป ็น ห น ี้ลำด ับ รอง และการให ้ก ู้ย ืม เพ ิ่ม เต ิม

1.3 การบริหารการเงิน

1.3.1 การบร ิหารการเง ิน  เป ็นการจ ัดหาเง ินท ุน เพ ื่อใช ้ในการดำเน ินก ิจการ โดย 

บ ร ิษ ัท ม ีอ ิส ระใน การต ัด ส ิน ใจท ี่จ ะ เล ือกการจ ัด ห าเง ิน ท ุน ท ี่ม ีภ าระผ ูกพ ัน ห ร ือห น ี้ท ี่ต ้อ งชำระแ ก ่ เจ้า 

ของเง ินท ุน  หร ือ  จ ัดห าเง ิน ท ุน โดยไม ่ต ้องม ีภ าระผ ูกพ ัน ห ร ือห น ี้ท ี่ต ้อ งชำระห ร ือม ีห น ี้ต ้อ งชำระแต ่ก ็ 

เป ็น ห น ี้ใน ลำด ับ รอง การจ ัดหาเง ินท ุน  (Financing) เพ ื่อนำมาใช ้ใน การลงท ุน  เป ็น ห น ้าท ี่ของผ ู้ 

บร ิหารการเง ิน  ใน การพ ิจารณ าถ ึงความจำเป ็น เก ี่ยวก ับปร ิม าณ และจ ังหวะของความต ้องการเง ิน ท ุน  

โดยกฎห มายม ิไต ้ก ำห น ดโครงสร ้างท ุนไว ้แน ่น อน ตายต ัว เก ี่ยวก ับ  จำน วน เง ิน ท ุน ข ั้น ต ํ่า  จำนวนผ ู้ถ ือ  

ห ุ้น  อ ัตราส ่วน การถ ือห ุ้น  การกระจายห ุ้น  ปกต ิการจ ัดหาเง ิน ท ุนก ็จะเร ิ่ม จากการจ ัดห าเง ิน ท ุน ซ ึ่งมา 

จาก เง ิน ท ุน ของเจ ้าของก ิจการห ร ือจากผ ู้ถ ือห ุ้น ใน บร ิษ ัท  ซ ึ่ง เป ็น เง ินท ุนจาก เจ ้าของก ิจการ เรียกว่า 

“ท ุน ห ร ือ ส ่วน ข อ งเจ ้าข อ งห ร ือ ส ่วน ข อ งผ ู้ถ ือ ห ุ้น ” (Common stock’s Equity หร ือ  Stockholder’s 

Equity) หมายถ ึง ผลป ระโยช น ์ของผ ู้ถ ือห ุ้น ใน บ ร ิษ ัท  น อกจากน ี้บ ร ิษ ัทย ังอาจจ ัดห าเง ิน ท ุน โดยการ 

ก ู้ย ืมบ ุคคลภายน อก  ซ ึ่งอย ู่ใน ร ูปของ “ ห น ี้ส ิน ” หร ือเร ียกว ่า ท ุน ท ี่เป ็น ห น ี้ส ิน  (Debts Equity)

สำห ร ับ การใช ้เง ิน ท ุน ของบ ร ิษ ัท ห ล ังจากท ี่ได ้ม ีก ารจ ัดห าเง ิน ท ุน เร ียบ ร ้อยแ ล ้ว  ก ็ค ือการนำเง ินท ุนไป  

ลงท ุน ใน ล ัก ษ ณ ะข อ งส ิน ท ร ัพ ย ์ จ ึง เก ิดความ ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างทร ัพ ย ์ส ิน  ห น ี้ส ิน  และท ุน  ตามหล ัก  

การบร ิหารการเง ิน  ด ังน ี้ ส ิน ท ร ัพ ย ์ (การใช ้เง ินท ุน ) = ห น ี้ส ิน  (การจ ัดห าเง ิน ท ุน จากบ ุคคลภายน อก) 

+ ท ุน ห ร ือส ่วน ข องเจ ้าข อง  (การจ ัดหาเง ินท ุนจากเจ ้าของ) น ั่น ค ือสมการบ ัญ ช ี ส ิน ท ร ัพ ย ์ = ห น ี้ส ิน  

+ ท ุน

กล ่าวโดยสร ุปการจ ัดห าเง ิน ท ุน ของธ ุรก ิจม ี 2 แนวทางกว ้าง ๆ คือ 51

(1) ท ุน ใน ส ่วน ของเจ ้าของห ร ือผ ู้ถ ือห ุ้น  (Stockholder’s Equity) ได้แก่ 

เร ียกเก ็บ เง ินค ่าห ุ้น เพ ิ่ม  ถ ้าย ังเร ียกไม ่ครบ ห ร ือ เพ ิ่มท ุน ด ้วยการออกห ุ้น ท ุน  ซ ึ่ง เป ็นกรณ ีท ี่บ ร ิษ ัทออก  

“ต ราสารท ุน ” ซ ึ่ง หมายถ ึง 52 ส ัญ ญ าท ี่แ สดงว ่าผ ู้ถ ือตราสารม ีความ เป ็น เจ ้าของใน ส ่วน ได ้เส ียค งเห ล ือ  

ข องก ิจการท ี่ไป ลงท ุน

51 ประภาศรี อมรสิน ■ การเงินธุรกิจ . หน้า 1
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(2) ท ุน ท ี่เป ็น ห น ี (Debt Equity) ได ้แก ่ ก ู้ย ืม อ อก ห ุ้น ก ู้ ซ ึ่ง เป ็นกรณ ีท ี่ 

บ ร ิษ ัท ออก  “ตราสารห น ี้'’ ซ ึ่งห มายถ ึง52 53 54 ส ัญ ญ าท ี่แ สดงว ่าผ ู้ออกตราสารม ีภ าระผ ูกพ ัน ท ั้งท างตรง 

แ ละท างอ ้อม ท ี่จ ะต ้อ งจ ่าย เง ิน สด ห ร ือส ิน ท ร ัพ ย ์ให ้แ ก ่ผ ู้ถ ือต ราสารต าม จำน วน แ ละเง ื่อน ไข ท ี่ได ้ 

ก ำหน ดไว ้โดยช ัด เจนห ร ือโดยปร ิยาย

การจ ัดหาท ุน เพ ื่อ ใช ้ใน การซ ื้อทร ัพ ย ์ส ิน และเป ็น ค ่าใช ้จ ่ายใน การดำเน ิน  

ก ิจการน ั้น  เป ็นหน ้าท ี่ของผ ู้บ ร ิห ารการเง ิน ในการศ ึกษ าป ิญ ห าเก ี่ยวก ับการได ้ม าซ ึ่ง เง ิน ท ุน

(Acquisition o f Funds) จากแหล ่งเง ินท ุนต ่าง ๆ ซ ึ่ง เป ็น ห น ้าท ี่ใน การจ ัดห าเง ิน ท ุน  (Financing) 

และการใช ้ไป ซ ึ่ง เง ิน ท ุน  (Use o f Funds) ห ร ือการลงท ุน  และการใช ้เง ิน ท ุน  (Investing) ของธ ุรก ิจ  

การควบค ุม เง ินท ุน  (Control) เพ ื่อ ให ้ธ ุรก ิจได ้ร ับ ป ระโยชน ้ส ูงส ุด โดยพ ิจารณ าถ ึง

- ขน าดจำน วน เง ิน ลงท ุน และอ ัตราการขยายต ัวของธ ุรก ิจ  (Size and Rate o f 

Growth) ซ ึ่งข ึ้น อย ู่ก ับ ป ระเภ ท ธ ุรก ิจ  เง ิน ลงท ุน ค วรลงท ุน ใน ส ิน ท ร ัพ ย ์ป ระ เภ ท ใด  ซ ึ่งโครงสร ้าง  

ส ินทร ัพ ย ์ของบร ิษ ัทแตกต ่างก ัน ตามประเภทก ิจการ

-ว ัต ถ ุป ระส งค ์ใน การใช ้เง ิน ท ุน  ว ่าต ้องการใช ้เง ิน ระยะส ั้น ห ร ือระยะยาว  ถ้า 

ต ้องการเง ิน ท ุน ระยะส ั้น เพ ื่อ ใช ้ใน การซ ื้อส ิน ค ้าห ร ือบ ร ิการต ่าง  ๆ บ ร ิษ ัท ก ็ระด ม ท ุน ด ้วยการก ่อห น ี้ 

และถ ้าต ้อ งการใช ้เง ิน ท ุน ระยะยาว  บร ิษ ัท ก ็ควรระดมท ุน ด ้วยการออกห ุ้น ท ุน

- กระแสเง ิน สด  หากบร ิษ ัทจ ัดหาเง ิน ท ุน จากห ุ้นสาม ัญ เพ ียงอย ่างเด ียว  

กระแ ส เง ิน สดก ็ตก เป ็น ของผ ู้ถ ือห ุ้น  แต ่ห ากก ิจการม ีท ัง เง ิน ก ู้ย ืมและท ุน  กระแส เง ิน สดจะถ ูกแยก  

ออก เป ็น สอ งส ่วน ค ือ เจ ้าห น ี้ก ับ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น สาม ัญ

ก ารจ ัด ห าท ุน สองแ น วท างต ังกล ่าวม ีค วาม แ ต กต ่างก ัน ด ังน ี้54

1. ความแตกต ่างในทางกฎหมาย (Legal Differences) เจ ้าของห ุ้น จะม ีส ่วน  

ใน กำไรใน การประกอบก ิจการของห น ่วยธ ุรก ิจ  ร ับความ เส ี่ย งใน การดำเน ิน การของธ ุรก ิจใน ส ัด

ส ่วน วงเง ิน ท ี่ต น ถ ือห ุ้น  ไม,ม ีการไก ่ถอนห ุ้น  ผ ู้ถ ือห ุ้น ม ักจะขายห ุ้น ของตน ไป ใน ม ูลค ่า  ณ ป ็จจ ุบ ัน ได ้ 

แต ่อ าจจะมากห ร ือน ้อยกว ่าม ูลค ่าเด ิมท ี่ตน ซ ือไว ้ก ็ได ้

52 สมาคมนักบัญชีและผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทย, มาตรฐานการบัญชี, ฉบับที่ 30 กุมภาพันธ์
2539

53 เรื่องเดียวกัน
54 OECD, Issues in International Taxation No 2 Thin Capitalisation : Taxation o f Entertainers.Artistes

and Sportsmen , p. 8-9
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ท ุนจากการก ู้ย ืม  จะม ีการจ ่ายดอกเบ ี้ยตามอ ัตราท ี่กำหนดไว ้แน ่นอน  โดยไม่ 

ค ำน ึงถ ึงผลกำไรจากการประกอบก ิจการ  ใน บ างสถาน ะการณ ์ส าม ารถโอน ส ิท ธ ิเร ียกร ้อ งใน ห น ี้ห ร ือ  

ข ายบ ัญ ช ีล ูก ห น ี้ไป ย ังบ ุค ค ลอ ื่น ได ้ ซ ึ่ง เหม ือนก ับการขายห ุ้น  ค ือ ก ารโอน ขายส ิทธ ิเร ียกร ้อ งใน ห น ี้ไป  

น ั้น ได ้ผลตอบ แ ท น ม ากกว ่าห ร ือน ้อยกว ่าผลตอบ แ ท น เด ิม ท ี่ตน ได ้ลงท ุน ไว ้ก ็ได ้

2. ความแตกต ่างในทางเศรษฐก ิจ (Economic Difference) ผ ู้ให ้ก ู้จะได ้ร ับผล 

ตอบแ ท น ท ี่ม ีก ำห น ดชำระค ืน ใน ระยะเวลาท ี่ก ำห น ด เป ็น งวด  ๆ และได ้ร ับ ผ ลต อบ แ ท น ค ืน ท ั้งห ม ด  

เม ื่อส ิ้น ส ุดระยะเวลาการก ู้ย ืม  ใน ขณ ะท ี่ผ ู้ล งท ุน ใน ส ่วน ข องเจ ้าของห ร ือผ ู้ซ ื้อห ุ้น ได ้ร ับ ผ ลต อบ แ ท น ก ็ 

ต ่อ เม ื่อก ิจการม ีกำไรและม ีการจ ่าย เง ินป ีนผล

3. ความแตกต ่างในด ้านภาษ ี (Tax Point o f View) ก ารลงท ุน ใน ร ูป ของท ุน  

ให ้ผลตอบ แท น ต ่อผ ู้ล งท ุน โดยจ ัดสรรจากกำไรห ล ังจาก เส ียภ าษ ี ใน ขณ ะท ี่ผ ลต อบ แ ท น จากการก ูย้ ืม 

ในร ูปดอก เบ ี้ยจ ่ายถ ือ เป ็น รายจ ่ายก ่อน ท ี่ห น ่วยธ ุรก ิจจะคำนวณ หากำไรของก ิจการ

ใน บ างกรณ ีก ารจ ัดห าเง ิน ท ุน ของบ ร ิษ ัทอาจจะม ีล ักษ ณ ะก ํ่าก ึ่งระห ว ่างท ุน  

ก ับ ห น ี้ส ิน  หร ือ เร ียกว ่าเป ็นตราสารล ักษ ณ ะผสม  ค ือ ม ีล ัก ษ ณ ะเป ็น ท ั้งท ุน แ ละห น ี้ เช ่น การออกห ุ้นก ู้ 

แ ปลงสภาพ  (Convertible Debentures) คือ ห ุ้น ก ู้ป ระ เภ ท ท ี่บ ร ิษ ัท ออ กห ุ้น ก ู้ให ้ส ิท ธ ิแ ก ่ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ท ี่จ ะ  

ข อแ ป ลงส ภ าพ ข องห ุ้น ก ู้น ั้น ไป เป ็น ห ุ้น สาม ัญ

1.3.2 ความสำค ัญ ของโครงสร ้างเง ิน ท ุน

โครงสร ้างเง ินท ุน  (Capital Structure) หมายถ ึง 55ส ัด ส ่วน ข อ งท ุน จาก ห น ี้ 

ส ิน ต ่อ ท ุน ส ่วน ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  หร ือส ่วน ของเจ ้าของ ความแตกต ่างใน โครงสร ้างเง ิน ท ุน  ก ่อให ้เก ิดความ 

แตกต ่างในความ เส ี่ยงและเสถ ียรภาพ ทางการเง ิน  ความ เส ี่ย งต ่อสภ าพ ม ีห น ีส ิน ล ้น พ ้น ต ัวของธ ุรก ิจ  

แ ละค ่าข องท ุน ข องธ ุรก ิจน ั้น  ก ารเล ือกโครงสร ้าง เง ิน ท ุน ท ี่เห ม าะสม เป ็น ป ีญ ห าทางการตลาดใน การ 

เล ือกออกห ล ักท ร ัพ ย ์ชน ิดต ่าง  ๆ ท ี่ม ีผลตอบแทน ต ่าง ๆ ก ัน เพ ื่อ ให ้ผ ู้ล งท ุน พ ึงพ อใจแ ละท ำให ้ม ูลค ่า  

รวม ของก ิจก ารส ูงส ุด  เพ ราะว ่าในระบบเศรษฐก ิจท ี่ม ีภ าษ ี โค รงส ร ้าง เง ิน ท ุน ม ีผ ล ต ่อม ูลค ่าของ

ก ิจการ ก ารท ี่บ ร ิษ ัท ม ีส ัด ส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อ ท ุน ส ูงห ร ือ ม ีก ารก ่อห น ี้เพ ิ่ม ข ึ้น จะม ีผลท ำให ้ผ ลต อ บ แ ท น จาก  

ก ารลงท ุน ท ี่ผ ู้ล ือ ห ุ้น ค าด ห ว ังไว ้ส ูงข ึ้น  ผ ู้บ ร ิห ารการ เง ิน จ ึงต ้องกำห น ดส ัดส ่วน ของจำน วน ห ล ักท ร ัพ ย ์ 

แต ่ละชน ิด ท ี่อ อกจำห น ่ายให ้เห ม าะสม  เพ ื่อ เป ็นการเพ ิ่มม ูลค ่าตามราคาตลาดของก ิจการ ถ ้านโยบาย 

ใด ใช ้แ ล ้วท ำให ้ม ูลค ่าข องก ิจก ารส ูงส ุด ย ่อม ท ำค วาม ม ั่งค ั่งแ ก ่ผ ู้ถ ือห ุ้น ส ูงส ุด ด ้วย

55เพชรี ขุมทรัพย์, วิเคราะห์งบการเงิน. (กรุงเทพมหานคร:โรงพิมพ์มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร้,2524), 
หน้า 195
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ต ัวอย ่าง 56 สม มต ิให ้บ ร ิษ ัท  กฃค จำก ัด จ ัดหาเง ินท ุน โดยออกจำหน ่ายห ุ้น  

สาม ัญ  จำนวน 1000 ห ุ้น  ขายในราคา 50 บาทต ่อห ุ้น  แ ละออกห ุ้น ก ู้ม ูลค ่ารวม  25,000 บาท เพ ื่อมาใช ้ 

จ ่ายในการดำเน ินก ิจการ

E = ค ือม ูลค ่าของส ่วน ของผ ู้ถ ือห ุ้น = 1,000x50 = 50,000บาท

D = ค ือม ูลค ่ารวม ของห น ี้ส ิน = 25,000 บาท

V = ค ือม ูลค ่ารวมของก ิจการ = D+E

V = 25,000+50,000=75,000 บาท

ห ุ้น ของบ ร ิษ ัท  กขค เป ็น ห ุ้น ท ี่ร ู้ก ัน โดยท ั่ว ไป ว่าม ีค วาม เห ม าะสม ใน ส ัด ส ่วน  

ของ เจ ้าหน ี้และเจ ้าของ ซ ึ่งผ ู้ถ ือ ห ุ้น จะได ้ร ับ ท ั้งผ ลป ระโยช น ์ และด ้นท ุนอ ัน อาจจะเก ิดข ึ้น จากการ 

เป ล ี่ยน แ ป ลงโค รงสร ้างข องเง ิน ท ุน

ถ ้าสมมต ิให ้บร ิษ ัท  กขค จ ัดหาเง ินท ุน เพ ิ่มด ้วยว ิธ ีก ู้ย ืม เง ินจำนวน  10,000 

บาท เพ ื่อน ำม าจ ่าย เป ็น เง ิน ป ีน ผลให ้ห ุ้น ละ  10 ก าร เป ล ี่ยน แ ป ลงน ี้จ ะไม ่ท ำให ้ม ูลค ่ารวม ของส ิน ท ร ัพ ย ์ 

เป ล ี่ยน แป ลงแต ่ป ระการใด  เพราะเม ื่อหน ี้ส ิน เพ ิ่มข ึ้น  10,000 บาท  ส ่วน ข อ งผ ู้ถ ือ ห ุ้น จะลด ลง  10,000 

บาท เพ ราะการจ ่าย เง ิน ป ีน ผ ลน ั้น จ ่ายจากกำไรสะสม ซ ึ่ง เป ็น ส ่วน ห น ึ่งของส ่วน ข องผ ู้ถ ือห ุ้น

ถ ้าม ูลค ่าตามราคาตลาด (V) ของก ิจการคงเด ิมค ือ  75,000 บาท

ห น ี้ส ิน ให ม ่ = 25,000+10,000 = 35,000

ส ่วน ของผ ู้ถ ือห ุ้น  (E) = V-D

75,000-35,000

40,000 บาท

ส ่วน ของผ ู้ถ ือห ุ้น ลดลงจาก เด ิม  50,000 บาท เป ็น 40,000 บาท (ท ่าก ับ 

จำน วน เง ิน ป ีน ผลท ี่จ ่ายออกไป  คือ 1,000 ห ุ้น  X 10 บาท = 10,000 บาท

ถ ้าม ูลค ่าตามราคาตลาด (V) ของก ิจการเพ ิ่มข ึ้น เป ็น  80,000 บาท

ส ่วน ของผ ู้ถ ือห ุ้น  (E) = V-D

= 80,000-35,000 บาท

= 45,000 บาท

ใน กรณ ีน ี้ผ ู้ถ ือห ุ้น จะได ้ผลประโยชน ์เพ ิ่มข ึน รวม  5,000 บาท

56พ ง ศ ์จ ิต ต ิม า  ห ิน เธ า ว ์,  เอ ก ส า ร ก า ร ส อ น ช ุค ว ิช า เศ ร ษ ฐ ศ า ส ต ร ์ธ ุร ก ิจ แ ล ะ ก า ร เง ิน ธ ุร ก ิจ ห น ่ว ย ท ี่ 1 2 . ห น ้า 721
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โดยท ั่วไปแล ้วการเพ ิ่มข ึน ห ร ือลดลงของม ูลค ่าตามราคาตลาดของก ิจการ  

(V) เป ็น ผลมาจากการเปล ี่ยน แปลงใน โครงสร ้างเง ิน ท ุน ของก ิจการ

เม ื่อบ ร ิษ ัทก ่อห น ี้เพ ิ่ม ข ึ้น อ ัต ราผลตอบ แ ทน ต ่อส ่วน ของผ ู้ถ ือห ุ้น ท ี่ค าดไว ้จะ  

ส ูงข ึ้น  ต ัวอย ่าง เป ร ียบ เท ียบ ระห ว ่างบ ร ิษ ัท ท ี่ม ีท ุน จากผ ู้ถ ือห ุ้น ท ังห ม ด ก ับ บ ร ิษ ัท ท ี่ม ีท ุน จากผ ู้ถ ือห ุ้น

ก ับ ห น ี้ส ิน อ ย ่า งละ เท ่าก ัน 57

ต ัวอย ่างท ี่ 1. บร ิษ ัท  A  โค รงสร ้าง เง ิน ท ุน ไม ่ม ีภ าระห น ี้ส ิน  ท ุนจากผ ู้ถ ือ

ห ุ้น  100 เป อร ์เซ ็น ต ์

จำน วน ห ุ้น ท ี่ออกจำห น ่าย 1,000

ราคาตลาดต ่อห ุ้น 10

ม ูลค ่ารวม 10,000

ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ผลตอบแทนที่คาดหวังไว้
กำไรจากการดำเน ินงาน  (บาท) 500 1,000 1,500 2,000

กำไรต ่อห ุ้น  (บาท) 0.50 1.00 1.50 2.00

อ ัตราผ ลต อบ แ ท น ต ่อส ่วน ผ ้ถ ือห ุ้น  5 10 15 20

(เปอร ์เซ ็นต ์)

บร ิษ ัท  A ไม ่ภ าระห น ี้ส ิน  กำไรจากการดำเน ิน งานท ั้งหมดถ ูกจ ่ายไป เป ็น  

เง ิน ป ีน ผลแก ่ผ ู้ถ ือห ุ้น  (สมมต ิว ่าไม ่ม ีภาษ ี) กำไรท ี่ค าดหว ังไว ้ แ ละป ีน ผลต ่อห ุ้น  คือ 1.50 บาท ราคา 

ของห ุ้น เท ่าก ับ  10 บ าทต ่อห ุ้น  ด ังน ั้น  อ ัตราผลตอบแท น ท ี่ค าดห ว ังไว ้ต ่อห ุ้น  (Eamings-Price Ratio) 

(อ ัต ราเง ิน ป ีน ผลต ่อห ุ้น เท ียบก ับราคาห ุ้น ) = 1.50/10.00 = 15 เปอร ์เซ ็นต ์

ต ัวอย ่างท ี่ 2. บร ิษ ัท  A ม ีโค รงส ร ้าง เง ิน ท ุน ห น ี้ส ิน ต ่อท ุน ร ้อ ยละ  50 บร ิษ ัท

A จ ัดห าเง ินท ุนจากการออกห ุ้น แล ะก ู้ย ืม เง ิน  5,000 จ ่ายดอกเบ ี้ย  10 เปอร ์เซ ็นต ์

จำน วน ห ุ้น ท ี่ออกจำห น ่าย 500

ราคาตลาดต ่อห ุ้น 10

ม ูลค ่าข องส ่วน ผ ู้ถ ือห ุ้น 5,000

ม ูลค ่าข องห น ี้ส ิน รวม 5,000

57 พ ง ศ ์จ ิต ต ิม า  ห ิน เ ธ า ว ์, เอ ก ส า ร ก า ร ส อ น ช ุด ว ิช า เศ ร ษ ฐ ศ า ส ต ร ์ธ ุร ก ิจ แ ล ะ ก า ร เง ิน ธ ุร ก ิจ  ห น ่ว ย ท ี่ 12 1 ห น า
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ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ผลตอบแทนที่คาดหวังไว้
กำไรจากการดำเน ินงาน  (บาท) 500 1,000 1,500 2,000

ดอกเบ ี้ยจ ่าย 500 500 500 500

กำไรข องส ่วน ผ ู้ถ ือห ุ้น (บ าท ) 0 500 1,000 1,500

กำไรต ่อห ุ้น  (บาท) 0 1 2 3

อ ัต ราผ ลต อบ แ ท น ต ่อส ่วน ผ ู้ถ ือห ุ้น  % 0 10 20 30

อ ัตราผ ลต อบ แ ท น ต ่อ ห น ี้ส ิน รวม 0/CI 10 10 10 10

จากต ัวอย ่างเห ็นได ้ว ่า เม ื่อบร ิษ ัทก ่อหน ีเพ ิ่มข ึน  (Leverage) ม ีผลให ้กำไรต ่อห ุ้น  

เพ ิ่มข ึ้น อ ัตราผลตอบ แ ท น ต ่อผ ู้ถ ือห ุ้น ค ิด เป ็น ร ้อยละระห ว ่างเง ิน ป ีน ผลต ่อราคาห ุ้น จะส ูงข ึ้น ถ ้าม ีก าร  

ก ่อหน ี้เพ ิ่ม  แต ่ถ ้ารายได ้ต ํ่ากว ่า 1,000 บาท อ ัตราผลตอบ แ ท น จะลดลงห ากใช ้ก ารก ่อห น ี้เพ ิ่ม  และ 

อ ัตราผลตอบแท น จะไม ่ถ ูกกระท บถ ้ารายได ้เท ่าก ับ  1,000 บาทพ อด ี เพ ราะทำให ้อ ัตราผลตอบแทน  

ต ่อ ม ูลค ่าต ลาด ข องท ร ัพ ย ์ส ิน จะ เท ่าก ับ  10 เปอร ์เซ ็นต ์ (20/10) ซ ึ่ง เท ่าก ับ อ ัต ราดอกฒ ียพ อด ี ด ังน ั้น  

การเล ือกโครงสร ้าง เง ิน ท ุน จะข ึ้น อย ู่ก ับ รายได ้ท ี่บ ร ิษ ัท คาดไว ้ ซ ึ่งบ ร ิษ ัท ค าดว ่าจะส ูงกว ่า  1,000 บาท 

ซ ึ่ง เป ็น การด ีแ ก ่ผ ู้ถ ือห ุ้น ท ี่ส ุดห ากบ ร ิษ ัท ก ่อห น ี 5,000 บาท

1.3.3 แห ล ่งเง ิน ท ุน ของบร ิษ ัท

1.3.3.1 แบ ่งตามแหล ่งท ี่ม าของเง ิน ท ุน  สามารถแบ ่งออกเป ็น  2แหล ่งค ือ  58

(1) แหล ่งเง ินท ุนภายใน  (Internal Source o f Fund) เง ินท ุนท ี่มา 

จากก ำไรจากการดำเน ิน งาน ส ่วน ท ี่ธ ุรก ิจสะสม ไว ้ใน ร ูป ข องกำไรสะสม  (Retain Earning) การใช ้ 

เง ิน ท ุน จากกำไรสะสม เป ็น ว ิธ ีจ ัด ห าเง ิน ท ุน ท ี่ส ะด วกแ ต ่ม ีจ ำน วน ไม ่ม ากน ัก

(2) แห ล ่งเง ินท ุนภายนอก (External Source o f Fund) ธ ุรก ิจได ้

เง ินท ุนจาก เจ ้าหน ี้ก ารค ้า  การใช ้เครด ิตในการชำระค ่าใช ้จ ่าย เจ ้าหน ี้เง ินก ู้ ก ารอ อ กต ราสารห น ี้ การ 

เช ่าทร ัพย ์ส ิน  ก ารออกห ล ักท ร ัพ ย ์จำห น ่ายใน ร ูป ห ุ้น ก ู้ ห ุ้น บ ุร ิม ส ิท ธ ิ ห ุ้น สาม ัญ  การจ ัดหาเง ินท ุน  

ล ักษ ณ ะน ี้เป ็น การก ่อภาระผ ูกพ ัน ให ้ก ับ บ ร ิษ ัทท ี่ต ้อ งม ีค ่าตอบ แ ทน แก ่เง ิน ท ุน ใน ร ูป ต ่าง  ๆ เช่น

ดอกเบ ี้ยจ ่าย เง ิน ป ีน ผล

58 เพชรี ขุมทรัพย์, น ิพัทธ์ จิตร์ประสงค์ และสะอาด ขุมทรัพย์ ■ หลักการบริหารการเงิน. ห น ้า91
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1.3.3.2 แบ ่งตามระยะเวลา สามารถแบ ่งออกเป ็น  2 แห ล ่งค ือ

(1) แ ห ล ่ง เง ิน ท ุน ระยะส ัน  ได ้แก ่มาจาก ส ิน เช ื่อทาง 

การค ้าตราสารพ าณ ิชย ์ เง ิน ก ู้ระยะส ัน

- ส ิน เช ื่อทางการค ้า เป ็น แห ล ่งท ี่ม าของเง ินท ุน ซ ึ่ง เก ิดข ึ้น เองโดย

อ ัตโน ม ัต ิใน ทางการค ้า  ก ิจการไม ่จำเป ็นต ้องต ิดต ่อขอเครด ิต เป ็นทางการเหม ือนก ับการก ู้เง ิน  มี

ค วาม ค ล ่อ งต ัว ใน การก ่อห น ี้ เจ ้าหน ี้ก ารค ้าจะไม 'ม ีข ้อจำก ัดให ้ก ิจการต ้องปฏ ิบ ัต ิ เช่น ห ้ามก ่อหน ี้เพ ิ่ม  

ห ้ามจ ่าย เง ิน ป ีน ผล ก ิจการขนาดเล ็ก  ซ ึ่ง เจ ้าห น ี้ไม ่ม ั่น ใจใน เครด ิตสามารถจ ัดห าเง ิน ท ุน โดยว ิธ ีน ี้ไต ้ 

ง ่ายกว ่าการก ู้ย ืม  ต ้น ท ุน ของส ิน เช ื่อท างการค ้า  ค ือส ่วน ลดจากการชำระห น ีเลยกำห น ด

- ตราสารพ าณ ิชย ์เป ็นการระดมท ุนด ้วยใช ้ตราสารห น ี้เป ็น เคร ื่อ ง 

ม ือ บ ร ิษ ัท ท ี่ต ้อ งการเง ิน ท ุน จะออกตราสารห น ีข ายให ้แก ่ป ระชาชน ผ ู้ม ีเง ิน ท ุน

- เง ิน ก ู้ระยะส ั้น  เป ็น แ ห ล ่งท ี่ม าข องเง ิน ท ุน ระยะส ั้น ข องธ ุรก ิจท ี่ 

ส ำค ัญ เป ็น อ ัน ด ับสองรองจาก เครด ิตทางการค ้า

(2) แห ล ่งเง ิน ท ุน ระยะยาว  ได ้แก ่ก ู้ย ืมระยะยาว อ อ ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

ระยะยาว จำห น ่ายห ุ้น ท ุน

1.3.3.3 การจ ัดหาเง ินท ุนโดยการเช ่า ซ ึ่ง เป ็น แ ห ล ่ง เง ิน ท ุน ท ี่ส ำค ัญ ส ำห ร ับ  

ลงท ุน ใน ส ิน ท ร ัพ ย ์ถ าวร  แบ ่งออกเป ็น  3 ประเภทค ือ  59

(1) การขายแล ้วเช ่ากล ับ  (Sale and Leaseback) ก ิจการขาย

ส ิน ท ร ัพ ย ์ถ าวรให ้แก ่สถาบ ัน การเง ิน ต ่าง  ๆ หร ือบร ิษ ัทท ี่ด ำเน ินก ิจการให ้เช ่า  เม ื่อก ิจการขาย

ส ิน ท ร ัพ ย ์ไป แ ล ้วก ็จะขอ เช ่าส ิน ท ร ัพ ย ์ด ังกล ่าวจากผ ู้ซ ื้อม าใช ้ใน ก ิจการของตน  ทำให ้ก ิจการไต ้ร ับ

เง ิน สดจากการขายส ิน ทร ัพ ย ์สาม ารถน ำเง ิน สดน ั้น ไปใช ้ด ำเน ิน การห ร ือลงท ุน ใน ต ้าน อ ื่น

(2) การเช ่าตรง (Direct Acquisition o f Assets under Lease) 

ก ิจการไม ่ต ้อ งลงท ุน จ ัด ห าห ร ือสร ้างส ิน ท ร ัพ ย ์ข ึ้น ม าก ่อน  ก ิจการป ระสงค ์จะใช ้ส ิน ท ร ัพ ย ์ป ระเภ ท ใด  

ก ็เช ่าส ันทร ัพ ย ์น ั้น จากผ ู้ให ้เช ่า  3

(3) การเช ่าแบบ Leverage Lease ซงเปน Financial Lease อย่าง 

หน ึ่ง ผ ู้ท ี่ให ้เช ่าก ู้เง ิน บ างส ่วน ม าซ ื้อท ร ัพ ย ์ส ิน ท ี่ให ้เช ่า  โดยใช ้ส ัญ ญ าเช ่า เป ็น ห ล ักป ระก ัน เง ิน ก ู้

59 พ ง ศ ์จ ิต ต ิม า  ห ิน เธ า ว ์,  เอ ก ส า ร ก า ร ส อ น ช ุด ว ิช า เศ ร ษ ฐ ศ า ส ต ร ์ธ ุร ก ิจ แ ล ะ ก า ร เง ิน ธ ุร ก ิจ  ห น ่ว ย ท ี่ 1 2 . ห น ้า  8 2 0



ทุนโดยการกู้ยืม คือ
ข ้อ ด ีข อ ง ก า ร จ ัด ห า เ ง ิน ท ุน ด ้ว ย ก า ร เ ช ่า เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ ก ับ ก า ร จ ัด ห า เ ง ิน

(1) ความย ืดหย ุ่น  บร ิษ ัท ไม ่ต ้อ งเส ี่ย งภ ัยก ับความล ้าสม ัยของ 

ส ินท ร ัพ ย ์แ ละสามารถ เล ือกส ิน ท ร ัพ ย ์ท ี่เช ่าได ้ง ่ายกว ่าการซ ื้อท ร ัพ ย ์ส ิน เอง

(2) ม ีเง ื่อนไขหร ือข ้อบ ังค ับน ้อยกว ่าการก ู้ย ืม เง ิน  เช่น ไม่มี

เง ื่อน ไขห ้ามก ่อหน ี้เพ ิ่มข ึ้น  ห ้ามจ ่าย เง ิน !!นผล เป ็นต ้น

(3) เป ็นการจ ัดหาเง ิน ท ุน เต ็มจำนวน ร ้อย เปอร ์เซ ็น ต ์ การเช่า

ส ิน ท ร ัพ ย ์บ ร ิษ ัท สาม ารถใช ้ส ิน ท ร ัพ ย ์ได ้โดยไม ่ต ้องจ ่าย เง ิน ล ่วงห น ้า  ห ร ือจ ่าย เง ิน ลงท ุน ใน บ างส ่วน  

แ ต ่ถ ้าบ ร ิษ ัทต ้องการจะซ ื้อห ร ือสร ้างส ิน ท ร ัพ ย ์ข ึ้น ม าเองโดยการจ ัดห าเง ิน ท ุน  โดยการก ู้ย ืมและนำ

ส ิน ท ร ัพ ย ์ด ังกล ่าวไป ค ํ้าป ระก ัน ห น ี้เง ิน ก ู้แ ล ้ว  บ ร ิษ ัท จะไม ่ส าม ารถก ู้เง ิน ได ้เท ่าก ับ ม ูลค ่าข องส ิน ท ร ัพ ย ์ 

น ั้น ๆ เพ ราะผ ู้ให ้ก ู้จ ะต ้อ งห ักไว ้จำน วน ห น ึ่ง เพ ื่อความปลอดภ ัย  และจะให ้ก ู้เป ็น อ ัตราร ้อยละข อง 

ม ูลค ่าข อ งส ิน ท ร ัพ ย ์ท ี่ผ ู้ก ู้น ำม าเป ็น ห ล ัก ป ระก ัน น ั้น ข ึน อ ย ู่ก ับ ป ระ เภ ท ส ัน ท ร ัพ ย ์

(4) ม ีภ าระผ ูกพ ัน น ้อยกว ่าใน กรณ ีท ี่ก ิจการล ้ม ละลายห ากบ ร ิษ ัท

ล ้มละลายผ ู้ให ้เช ่า เร ียกร ้องได ้เพ ียงค ่าเช ่าค ้างชำระเท ่าน ั้น  แต ่ถ ้าบร ิษ ัทก ู้ย ืม เง ิน  เจ ้าห น ี้ ผู้1ให ้ก ู้ม ี

ส ิท ธ ิเร ียกร ้อ งจำน วน ต ้น เง ิน พ ร ้อม ดอกฒ ย

(5) ส ิท ธ ิป ระโยชน ์ภ าษ ี ค ่าเช ่าเป ็นรายจ ่ายในการคำนวณ กำไร 

ส ุท ธ ิ แต ่ห ากบร ิษ ัทซ ื้อห ร ือสร ้างส ิน ทร ัพ ย ์ข ึ้น มาโดยการก ู้ย ืม เง ิน  รายจ ่ายท ี่ห ักในการคำนวณ กำไร 

ส ุทธ ิจะอย ู่ใน ร ูปของค ่า เส ื่อมราคาตามอ ัตราท ี่กฎห มายภาษ ีก ำห น ด  และดอก เบ ี้ย ใน การซ ื้อท ร ัพ ย ์ส ิน  

บางกรณ ีอาจเป ็นรายจ ่าย เพ ื่อการลงท ุน  ห ้ามม ิให ้เป ็นรายจ ่าย น อกจากน ีส ิน ท ร ัพ ย ์บ างป ระเภ ท ไม ่ 

ส ามารถค ิดค ่า เส ื่อมราคาได ้ เช่น ท ี่ด ิน

(6) ประโยชน ์ด ้าน ภาพ พ จน ์ฐาน ะการเง ิน ของบร ิษ ัท  การจ ัดหา

เง ินท ุนโดยการเช ่า บ ร ิษ ัท ไม ่ต ้อ งบ ัน ท ึก บ ัญ ช ีด ้าน ส ิน ท ร ัพ ย ์แ ละห น ี้ส ิน  เพราะค ่าเช ่าเป ็นรายจ ่ายของ 

บร ิษ ัท  แต ่ห ากบร ิษ ัทจ ัดห าเง ิน ท ุน โดยการก ู้ย ืม  บ ร ิษ ัท จะต ้อ งบ ัน ท ึก ท ังด ้าน ส ิน ท ร ัพ ย ์แ ละห น ี้ส ิน

ด ังน ั้นการจ ัดห าเง ิน ท ุน ด ้วยการเช ่าจะท ำให ้ฐาน ะการเง ินของก ิจการใน สายตาของบ ุคคลภายน อกด ี 

กว ่าการจ ัดหาเง ินท ุนโดยการก ู้ย ืม  เพราะม ีอ ัตราส ่วนทางการเง ินด ีกว ่า

ข ้อ เส ียของการจ ัดหาเง ินท ุนด ้วยการเช ่า

(1) บ ร ิษ ัท ไม ่ม ีก รรม ส ิท ธใน ส ิน ท ร ัพ ย ์ เม ื่อหมดส ัญ ญ าเช ่าแล ้ว  

ส ิน ท ร ัพ ย ์ย ังม ีม ูลค ่าอย ู่ เช่น ท ี่ด ิน  ทำให ้การเช ่าเส ีย เปร ียบการก ู้ย ืม เง ิน

กญ า ‘ft^ox
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(2) ผ ู้ให ้เช ่ารวมดอกเบ ี้ยไว ้ในค ่าเช ่าในอ ัตราท ี่ส ูงกว ่าดอกเบ ี้ย  

เง ินก ู้ ห ากคำน ึงถ ึงดอกเบ ี้ย เพ ียงอย ่างเด ียว บร ิษ ัทควรจ ัดหาเง ิน ท ุน โดยการก ู้ย ืมแทน การจ ัดหาเง ิน  

ท ุน โดยการเช ่าทร ัพ ย ์ส ิน

2. นโยบายภาษีเกี่ยวกับความเป็นทุนและหนี้

2.1 ความห มายและว ัตถ ุประสงค ์ของน โยบายภาษ ี

นโยบายภาษ ี หมายถ ึง นโยบายของร ัฐบาลในการจ ัดหารายได ้ด ้วยการจ ัด เก ็บภาษ ี 

โด ย เป ็น ส ่วน ห น ึ่งของน โยบ ายการค ล ัง  เน ื่อ งจากน โยบ ายการคล ังป ระกอบ ด ้วยน โยบ ายต ่าง  ๆ ท ี่จะ 

ก ำห น ดรายจ ่ายท ั้งห มดของร ัฐแ ละน โยบายการเก ็บภาษ ีของร ัฐบาล  เป ็น น โยบ ายของร ัฐบ าลเก ี่ยวก ับ  

การใช ้จ ่ายการหารายได ้ด ้วยการจ ัด เก ็บภาษ ีอากร การก ู้ย ืมห ร ือการก ่อห น ี้ส าธารณ ะ หร ือ เป ็น

นโยบายเก ี่ยวก ับรายร ับ  รายจ ่ายของร ัฐบาล 60

ว ัตถ ุป ระสงค ์ของน โยบ ายภ าษ ี การเก ็บภาษ ีเป ็น เคร ื่อ งม ือสำค ัญ ในการร ักษาเสถ ียร 

ภาพทางเศรษฐก ิจ เพ ราะม ีผลกระทบต ่อรายได ้ประชาชาต ิ ก ารว ่าจ ้างงาน ของประเทศ  เร ียกได ้ว ่า 

เป ็น นโยบายภาษ ีเพ ื่อการเศรษฐก ิจ ได้แก่ การกำห น ดภาษ ีไว ้ล ่วงห น ้าห ร ือ เปล ี่ยน แปลงภาษ ีอากร 

จากท ี่กำหนดไว ้เด ิม  เพ ื่อ ให ้เก ิดผลใน ทางเศรษ ฐก ิจท ี่ต ้อ งการและห ล ีก เล ี่ย งผลใน ท างเศรษ ฐก ิจท ี่ไม ่ 

ต ้องการ แ บ ่งออ ก ได ้ด ังน ี้

2.1.1 นโยบายภาษ ีเพ ื่อการร ักษ าเสถ ียรภาพในทางเศรษ ฐก ิจ  ใช ้ภาษ ีเป ็น เคร ื่องม ือ

ใน การควบค ุม เศรษ ฐก ิจโดยท ั่วไปม ิให ้ระบบ เศรษ ฐก ิจม ีความผ ันผวน มากจน เก ิน ไป  โดยควบค ุม

เสถ ียรภาพด ้านราคา ซ ึ่ง เป ็นการควบค ุมระด ับราคาส ิน ค ้าและปร ิม าณ  และเสถ ียรภาพ ทางด ้าน การ 

จ ้างงาน ซ ึ่งเป ็นการควบค ุมอ ัตราการจ ้างงาน  กระต ุ้น ให ้ระบบ เศรษ ฐก ิจม ีก ารจ ้างงาน เต ็มท ี่

2.1.2 นโยบายภาษ ีเพ ื่อการพ ัฒ นาเศรษฐก ิจ ใช ้ภ าษ ีเป ็น เคร ื่องม ือในการส ่งเสร ิม  

ก ารออมท ร ัพ ย ์ การบร ิโภค  การลงท ุน  แ ละการสร ้างสมท ุน

2.2 น โยบายภาษ ีเพ ื่อการสร ้างสมท ุน

การสร ้างสม ท ุน  หมายถ ึง ก ารเพ ิ่มข ึน ของส ิน ค ้าประเภท ท ุน  เช ่น โรงงาน เครื่อง 

จักร เคร ื่องม ือการผล ิต  61

60ศุภรัตน์ควัฒน้กุล, เอกสารการสอนชุควิชากกุหมายภาษีอากร1:หน่วยท่ี4. พิมพ์คร้ังท่ี2 
(กรุงเทพมหานคร: มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช,.2527), หน้า 125

61 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 152
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ท ุน เพ ื่อการพ ัฒ นา แบ ่งออกได ้เป ็น  3 ประเภท คือ

(1) ท ุน ชน ิดโครงสร ้างอ ัน จำเป ็น  เช่น ถน น ห น ทาง แห ล ่งพ ล ังงาน  อ ุปกรณ ์ 

สาธารณ ูป โภค  ท ุน ป ระเภ ท น ี้ร ัฐบ าลต ้อ งท ำเองแ ละจ ัด ห าเง ิน เอง เป ็น ส ่วน ให ญ ่

(2) ท ุนก ิจการบางชน ิดซ ึ่ง เอกชนเป ็นผ ู้ด ำเน ินการ แต ่กำไรตามปกต ิอาจไม ่เพ ียง 

พ อท ี่เอกชน จะห าเง ิน เอง ร ัฐบาลจ ึงอาจเข ้าร ่วมท ุน หร ือให ้ก ู้ย ืม เง ิน  เช่น ก ิจการเด ินอากาศ

(3) ท ุน ก ิจการซ ึ่ง เอกชน ต ้องจ ัดสร ้างและจ ัดห าเง ิน มาใช ้เอง เช ่น ท ุนของก ิจการ 

อ ุต สาห กรรม ท ั่ว  ๆ ไป

น โยบ ายภาษ ีเพ ื่อก ารสร ้างสมท ุน เป ็น การกำห น ดการจ ัด เก ็บภาษ ีเพ ื่อส ่งผลกระทบ  

ต ่อก ารสร ้างสม ท ุน ข องเอกช น  ส ่วน ม าก จะส ่ง เส ร ิม ให ้ส ร ้างส ม ห ร ือ ระด ม ท ุน  โดยเล ือกประเภทภาษ ี 

ท ี่ม ีผ ลใน การส ่ง เสร ิม การออม ท ร ัพ ย ์แ ละการลงท ุน ม ากกว ่า เล ือกป ระเภ ท ภ าษ ีท ี่ส ่ง เสร ิม การบ ร ิโภ ค  

หร ือ เป ็นการเก ็บภาษ ี เพ ื่อ ส ่ง เสร ิม ให ้ประชาชน ประห ย ัดการบร ิโภคแ ต ่เพ ิ่มห ร ือจ ูงใจให ้ม ีก ารออม  

ท ร ัพ ย ์แ ละการลงท ุน ม ากข ึ้น  เร ียกว่า การเล ือกประเภทภาษ ีท ี่ม ีต ัว เร ่งในทางเศรษ ฐก ิจ  “ Tax

Multiplier”  น โยบ ายภ าษ ีท ี่ม ีบ ท บ าท ส ำค ัญ 1ใน การสร ้างสม ท ุน ม ีด ังน ี

(1) นโยบายภาษ ียกเว ้นภาษ ีช ั่วคราว (Tax Holidays) เร ียกว ่าเป ็นภาษ ีอากรท ี่หย ุด

พ ัก (Ad- Hoc Taxes) เป ็น การยก เว ้น ภาษ ีช ั่วคราวแก ่ธ ุรก ิจบางประเภทท ี่ต ้องการส ่งเสร ิมการลงท ุน  

ท ำให ้ผ ู้ป ระกอบ การไม ่ต ้อ งชำระภ าษ ีท ุกป ระเภ ท แ ก ่ร ัฐบ าล  ท ั้งก ำไรท ี่ไต ้ม าแ ละเง ิน ป ีน ผล  เช่น

การยก เว ้น ภาษ ีเง ิน ไต ้ช ั่วระยะเวลาห น ึ่งต ามกฎห มายส ่งเสร ิมการลงท ุน

(2) น โยบายภาษ ีให ้ส ิทธ ิพ ิเศษ ใน การคำนวณ กำไรส ุทธ ิเพ ื่อ เส ียภาษ ีเง ิน ไต ้ ได้แก่ 

การให ้ห ักค ่า เส ื่อมราคาใน อ ัตราเร ่งใน ระยะท ี่เร ิ่ม ลงท ุน  (Accelerated

Depreciation)

การให ้การอ ุดห น ุน ทางภาษ ีเง ิน ไต ้ หร ือ เร ียกว ่า “ก ารชด เชยการลงท ุน ’,

(Investment Allowance) เป ็น การให ้น ำเง ิน ส ่วน ห น ึ่งของการลงท ุน ห ัก เป ็น ค ่าใช ้จ ่าย  เช่น การให ้ 

ห ักค ่าใช ้จ ่ายใน การคำนวณ กำไรส ุทธ ิเพ ิ่มข ึ้น อ ีก เป ็น จำน วนร ้อยละ 10 ของเคร ื่องจ ักร หร ือการ

อ ุดห น ุน ทางภาษ ีเง ิน ไต ้อ ีกว ิธ ีหน ึ่ง เร ียกว ่า  “การเครด ิตการลงท ุน ” (Investment Credit) เป ็นการให ้ 

น ำเง ิน ส ่วน ห น ึ่งข อ งก ารลงท ุน ห ัก ออกจากภาษ ีเง ิน ไต ้ท ี่ต ้องเส ีย  เช่น ร ้อยละ 10 ของเคร ื่องจ ักร 

การให ้น ำผลขาดท ุน ท ี่เก ิดข ึน ใน ป ีห น ึ่งไป ห ักออกจากกำไรของป ีห ล ัง  3

(3) นโยบายภาษ ีย ินยอม  (Tax Concessions) เป ็นนโยบายภาษ ีท ี่ก ำหนดอ ัตราภาษ ี 

ใน ธ ุรก ิจลงท ุน ท ี่ส ่ง เสร ิม ให ้ต ํ่ากว ่าก ารดำเน ิน ธ ุรก ิจท ั่วไป
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2.3 ร ูปแบบน โยบายภาษ ีของ OECD เก ี่ยวก ับ การลงท ุน ด ้วยห น ี62

จากเหต ุท ี่ว ่าการจ ัดหาเง ิน ท ุน ด ้วยการก ู้ย ืมมากกว ่าการจ ัดหาเง ิน ท ุน ด ้วยห ุ้น ท ุน ม ีผล 

ต ่อรายร ับท ี่เส ียภาษ ี ด ังน ั้น ใน การใช ้น โยบ ายภ าษ ีจะพ ิจารณ าห ลายป ็จจ ัยท ี่จะป ฏ ิบ ัต ิใน ส ่วน ของการ 

ใช ้เง ินท ุนจากการก ู้ย ืม  ประเทศต ่าง ๆ คำน ึงถ ึงป ิจจ ัยและว ิธ ีปฏ ิบ ัต ิท ี่แตกต ่างก ันไม ,ม ีหล ักตายต ัวข ึ้น  

อย ู่ก ับ ก ารด ัด แ ป ลงให ้เห มาะสม ก ับ ป ีญ ห าข องแ ต ่ละป ระเท ศ ท ี่เก ิด ข ืน  ได้แก่

2.3.1 ความ เป ็นไปได ้ท ี่น ักลงท ุนบางคน จะม ีความได ้เปร ียบด ้านภาษ ีจากการก ู้ย ืม  

ม ากกว ่าห ุ้น ท ุน  ความไม ่เท ่า เท ียมก ัน ระห ว ่างผ ู้เส ียภาษ ีใน ขณ ะท ี่คน ห น ึ่งได ้ร ับประโยชน ์เห น ือกว ่า  

อ ีกค น ห น ึ่ง โด ยก ารใช ้ห น ี้ ใน ขณ ะท ี่น ัก ลงท ุน บ างรายอาจไม ่ม ีโอกาสได ้ร ับ ความ ได ้เป ร ียบ  อาจจะม ี 

การพ ิจารณ าในส ่วนของกฎหมายท ี่เก ี่ยวข ้องว ่าม ีความ เท ่าเท ียม  ห ร ือ เป ็น กลางระห ว ่างการป ฏ ิบ ัต ิใน  

การชำระภาษ ี เช ่น การลด เง ินป ีนผลในร ูปของการจ ่ายดอกเบ ียในการคำนวณ กำไรก ่อน เส ียภาษ ี 

ห ร ือห ล ีก เล ี่ย งภ าษ ีซ ํ้าซ ้อ น ท ั้งห ม ด ห ร ือบ างส ่วน

2.3.2 ความ เป ็นไปได ้ท ี่ความได ้เปร ียบจากการก ู้ย ืม เง ิน ม ีม ากข ึ้น ใน กรณ ีท ี่ผ ู้ให ้

ก ู้ย ืมม ีความ ส ัม พ ัน ธ ์ก ัน และม ักจะเส ียภ าษ ีต ํ่ากว ่าป กต ิห ร ือได ้ร ับ ยก เว ้น ภาษ ีห ร ืออาจสาม ารถห ักกลบ  

ก ับภาษ ีได ้โดยการให ้ลดห ย ่อน เน ื่อ งจากการไม1ใช ้เครด ิตภาษ ี หร ือไม ่ม ีกำไรท ี่จะต ้องเส ียภาษ ี เช่น 

ผลขาดท ุน ป ีท ี่ซ ึ่งต ้องพ ิจารณ าว ่ารายได ้ม ีเพ ียงพ อท ี่จะเส ียภาษ ีห ร ือไม ่

2.3.3 ความเป็นไปได้ในการที่นักลงทุนต่างชาติได้ประโยชน์ทางภาษีในประเทศ
รับการลงทุนหรือประเทศแหล่งเงินได้ โดยการใช้เงินกู้มากกว่าการจัดหาเงินทุนจากหุ้นทุน ใน 
กิจการที่มีความสัมพันธ์กัน อาจนำมาซึ่งคำถามว่าจำนวนของภาษีที่ได้รับของประเทศถิ่นที่อยู่ของ 
ผู้รับ และสัดส่วนภาษีที่ประเทศที่เป็นแหล่งเงินได้เพียงพอหรือไม่ หรือกรณีการได้รับการยกเว้นที่ 
ซ้ํา'ซ้อนกัน เช่น ประเทศผู้จ่ายยกเว้นภาษีที่ได้จากการชำระเงินทั้งหมดและในขณะเดียวกัน ก็ไม่มี 
การเก็บภาษีในประเทศผู้รับ ซึ่งขึ้นอยู่กับว่าการได้เปรียบทางภาษีในประเทศผู้จ่ายนั้นมาจาก
กฎหมายภายในประเทศหรือมาจากสนธิสัญญาทางภาษี ซึ่งจะต้องพิจารณาว่าประเทศนั้น  ๆ จะต้อง 
แก้ไขกฎหมายหรือต้องมีการเจรจาในสนธิสัญญาระหว่างกัน

2.3.4 ความ เป ็นไปได ้จากท ี่ค วามได ้เปร ียบทางภาษ ีท ี่ได ้จากประเทศแหล ่ง เง ิน ได ้ 

โดยน ักลงท ุน ต ่างชาต ิท ี่จ ัดห าเง ิน ท ุน จากการก ู้ย ืมน ั้น  อ าจได ้ร ับ ม าจากบ ร ิษ ัท ท ี่ต ั้งอย ู่ใน ป ระเทศ  Tax 

Haven* * ซ ึ่งเก ิดคำถาม เช ่น เด ียวก ับข ้อ  3

62 OECD, Issues in International Taxation No.2. Thin Capitalisation Taxation of Entertainers. Artistes 
and Sportsmen (Paris:OECD,1987),pp.12-13

* หมายถึง ประเทศท่ีปลอดภาระภาษีหรือมีภาระภาษีต่ํา
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2.3.5 ในบางกรณีที่การชำระเงินได้รับการปฏิบัติเหมือนกับการจ่ายดอกเบี้ยเพื่อ 
จุดประสงค์ในทางภาษีแทนที่จะชำระในรูปเงินปีนผล ซึ่งเป็นผลมาจากใช้เงินทุนกู้ยืม ซึ่งจะทำให้ 
ภาษีที่ประเทศแหล่งเงินได้ ได้รับลดลงน้ัน ประเทศบันอาจต้องพิจารณาว่าจำนวนภาษีที่ได้รับนั้น 
เพียงพอหรือไม่ ไม่ว่าผู้รับดอกเบี้ยจะถูกจัดเก็บภาษี ณ ท่ีใด ควรจะต้องมีการแบ่งภาษีที่เรียกเก็บ 
ระหว่างประเทศที่เกี่ยวข้อง63

2.3.6 ความ เป ็นไปได ้ว ่าการใช ้เง ิน ท ุนจากการก ู้ย ืมมากกว ่าใช ้เง ิน ท ุน ท ี่ม าจากห ุ้น

ท ุน จะ เก ิด ป ระโยช น ์ ส ำห ร ับ บ ร ิษ ัทต ่างชาต ิโดยการบ ร ิห ารผ ่าน บ ร ิษ ัท ใน เคร ือห ร ือบ ร ิษ ัทล ูก  ใน

ขณ ะท ี่ไม ่เก ิดประโยชน ์ใดถ ้าบร ิห ารผ ่าน สาขาห ร ือผ ่าน สำน ัก งาน ถาวร เพราะว ่าดอกเบ ี้ยท ี่จ ่ายไปย ัง  

อ ีกบ ร ิษ ัทห น ึ่งสาม ารถน ำม าห ัก เป ็น รายจ ่ายได ้ แต ่ถ ้าจ ่ายให ้ก ับสำน ักงาน ให ญ ่ซ ึ่ง เป ็นบร ิษ ัท เด ียวก ัน  

ไม ่สามารถห ัก เป ็น รายจ ่ายได ้ ยกเว ้นในบางกรณ ี ได ้แก ่ ธนาคาร ซ ึ่ง เก ิด เป ็นประเด ็นคำถามว ่า

กฎ ห ม ายใน บ ร ิบ ทน ี้ม ีค วาม เป ็น กลางพ อเพ ียงห ร ือไม ่ระห ว ่างบ ร ิษ ัท ใน เคร ือ  (Subsidiaries)llละสาขา 

(Branches)

2.3.7 ความ เป ็นไปได ้ในการพ ิจารณ าถ ึงความ เป ็นกลางว ่าบร ิษ ัทต ่างชาต ิซ ึ่ง เป ็น  

บ ร ิษ ัทแม ่อาจจะไม ่ได ้ประโยชน ์จากระบบท ี่กล ่าวข ้างต ้น เพ ราะการเครด ิตภาษ ีจำก ัด เฉ พ าะผ ู้ถ ือห ุ้น  

ใน ป ระเท ศ  แ ละอาจจะไม ่ได ้ใช ้เง ิน ก ู้เป ็น แห ล ่ง เง ิน ท ุน เพ ื่อท ี่จะให ้เก ิดความได ้เปร ียบ  ตามท ี่กล ่าว  

ข ้างต ้น ห าก เปร ียบ เท ียบก ับการดำเน ินการของบร ิษ ัทแ ม ่ท ี่อย ู่ใน ประเทศก ็ได ้

2.3.8 ความเป ็นไปได ้ท ี่ว ่า  การได ้เปร ียบท ี่ได ้จากการใช ้เง ินท ุนจากการก ู้ย ืม ใน

ส ัด ส ่วน ท ี่ส ูงก ว ่า เง ิน ท ุน จ าก ห ุ้น ท ุน  จะท ำให ้ฐาน ะของการ เป ็น ถ ูกห น ีการค ้า เลวลงห ร ือท ำลายความ  

ม ั่น ค งข องก ารลงท ุน ใน ป ระเท ศ แ ละก ารลงท ุน ระห ว ่างป ระเท ศ  ซ ึ่งประเทศต ่าง ๆ ควรนำมา

พ ิจารณาด ้วย

ใน กรณ ีท ี่พ ิจารณ าถ ึงการลงท ุน จากต ่างประเทศ  การกระทำหร ือกฎห มายท ี่เก ิดจาก  

ประเทศท ี่เป ็น แห ล ่ง เง ิน ได ้ห ร ือป ระเทศผ ู้จ ่าย  อ าจจะส ่งผ ลกระท บ ต ่อ เง ิน ได ้ท ี่เส ียภ าษ ี (Tax

Revenue) ข องป ระเท ศถ ิ่น ท ี่อ ย ู่ข องผ ู้ร ับ  ด ังน ั้น สน ธ ิส ัญ ญ าทางภ าษ ีจ ึงอาจจะเก ี่ยวข ้อ ง

63 Andrew Binns, “Australian Thin Cap.”, Journal of International Taxation (January 1997) : P.35
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2.4 วิวัฒนาการการจัดเก็บภาษีกำไรบริษัทกับเงินปีนผลในประเทศไทย

2.4.1 กรณีผู้ถือ1หุ้นเป็นบุคคลธรรมดา
ในช ่วงเร ิ่มแรกของการจ ัด เก ็บภาษ ีเง ินได ้ ประเทศไทยย ึดห ล ักฐาน ะบ ุคคลแยกต ่าง  

ห ากจากก ัน โดยเคร ่งคร ัด64 บ ร ิษ ัท ก ับผ ู้ถ ือห ุ้น เป ็นบ ุคคลแยกต ่างห ากจากก ัน  (Separate Entity

Approach) ซ ึ่งสอดคล ้อ งก ับ ท ฤษ ฎ ีว ่าด ้วยความ เป ็น น ิต ิบ ุคคลของบ ร ิษ ัท ตาม ป ระม วลกฎ ห ม ายแ พ ่ง  

และพ าณ ิชย ์ ด ้วยผลของการจดทะเบ ียน  บ ร ิษ ัท เป ็น น ิต ิบ ุค ค ลม ีส ิท ธ ิห น ้าท ี่ต ่างห ากจากผ ู้ถ ือห ุ้น  การ 

จ ัด เก ็บ ภ าษ ีเง ิน ได ้จ ึงม ีท ั้งระด ับ น ิต ิบ ุคคลห ร ือบ ร ิษ ัท ควบ ค ู่ก ับ ระด ับ ผ ู้ถ ือห ุ้น  แ ละตามประมวล

ร ัษฎากร พ.ศ. 2482 เง ิน ป ีน ผลถ ือ เป ็น เง ิน ได ้ประเภทห น ึ่งซ ึ่งต ้อ งรวมคำน วณ ก ับ เง ิน ได ้อ ื่น เพ ื่อ เส ีย  

ภาษ ีเง ินได ้ในอ ัตราก ้าวหน ้า โดยย ังไม ่ม ีมาตรการบรรเทาหร ือขจ ัดความซำช ้อนจากการจ ัด เก ็บภาษ ี 

รายได ้จำนวน เด ียวก ันมากกว ่าหน ึ่งคร ัง  คือ เก ็บใน เวลาท ี่เก ิด เง ินได ้คร ังหน ึ่ง  เม ื่อบ ร ิษ ัทป ระกอบ  

ก ิจการม ีกำไร การประกอบการเป ็น ก ิจกรรมท ี่ก ่อ ให ้เก ิดผลผล ิต  (Productive Activity) กำไรถ ือเป ็น  

รายได ้ของบ ร ิษ ัทซ ึ่ง เป ็น น ิต ิบ ุคคล เพ ราะม ีส ิน ค ้าและบ ร ิก ารห น ุน ห ล ังรายได ้จำน วน น ี้อย ู่ และเก ็บ  

ใน เวลาท ี่เง ิน ได ้น ั้น เป ล ี่ยน ม ือ ไป ส ู่อ ีก บ ุคค ลห น ึ่งอ ีก ค ร ั้งห น ึ่ง  เม ื่อบร ิษ ัทจำห น ่าย เง ินกำไรให ้ผ ู้ถือหุ้น 

ท ี่เร ียกว ่าเง ินป ีน ผล แ ต ่ตอน ท ี่บ ร ิษ ัท โอน เง ิน กำไรของบ ร ิษ ัท ซ ึ่ง เส ียภ าษ ีแล ้วม าให ้ผ ู้ถ ือห ุ้น ใน ร ูป

เง ินป ีนผล ก ิจกรรมการโอน ไม ่ใช ่ก ิจกรรมท ี่ก ่อ ให ้เก ิดผลผล ิต  ไม ่ม ีผลผล ิต เก ิดข ึ้น ใน ส ังคม  เรียกว่า 

เป ็นการเก ็บภาษ ีช ้อน เช ิงเศรษฐก ิจ  (Economic Double Taxation) หมายถ ึง ร ัฐร ัฐหน ึ่งจ ัด เก ็บภาษ ีจาก  

บ ุคคลสองคน ห ร ือมากกว ่าโดยอาศ ัยฐาน ภาษ ีเด ียวก ัน  ค ือร ัฐจ ัด เก ็บภาษ ีกำไรจากบร ิษ ัท ใน ฐาน ะเป ็น  

น ิต ิบ ุคคลคร ังห น ึ่งแ ล ้ว เก ็บ ภ าษ ีเง ิน ป ีน ผลจากผ ู้ถ ือห ุ้น ใน ฐาน ะเป ็น บ ุคคลธรรม ดาอ ีกคร ั้งห น ึ่ง  65

ช่วงหลังได้มีการแก้ไขบทบัญญัติการจัดเก็บภาษีเงินปีนผลบ่อยครั้งเพื่อบรรเทา 
ความชำช้อนเชิงเศรษฐกิจ เร่ิมต้ังแต่ปีภาษี 2514 ได้มีการบรรเทาหรือขจัดความซํ้าช้อนในระดับ
ผู้ถือหุ้น เฉพาะผู้ถือหุ้นที่เป็นบุคคลธรรมดา ด้วยวิธีหักลดหย่อน (Deduction Method) เป็นวิธีการท่ี 
กฎหมายกำหนดให้หักเงินปีนผลออกไปจำนวนหนึ่งก่อนที่จะนำไปรวมกับรายได้อื่นเพื่อคำนวณ 
ภาษี ซึ่งเป็นเพียงการหักเงินปีนผลจำนวนหนึ่งออกไปจากฐานภาษี โดยมิได้สัมพันธ์กับภาษีเงินได้ 
นิติบุคคลที่ได้เคยเสียไปแล้วแต่อย่างใด กฎหมายอนุญาตให้หักลดหย่อนได้ 5,000 บาท กับอีก
ร้อยละ 20 ของเงินได้ที่เหลือ

64วิทย์ตันติยกุล. กฎหมายเก่ียวกับภาษีอากร. พิมพ์คร้ังท่ี 3 (กรุงเทพมหานคร: สำนักอบรมศึกษากฎหมาย 
แห่งเนติบัณฑิตยสภา), หน้า 47

“สมชัย ฤชุพันธ์. เศรษฐทัศน้ว่าด้วยภาษีอากรในเมืองไทย. พิมพ์คร้ังท่ี 1 1(กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพ์ 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2526), หน้า 145-146
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ในป ี2517 66 67 68 ได้แยกเงินปีนผลออกเป็นเงินปีนผลจากบริษัทจดทะเบียนและ 
เงินปีนผลจากบริษัทธรรมดา เงินปีนผลจากบริษัทจดทะเบียนได้รับลดหย่อน 10,000 บาทกับอีก 
ร้อยละ 30 ของส่วนท่ีเหลือ เงินปีนผลสำหรับบริษัทธรรมดาได้รับลดหย่อน 5,000 บาท กับอีก ร้อย 
ละ 20 ของส่วนที่เหลือสำหรับเงินปีนผลที่รับก่อนหรือในพ■ ศ. 2518 และร้อยละ 15 สำหรับเงินปีน 
ผลที่ได้รับตั้งแต่พ.ศ. 2519 เป็นด้นไป และยังคงให้รวมกับเงินได้อื่นเพื่อคำนวณภาษีในอัตราก้าว 
หน้า และปี พ.ศ. 2520 67 ได้มีการกำหนดเพดานการหักลดหย่อนตามร้อยละ คือ เงินปีนผลจาก 
บริษัทจดทะเบียนให้ลดหย่อนได้ 10,000 บาท กับร้อยละ 30 ของส่วนที่เหลือที่ไม่เกิน 400,000 บาท 
เงินปีนผลจากบริษัทธรรมดาให้ลดหย่อนได้ 5,000 บาท กับร้อยละ 15 ของส่วนท่ีเหลือท่ีไม,เกิน 
200,000 บาท

ในปีภาษี 2524 68 มีการนำระบบเครดิตภาษีเงินปีนผลมาใช้แทนระบบหัก 
ลดหย่อน จำนวนเครดิตภาษีจะสอดคล้องกับจำนวนภาษีที่บริษัทเสียไป กล่าวคือ บริษัทเสียภาษีไป 
เท่าใดผู้รับเงินปีนผลจะได้เครดิตภาษีคืนในจำนวนที่ไม่เกินภาษีที่บริษัทเสียไปหรือเพียงบางส่วน 
ของภาษีที่บริษัทเสียไป โดยสามารถคำนวณเป็นร้อยละของเงินปีนผลที่ได้รับ และร้อยละของภาษี 
เงินได้นิติบุคคล ดังนั้นเพื่อให้จำนวนเครดิตภาษีสอดคล้องกับจำนวนภาษีที่บริษัทเสียไป จึงมีการ 
แก้ไขจำนวนเครดิตภาษีเป็นระยะ  ๆ เพ่ือให้สอดคล้องกับการเปลี่ยนแปลงอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล

เม ื่อ เร ิ่มด ้นนำระบบเครด ิตภาษ ีมาใช ้กฎหมายกำหนดให ้ผ ู้ม ีเง ิน ได ้เง ินป ีนผล 

ท ี่เป ็น บ ุค ค ลธรรม ด าซ ึ่งได ้ร ับ จากบ ร ิษ ัท ท ี่ต ั้งข ึ้น ต าม กฎ ห ม ายไท ยจด ท ะเบ ียน ใน ต ลาด ห ล ักท ร ัพ ย ์ 

ได ้ร ับ เครด ิตในการคำนวณ ภาษ ีร ้อยละ 25 กรณ ีน ิต ิบ ุคคลไทยอ ื่น  ๆ ร ้อยละ 35 ของเง ินป ีน ผลห ร ือ  

ส ่วน แ บ ่งกำไรท ี่ได ้ร ับ  เครด ิตภาษ ีท ี่ค ำนวณ ได ้ให ้นำมารวมคำนวณ เป ็น เง ินได ้พ ึงปร ะเม ิน เพ ื่อ เส ีย

ภาษ ีเง ินได ้ เป ็น เง ินภาษ ีท ังส ิ้น เท ่าใดให ้น ำเครด ิตภาษ ีท ี่ค ำน วณ ได ้ด ังกล ่าวห ักออกจากภาษ ีท ี่ต ้อ งเส ีย  

ล ้าย ังขาดห ร ือ เห ล ือ เท ่าใด  ให ้ผ ู้ม ีเง ิน ได ้เส ียภ าษ ีส ำห ร ับ จำน วน ท ี่ข าดห ร ือม ีส ิท ธ ิได ้ร ับ เง ิน ท ี่เห ล ือ

น ั้นค ืน  ส ำห ร ับ เง ิน ได ้ป ี 2525 69 เพ ิ่มอ ัตราเครด ิตภาษ ีกรณ ีเง ินป ีนผลร ับจากบร ิษ ัทจดทะเบ ียนจาก  

ร ้อยละ 25 เป ็น ร ้อยละ 35 ของเง ิน ป ีน ผลห ร ือส ่วน แบ ่งค ำไรท ี่ได ้ร ับ  ซ ึ่งขณ ะน ั้นอ ัตราภาษ ีเง ิน ได ้ 

น ิต ิบ ุคค ลบ ร ิษ ัท จดท ะเบ ียน ร ้อ ยละ  30 ของกำไรส ุท ธ ิ กรณ ีบร ิษ ัทธรรมดาร ้อยละ 40 ของกำไรส ุทธ ิ 

และป ีภ าษ ีมกราคม  2529 70 ม ีการแก ้ไขเครด ิตภาษ ีเป ็นร ้อยละ 30 ข องเง ิน ป ีน ผ ลห ร ือส ่วน แ บ ่ง

66 พ.ร.บ.แก้ไขเพ่ิมเดิมประมวลรัษฎากร (ฉบับท่ี 21) พ.ศ.2517
67 ประกาศคณะปฏิวัติฉบับท่ี 10 ลงวันท่ี 7 พฤศจิกายน 2520 แก้ไขเพ่ิมเดิมประมวลรัษฎากร
68 พ.ร.ก.แก้ไขเพ่ิมเดิมประมวลรัษฎากร(ฉบับท่ี6) พ.ศ.2523
69พ.ร.ก.แก้ไขเพ่ิมเดิมประมวลรัษฎากร(ฉบับท่ี8) พ.ศ.2524ลงวันท่ี31มีนาคมพ.ศ.2524
70 พ.ร.ก.แก้ไขเพ่ิมเดิมประมวลรัษฎากร(ฉบับท่ี 14)พ.ศ.2529
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กำไรท ี่ได ้ร ับ  ส ำห ร ับ เง ิน ป ีน ผ ลท ี่ได ้ร ับ จากบ ร ิษ ัท จด ท ะเบ ียน  กฎหมายได ้เป ิดโอกาสให ้ผ ู้เส ียภาษ ี 

ได ้ร ับส ิทธ ิพ ิเศษ ใน การเล ือก เส ียภาษ ีเง ิน ป ีน ผลแยกจาก เง ินได ้ประเภทอ ื่น  กล ่าวค ือ  กฎหมาย 71 ได ้ 

กำห น ดว ่าให ้เง ิน ป ีน ผล  ห ร ือ เง ิน ส ่วน แบ ่งกำไรท ี่ได ้ร ับ จากบ ร ิษ ัท จดท ะเบ ียน ห ร ือกองท ุน รวม ใน

พ.ศ. 2527 ถึง พ.ศ. 2529 ของผ ู้ม ีเง ิน ได ้ซ ึ่ง เป ็น ผ ู้อย ู่ใน ประเทศไทย ซ ึ่งได ้ถ ูกห ักภาษ ี ณ ท ี่จ ่ายตาม 

อ ัตราก ้าวห น ้าของบ ัญ ช ีอ ัตราภาษ ีเง ิน ได ้บ ุคคลธรรมดา ได ้ร ับยกเว ้นไม ่ต ้องรวมคำนวณ ก ับ เง ินได ้

อ ื่น เพ ื่อ เส ียภาษ ีก ็ได ้ ท ั้งน ี้ม ีเง ื่อน ไขว ่าผ ู้ได ้ร ับ เง ิน ป ีน ผลน ั้น จะต ้องไม 'ขอร ับ เง ินภาษ ีท ี่ถ ูกห ักไว ้ค ืน

หร ือไม ่ขอ เครด ิตภาษ ีไม ่ว ่าท ังห มดห ร ือบางส ่วน

ต่อมาในปีภาษี 2535 อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลทั้งบริษัทจดทะเบียนและ 
บริษัทธรรมดาเสียภาษีอัตราร้อยละ 30 เท่ากัน จึงมีการแก้ไขเปลี่ยนแปลงจำนวนเครดิตภาษีเป็น 
สามในเจ็ดส่วนของเงินปีนผลหรือเงินส่วนแบ่งกำไรที่ได้รับ และนำเงินปีนผลที่ได้รับมาเสียภาษีใน 
อัตราก้าวหน้าตั้งแต่ร้อยละ 5 ถึง 37 โดยใช้วิธีเครดิตภาษี หรือให้ผู้รับเงินปีนผลจากบริษัทที่ตั้งขึ้น 
ตามกฎหมายไทยทั้งบริษัทจดทะเบียนและบริษัทธรรมดามีสิทธิเลือกเสียภาษีโดยวิธีหัก ณ ท่ีจ่ายใน 
อัตราร้อยละ 10 โดยไม่นำเงินปีนผลที่ได้รับจากบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลที่ตั้งขึ้นตาม
กฎหมายไทย กองทุนรวม หรือสถาบันการเงินที่มีกฎหมายโดยเฉพาะของประเทศไทยจัดตั้งขึ้น
สำหรับให้กู้ยืมเพื่อส่งเสริมเกษตรกรรม พาณิชยกรรมหรืออุตสาหกรรม มารวมคำนวณกับเงินได้ 
ประเภทอ่ืน 72

การเป ิดโอกาสให ้ผ ู้เส ียภาษ ีเล ือก เส ียภาษ ีเง ิน ป ีน ผลใน อ ัตราร ้อยละ 10 คงท ี่ 

ซ ึ่ง เป ็นอ ัตราท ี่ต ํ่ากว ่าอ ัตราก ้าวห น ้า  จะม ีผลให ้ผ ู้ม ีเง ิน ได ้เง ิน ป ีน ผลท ี่ต ้อ งเส ียภาษ ีอ ัตราข ัน ส ุดท ้าย

(Marginal Tax Rate) ส ูงกว ่าร ้อยละ  10 เล ือก เส ียภาษ ีในอ ัตราร ้อยละ 10 แทน ส ่วนผ ู้เส ียภาษ ีใน  

อ ัตราต ํ่าก'ว ่าน ั้น  ก ็จะเล ือกรวม เง ิน ป ีน ผลเข ้าก ับ เง ินได ้อ ื่น  ๆ เพ ื่อคำน วณ ภาษ ีต ามปกต ิซ ึ่งจะท ำให ้ 

เส ียภาษ ีไม,ถ ึงร ้อยละ  10 การเก ็บภาษ ีเง ินได ้เง ินป ีนผลแยกจากเง ินได ้ประเภทอ ื่น  ในขณ ะท ี่

โครงสร ้างห ล ักการจ ัด เก ็บภาษ ีเง ิน ได ้บ ุคคลธรรมดาของไท ยเป ็น แบบภาษ ีเง ิน ได ้รวมประเภทน ั้น  

จะก ่อให ้เก ิดความไม ่เป ็นธรรมทางภาษ ีอากรข ึ้น

จากการส ่ง เสร ิมก ิจการว ิเทศธน ก ิจ เพ ื่อ ให ้ประเทศไทยเป ็น ศ ูน ย ์กลางทางการ 

เง ินในภ ูม ิภาคเอเช ีย  ได ้ลดอ ัตราภาษ ีเง ิน ได ้น ิต ิบ ุคคลก ิจการว ิเทศธนก ิจ  (BIBF) คงเห ล ืออ ัตราร ้อยละ 

1073 น ิต ิบ ุค ค ลอ ื่น ร ้อ ยละ  30 เป ็น ผ ลให ้บ ร ิษ ัท ห ร ือห ้างห ุ้น ส ่วน สาม ัญ น ิต ิบ ุค ค ลท ี่ต ั้งข ึ้น ต าม กฎ ห ม าย

71 พ.ร.ฎ.(ฉบับที่ 140) พ.ศ.2526
77 พ.ร.ก.แก้ไขเพิ่มเติมประมวลรัษฎากร (ฉบับที่ 16) พ.ศ. 2534
73 พ.ร.ฎ. (ฉบับที่ 260) พ.ศ.2535
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ไทยต้องเสียภาษีเงินได้จากกำไรสุทธิในกิจการต่าง  ๆ ในอัตราท่ีแตกต่างกัน จึงต้องแก้ไขจำนวน 
เครดิตภาษีให้สอดคล้องกับการเสียภาษีของบริษัทที่มีหลายอัตราโดยแก้ไขสูตรคำนวณภาษีให้ยืด 
หยุ่นตามอัตราภาษีเงินไต้นิติบุคคล ไม่ว่าอัตราการจัดเก็บภาษีเงินไต้นิติบุคคลจะเป็นเท่าใด ผู้รับ 
เงินปีนผลจะได้เครดิตภาษีเท่ากับจำนวนภาษีที่บริษัทเสียไป ตังแต่ 2 เมษายน 2540 จำนวนเครดิต 
ภาษีคำนวณโดยนำอัตราภาษีเงินไต้ที่บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลต้องเสียหารด้วยผลต่างของ 
หนึ่งร้อยลบด้วยอัตราภาษีเงินไต้ตังกล่าว คูณด้วยจำนวนเงินปีนผลหรือเงินส่วนแบ่งกำไรที่ไต้รับ74 
สำหรับเงินปีนผลที่ผู้รับเป็นบุคคลธรรมดาที่มิไต้มีภูมิลำเนาอยู่ในประเทศไทยนั้น ไม่ไต้รับ
ประโยชน์จากระบบเครดิตภาษี ฉะนั้นเงินปีนผลส่วนนี้จึงรับภาระภาษีเงินไต้นิติบุคคลไว้เต็มตาม 
อัตราภาษีเงินไต้นิติบุคคล

2.4.2 กรณีผู้ถือหุ้นเป็นนิติบุคคล
เพ ื่อ ให ้เก ิดการป ฏ ิบ ัต ิใน ล ักษ ณ ะท ี่เท ่า เท ียม ก ัน ระห ว ่างผ ู้ถ ือห ุ้น ท ี่เป ็น บ ุคคล  

ธรรม ด าแ ละผ ู้ถ ือห ุ้น ท ี่เป ็น น ิต ิบ ุคค ล  ในกฎห มายภาษ ีอากรของประเทศต ่าง ๆ จ ึงกำหนดว ิธ ีขจ ัด  

ภ าระภ าษ ีซ ํ้าซ ้อน ของเง ิน ป ีน ผลระห ว ่างบ ร ิษ ัทน ี้ไว ้ใน ร ูป ของว ิธ ีเครด ิต  หร ือว ิธ ีลดหย ่อน เช ่น เด ียว

ก ับ กรณ ีผ ู้ถ ือห ุ้น เป ็น บ ุคคลธรรม ดา ส ่วนขน าดของการขจ ัดห ร ือบรรเทาภาระภาษ ีซ ํ้าซ ้อน ของเง ิน

ป ีน ผ ลท ี่ให ้น ัน จะ เป ็น เท ่าใด  จะข ึน อย ู่ก ับ น โยบ ายภ าษ ีของแต ่ละป ระเทศ เป ็น สำค ัญ  สำหร ับกรณ ี

ของประเทศไทยมาตรการเพ ื่อแก ้ปิญห าภ าระภ าษ ีซ าซ ้อน ของเง ิน ป ีน ผลระห ว ่างบ ร ิษ ัท  เป ็นในร ูป

ของเง ื่อน ไข เก ี่ยวก ับการคำน วณ กำไรส ุท ธ ิ ในป ีภาษ ี 2518 ไต ้เร ิ่มม ีบทบัญญัติเก ี่ยวก ับ เง ินป ีนผล

ระห ว ่างบร ิษ ัท เพ ื่อบรรเทาห ร ือขจ ัดภาระภาษ ีซ ํ้าซ ้อน เช ิง เศรษ ฐก ิจ  ซ ึ่ง เป ็นการบรรเทาหร ือขจ ัดใน

ระด ับผ ู้ถ ือห ุ้น เช ่น เด ียวก ับผ ู้ร ับ เง ิน ป ีน ผลเป ็น บ ุคคลธรรมดา แต ่ใช ้ว ิธ ียก เว ้น เง ินได ้จำนวนหน ึ่ง  ตาม 

มาตรา 65 ท ว ิ (10) บัญญัติให ้น ำเง ิน ป ีน ผลท ี่ไต ้ร ับมารวมคำน วณ เป ็น รายได ้เพ ียงก ึ่งหน ึ่งของจำน วน  

เง ิน ป ีน ผลท ี่ได ้ร ับ  สำห ร ับผ ู้ร ับ เง ิน ป ีน ผลเป ็น บ ร ิษ ัท จำก ัดท ี่ต ั้งข ึ้น ต าม กฎ ห ม ายไท ยห ร ือบร ิษ ัท

ธรรมดา ห ากผ ู้ร ับ เง ิน ป ีน ผลเป ็นบร ิษ ัทจดทะเบ ียน ไต ้ร ับยก เว ้น ท ั้งจำน วน ไม ่ต ้องถ ือ เป ็น รายไต ้เพ ื่อ  

ค ำน วณ กำไรส ุทธ ิ โดยบร ิษ ัท ท ี่จ ะได ้ร ับ ยก เว ้น ม ีเง ื่อน ไขต ังน ี้

(1) บริษัทผู้จ่ายเงินปีนผลเป็นบริษัทไทย และ
(2) บริษัทที่ไต้รับเงินปีนผลเป็นบริษัทไทยที่ไม่ใช่

(ก) บริษัทครอบครัวตามมาตรา 75 แห่งประมวลรัษฎากร ซ่ึงต้อง 
เสียภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา บริษัทครอบครัวหมายถึง75 บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนที่มีบุคคล1ใด

74 พ.ร.บ.(ฉบับที่ 32) พ.ศ. 2540
75สมชัย ฤชฺ'พันธ์ ■ เศรษฐทัศน์ว่าต้วยภาษีอากรในเมืองไทย. ห น ้า82
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บ ุค ค ลห น ึ่งถ ือห ุ้น ห ร ือ เป ็น ห ุ้น ส ่วน เก ิน ก ว ่าร ้อยละ  50 ข องจำน วน ท ุน ท ังห ม ด  ใน การน ับจำนวน ห ุ้น  

ห ร ือก าร เป ็น ห ุ้น ส ่วน น ั้น  ให ้น ับ ห ุ้น ข องสาม ี ภร ิยาและบ ุตรผ ู้เยาว ์รวม เป ็นของคน  ๆ เด ียวก ัน หร ือ

(ข) บร ิษ ัทท ี่เร ียกว ่า Holding Company 76ซ ึ่ง เป ็นบร ิษ ัทท ี่จ ัดต ั้งข ึ้น  

โด ยม ีว ัต ถ ุป ระสงค ์ห ล ัก เพ ื่อก ารถ ือห ุ้น ของบ ร ิษ ัท อ ื่น  รายได ้หล ักของ Holding Company จ ึงเป ็นราย 

ได ้ป ระเภ ท เง ิน ป ีน ผล หากยกเว ้น เง ินป ีนผลไม 'ต ้องน ่ามารวมคำนวณ เป ็นรายได ้หร ือนำมารวมเพ ียง 

ก ึ่งเด ียว ก ็ท ำให ้ Holding Company ม ีรายได ้น ้อยหร ือไม ่ม ีเลย นอกจากน ี้ย ังสามารถน ่ารายจ ่ายจาก  

การห าท ุน มาห ักออกจากรายได ้ได ้อย ู่แ ล ้ว  และ

(3) เง ิน ป ีน ผลท ี่ได ้ร ับต ้องไม ่เก ิน ร ้อยละ 15 ของยอดรายร ับก ่อนห ักราย

จ่ายใด ๆ

ในป ี พ.ศ. 2524 ได ้ยก เว ้นภาษ ีเง ิน ได ้น ิต ิบ ุคคลสำห ร ับ เง ิน ป ีน ผลห ร ือ เง ิน  

ส ่วน แ บ ่งกำไรท ี่ได ้จากก ิจการร ่วม ค ้าท ี่ป ระกอบ ก ิจการใน ป ระเทศไทย ให ้แก ่บร ิษ ัท  หร ือ  ห ้างห ุ้น

ส ่วน น ิต ิบ ุค คลท ี่ต ั้งข ึ้น ตาม กฎ ห ม ายไท ย  แ ละบ ร ิษ ัท ห ร ือห ้างห ุ้น ส ่วน น ิต ิบ ุค คลท ี่ต ังข ึ้น ต าม กฎ ห ม าย  

ต ่างป ระ เท ศ แ ละประกอบ ก ิจก ารใน ป ระเท ศ ไท ย

ส ำห ร ับ รอ บ บ ัญ ช ีส ิ้น ส ุด ใน ห ร ือ ห ล ังว ัน ท ี่ 31 ธ ันวาคม 2534 ได ้แก ้ไขเพ ิ่ม 

เต ิมกรณ ีการยก เว ้น เง ิน ป ีนผลท ั้งจำนวน ให ้แ ก ่ผ ู้ร ับ เง ิน ป ีนผลท ี่เป ็น บร ิษ ัทจำก ัด  ซ ึ่งได ้ถ ือห ุ้น ใน

บร ิษ ัท  ผ ู้จ ่าย เง ินป ีนผลไม 'น ้อยกว ่าร ้อยละ 25 ข องห ุ้น ท ั้งห ม ด ท ี่ม ีส ิท ธ ิออก เส ีย งใน บ ร ิษ ัท จำก ัด ผ ู้จ ่าย  

เง ิน ป ีน ผล แ ละบ ร ิษ ัทผ ู้จ ่าย เง ิน ป ีน ผลไม ่ได ้ถ ือห ุ้น ใน บร ิษ ัทจำก ัดผ ู้ร ับ เง ิน ป ีน ผลไม ่ว ่าโดยท างตรง

ห ร ือ โดยท างอ ้อม  ซ ึ่งได ้แก ่บร ิษ ัท  Holding Company การยกเว ้นรายได ้เง ินป ีนผลให ้แก ่บร ิษ ัท

Holding Company เป ็น น โยบายภาษ ีอย ่างห น ึ่งท ี่ส ่ง เสร ิม ให ้บร ิษ ัท จ ัดห าท ุน จาก เจ ้าของแทน การจ ัด  

ห าท ุน จาก เจ ้าห น ี้ โด ยส ่ง เสร ิม ให ้บ ร ิษ ัท ถ ือห ุ้น ระห ว ่างก ัน  ส ่วน บ ร ิษ ัท จด ท ะเบ ียน  ก ็ได ้ร ับยกเว ้นท ั้ง  

จำน วน และบร ิษ ัทธรรมดาก ็ได ้ร ับยก เว ้น เพ ียงก ึ่งห น ึ่ง เหม ือน เด ิม  แต ่ได ้เพ ิ่ม เต ิม เง ื่อนไขด ังน ี้

(1) ต ้องได ้ร ับ เง ิน ป ีน ผลจากบร ิษ ัท จำก ัดท ี่ต ั้งข ึ้น ตามกฎห มายไทย

กองท ุนรวมหร ือสถาบ ันการเง ินท ี่ม ีกฎห มายโดยเฉ พ าะจ ัดต ั้งข ึน เพ ื่อการก ู้ย ืม เง ิน เพ ื่อการเกษตรกรรม  

พาณ ิชยกรรม ห ร ืออ ุตสาห กรรม เท ่าน ัน  ไม ่รวม เง ิน ป ีน ผ ลท ี่ได ้ร ับ จากห ้างห ุ้น ส ่วน น ิต ิบ ุค คล  และ

(2) บร ิษ ัทจำก ัด  ผ ู้ถ ือห ุ้น จะต ้อ งถ ือห ุ้น ไว ้เป ็น เวลาอย ่างน ้อย  3 เด ือน น ับ 

แต ่ว ัน ท ี่ได ้ห ุ้น น ั้น มาถ ึงว ัน ม ีเง ิน ได ้ห ร ือต ้อ งถ ือห ุ้น น ั้น เป ็น เวลาอย ่างน ้อย  3 เด ือน ห ล ังการประกาศ  

จ ่าย เง ินป ีนผล ท ั้งน ี้เพ ื่อป ็อ งก ัน การเล ี่ย งภาษ ีเง ิน ป ีน ผลท ั้งจำน วน ใน กรณ ีผ ู้ถ ือห ุ้น เป ็น บ ุคคลธรรมดา

76 เร ื่องเค ียวก ัน, หน้า 105
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ท ี่ต ้อ งการได ้ร ับกำไรจากการขายห ุ้น ใน ตลาดหล ักทร ัพ ย ์ซ ึ่งได ้ร ับยก เว ้น ภาษ ีเง ิน ได ้บ ุคคลธรรมดา 

แ ท น การร ับ เง ิน ป ีน ผลและม ิให ้บร ิษ ัทตามมาตรา 65 ทว ิ (10) แห ่งประมวลร ัษ ฎากรน ำผลขาดท ุน  

จากการขายห ุ้นมาห ัก เป ็นรายจ ่าย เพ ื่อลดภาระภาษ ีเง ิน ได ้น ิต ิบ ุคคล ต ัวอย ่างเช ่น  77 บ ุคคลธรรมดา

ขายห ุ้น ให ้แก ่บร ิษ ัท  ตามราคาตลาด 120 บาท ก ่อนการประกาศจ ่าย เง ิน ป ีน ผล บ ุคคลธรรมดาผ ู้ขาย 

ไม,ม ีภาระภาษ ีเง ินได ้จากการขายห ุ้น  เน ื่องจากได ้ร ับยกเว ้นภาษ ี เม ื่อบร ิษ ัทบ ัน ท ึกราคาท ุน ของห ุ้น  

120 บาท ห ุ้น น ั้น ป ระกาศจ ่าย เง ิน ป ีน ผล  20 บาท เม ื่อม ีก ารจ ่าย เง ิน ป ีน ผลแล ้วส ิน ท ร ัพ ย ์ใน บ ร ิษ ัท ผ ู้ 

จ ่าย เง ิน ป ีน ผ ลย ่อม ลด ลงไป  20 บาท ราคาตลาดในห ุ้นจ ึง เหล ือ เพ ียง 100 บาทบร ิษ ัท บ ันท ึกรายได ้เง ิน  

ป ีนผลร ับ เพ ียง 10 ก ึ่งห น ึ่งของ 20 ห ร ือได ้ร ับ ยก เว ้น ท ั้งจำน วน ห าก เป ็น บ ร ิษ ัท จดท ะเบ ียน ห ร ือบ ร ิษ ัท  

Holding Company และเม ื่อบ ร ิษ ัทขายห ุ้น กล ับ ไป ให ้ผ ู้ถ ือห ุ้น เด ิม ใน ราคาตลาดให ม ่ค ือ  100 บาท

บ ร ิษ ัท จะม ีผ ลข าด ท ุน  20 บาท จากการขายห ุ้นซ ึ่ง เป ็นรายจ ่ายในการคำนวณ กำไรส ุทธ ิเพ ื่อ เส ียภาษ ี 

ได ้ ผลขาดท ุน  20 บาท น ี้จ ะไป ห ักก ับ เง ิน ได ้จาก เง ิน ป ีน ผล  10 บาท ท ี่ต ้องนำมารวมคำนวณ กำไร 

ส ุท ธ ิ ท ำให ้บ ร ิษ ัท ม ีผ ลข าด ท ุน ส ุท ธ ิเท ่าก ับ  10 (20-10) บาท ใน ขณ ะท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้น ซ ึ่ง เป ็น บ ุคคลธรรม ดา 

ไม,ม ีภาระภาษ ี

จากมาตรการขจ ัดหร ือบรรเทาภาระภาษ ีซ ํ้าซ ้อนด ังกล ่าว  จะเห ็นได ้ว ่า การ 

ให ้ส ิท ธ ิป ระโยชน ์เก ี่ยวก ับ การยก เว ้น ภ าษ ีเง ิน ป ีน ผล  ห ร ือ เง ินส ่วน แบ ่งกำไรน ั้น ให ้เฉ พ าะผ ู้ร ับท ี่เป ็น  

บร ิษ ัท จำก ัดท ี่ต ังข ึ้น ตามกฎห มายไท ยเท ่าน ัน  ไม 'ครอบค ุลมถ ึงห ้างห ุ้น ส ่วน น ิต ิบ ุคคลไม ่ว ่าจะด ังข ืน  

ตามกฎห มายของประเทศใด  และน ิต ิบ ุค ค ลท ั้งห ลายท ี่ต ั้งต าม กฎ ห ม ายต ่างป ระเท ศ  และขณ ะเด ียวก ัน  

เง ินป ีนผล หร ือ เง ิน ส ่วน แบ ่งกำไรท ี่จะได ้ร ับยก เว ้น ภาษ ีห ร ือยก เว ้น ก ึ่งห น ึ่งก ็ต ้องเป ็น เง ิน ท ี่จ ่ายโดย

บ ร ิษ ัท จำก ัดท ี่ต ั้งข ึ้น ตามกฎห มายไท ย ห ร ือก ิจการร ่วม ล ้าห ร ือกองท ุน รวม ห ร ือสถาบ ัน การ เง ิน ท ี่ม ี

กฎ ห มายโดยเฉ พ าะของประเทศไทยจ ัดต ั้งข ึ้น สำห ร ับ ให ้ก ู้ย ืม เง ิน  เพ ื่อส ่งเสร ิม เกษตรกรรม

พ าณ ิชยกรรมห ร ืออ ุตสาหกรรม เท ่าน ัน  ไม ่รวม ไป ถ ึง เง ิน ท ี่จ ่ายโด ยห ้างห ุ้น ส ่วน น ิต ิบ ุคค ลใน ร ูป อ ื่น

ท ี่ต ั้งข ึ้น ตามกฎห มายไท ย และท ี่จ ่ายโดยน ิต ิบ ุค คลท ังห ลายท ี่ด ังข ืน ต าม กฎ ห ม ายต ่างป ระเท ศ

ก ล ่าวโด ยสร ุป  ป ีจจ ุบ ัน  ประมวลร ัษ ฎากรไทยใช ้ร ูปแบบการขจ ัดภาษ ี

ซ ้อน เช ิง เศรษ ฐศาสตร ์ ท ังหมด  3 ว ิธ ี ด ังน ี

1. การขจ ัดภ าษ ีซ ้อน ใน ระด ับ ผ ู้ถ ือห ุ้น ท ี่เป ็น บ ุคคลธรรม ดาโดยการให ้ 

เครด ิตภาษ ีตามมาตรา 47 ทว ิ

2. ก ารขจ ัดภาษ ีซ ้อนโดยอน ุญ าตให ้ผ ู้ถ ือห ุ้น ท ี่เป ็น บ ุคคลธรรมดาซ ึ่ง เป ็น

77 กิดิพงศ์ คุรุพีฟัฒนพงศ์■ บัญญัติ 10 ประการในการวางแผนภาษีอากร. หน้า 121
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ผู้อยู่ในประเทศไทย มีสิทธิเลือกเสียภาษีในอัตราร้อยละ 10.0 ของเงินได้ ตามที่ถูกหักภาษีไว้ ณ ท่ี 
จ่าย โดยไม่ต้องนำไปรวมคำนวณภาษีกับเงินได้ประเภทอื่นเพื่อเสียภาษีในอัตราก้าวหน้า78

3. การขจัดภาษีซ้อนโดยการยกเว้น ไม่ต้องนำมารวมคำนวณเพื่อเสียภาษี
ตามมาตรา 65 ทวิ (10) สำหรับผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นบริษัท และตามมาตรา 5 ทวิ แห่งพระราชกฤษฎีกา 
ฉบับท่ี 10 สำหรับเงินได้พึงประเมินที่เป็นเงินปีนผลหรือเงินส่วนแบ่งกำไรที่ได้จากกิจการร่วมค้า 
ที่ประกอบกิจการในประเทศไทยให้แก่ บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย 
หรือตั้งฃึนตามกฎหมายต่างประเทศซึ่งประกอบกิจการในประเทศไทย

2.5 วิเคราะห์ภาระภาษีเงินปีนผลในประเทศไทย
ประมวลรัษฎากรแห่งประเทศไทย จัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลแยกต่างหากจาก

บุคคลธรรมดา ซึ่งเป็นการยึดหลักความมีตัวตนของนิติบุคคลแยกต่างจากผู้ถือหุ้น กล่าวคือมีการ 
จัดเก็บภาษีเงินได้ 2 ระดับ ในระดับนิติบุคคล เมื่อบริษัทประกอบกิจการมีผลกำไรสุทธิในอัตรา 
ร้อยละ 30 และเมื่อนำกำไรสุทธิคงเหลือหลังหักภาษีแล้วจ่ายเป็นเงินปีนผลให้แก่ผู้ถือหุ้น 79 บริษัท 
ผู้จ่ายมีหน้าที่หัก ภาษี ณ ที่จ่ายในอัตราร้อยละ 10 ดังหันอัตราภาษีที่แท้จริง (Effective Rate)* ของ 
เงินปีนผลจึงเท่ากับร้อยละ 37 ตัวอย่างเช่น บริษัทมีกำไรสุทธิ 100 บาท เสียภาษี อัตราร้อยละ 30 
เป็นเงิน 30 บาท คงเหลือกำไรสุทธิหลังหักภาษีสำหรับจ่ายเงินปีนผล จำนวน 70 บาท หากจ่าย 
เงินปีนผลทั้งจำนวน ผู้จ่ายมีหน้าท่ีต้องหักภาษี ณ ท่ีจ่ายในอัตราร้อยละ 10 ของ 70 บาท เป็น 
จำนวน 7 บาท รวมภาระภาษีของเงินปีนผล (Effective Rate) จำนวน 37 บาท ซึ่งแบ่งพิจารณาออก 
เป็น 2 กรณี ดังนี้

2.5.1 ระดับผู้ถือหุ้นท่ีเป็นบุคคลธรรมดา เมื่อได้รับเงินปีนผลถือเป็นเงินได้
พึงประเมินต้องเสียภาษีในระดับผู้ถือหุ้นอีกครัง แต่มีสิทธิเลือกไม'ต้องนำมารวมคำนวณกับเงินได้ 
ประเภทอ่ืน เพ่ือเสียภาษีอัตราก้าวหน้า คงเสียภาษีในอัตราร้อยละ 10 ตามที่ถูกหักภาษี ณ ท่ีจ่าย 
ทำให้มีภาระภาษีที่แท้จริงเท่ากับร้อยละ 37 ดังกล่าวข้างด้น อันก่อให้เกิดการจัดเก็บภาษีซ้อนในเชิง 
เศรษฐกิจจากเงินได้จำนวนเดียวกันคือเงินกำไรของนิติบุคคลกับเงินปีนผลของผู้ถือหุ้น ซ่ึงก็คือส่วน 
แบ่งเงินกำไรของนิติบุคคล ในการแก้ปีญหาการจัดเก็บภาษีซ้อนดังกล่าว ปิจจุบัน ประมวลรัษฎากร 
มาตรา 47 ทวิ ใช้วิธีเครดิตภาษีในจำนวนท่ี สอดคล้องกับจำนวนภาษีเงินได้ที่เสียไปในระดับนิติ 
บุคคล โดยนำอัตราภาษีเงินได้ที่บริษัทผู้จ่ายต้องเสีย หารด้วยผลต่างของหน่ึงร้อยลบด้วยอัตราภาษี

78 ประมวลรัษฎากร มาตรา 48

79 ประมวลรัษฎากร มาตรา 3 เตรส มาตรา 50 และมาตรา 70

* อัตราภาษีที่แท้จริง เท่ากับ ภาษีที่เก็บไค้หารด้วยเงินได้ที่เกิดขึ้นจริง ได้แก่ ภาษีที่เก็บได้= 37 รายได้ที่ 

เกิดขึ้นจริง = 100
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เงินได้ดังกล่าวนั้น ได้ผลลัพธ์เท่าใดให้คูณด้วยจำนวนเงินปีนผลของกำไรที่ได้รับ ผลลัพธ์ท่ีได้เป็น 
เครดิตภาษีในการคำนวณภาษีที่แท้จริง หากเป็นเงินปีนผลที่รับจากบริษัททั่วไปที่เสียภาษีเงินได้
นิติบุคคลในอัตราร้อยละ 30 ผู้ถือหุ้นได้รับเครดิตภาษีจำนวนสามในเจ็ดของเงินปีนผลรับ
(30/100-30) ถ้าเป็นเงินปีนผลที่รับจากบริษัทที่ประกอบกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) ซ่ึงเสียภาษี 
เงินได้นิติบุคคลในอัตราร้อยละ 10 จะได้รับเครดิตภาษีจำนวนหน่ึงในเถ้าของเงินปีนผล
(10/100-10) จำนวนเครดิตภาษีที่ได้รับคิดเป็นอัตราร้อยละร้อยของภาษีเงินได้นิติบุคคล ซึ่งจะได้ 
รับเครดิตภาษีเท่ากับภาษีเงินได้นิติบุคคลทังจำนวน แต่อย่างไรก็ดี ผู้รับเงินปีนผลต้องเลือกนำ
เงินปีนผลรับมารวมคำนวณกับเงินได้อื่น เพื่อเสียภาษีในอัตราก้าวหน้าสูงสุดร้อยละ 37 ดังนี้
ภาระภาษีเงินปีนผลที่แท้จริงจะเท่ากับร้อยละ 37 ไม่ว่าจะเลือกรวมคำนวณหรือเลือกเสียภาษีด้วยวิธี 
หัก ณ ท่ีจ่าย ตัวอย่างเปรียบเทียบการขจัดภาษีซ้อนบางส่วนกับทั้งหมด สมมติให้บริษัทมีกำไร 100 
เสียภาษีเงินได้นิติบุคคล 30 คงเหลือกำไรจ่ายเป็นเงินปีนผล 70 เครดิตภาษีจำนวนสามในเจ็ดของ 70 
เท่ากับ 30 จึงเป็นการขจัดภาษีซ้อนเชิงเศรษฐกิจทั้งจำนวน (Full Credit) ซึ่งเดิมก่อนปี 2535 เป็น 
การให้เครดิตภาษีเพียงบางส่วนของจำนวนภาษีเงินได้ที่นิติบุคคลเสียไปหรือเป็นการขจัดความ 
ซึ่าซ้อนเพียงบางส่วน ยังคงมีภาระภาษีที่ตกอยู่กับกำไรส่วนที่จัดสรร ตัวอย่าง ปีภาษี พ.ศ. 2525 
ให้เครดิตภาษีร้อยละ 35 ของเงินปีนผลรับ ซึ่งจะมีภาระภาษีที่ตกอยู่กับกำไรส่วนที่จัดสรร 5.50

ต า ร า ง แ ส ด ง ภ า ร ะ ภ า ษ ีซ ํ้า ซ ้อ น จ า ก ก า ร เค ร ด ิต ภ า ษ ีเ ง ิน ป ีน ผ ล 80

ก่อนปี 2535 ปิจจุบัน

1. กำไรสุทธิ 100 100

2. ภาษีเงินได้นิติบุคคล 30 30

3. เงินปีนผล 70 70

4. เครดิตภาษีคิดเป็นร้อยละของเงินปีนผล 35 42.85

5. เครดิตภาษี (35/100x70) 24.50 30

6. เครดิตภาษีคิดเป็นร้อยละของภาษีเงินได้นิติบุคคล 81.67 100

7. เงินได้พึงประเมิน (3+5) 94.50 100

8. ภาระภาษีที่ตกอยู่กับกำไรส่วนที่จัดสรร (2-5 หรือ 1-7) 5.50 0

80 ปรีคี บุญยัง, ชาญชัย วิชญานุภาพ และ อวยพร ตันละมัย, “ เอกสารประกอบการสัมมนาชี้แจงพระราช 

กำหนดแก้ไขเพิ่มเติมประมวลรัษฎากร (ฉบับที่ 8) พ.ศ. 2524 กับปิญหาภาษีเงินได้นิติบุคคล” (กรุงเทพมหานคร: 

สมาคมนักศึกษาเก่าพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์,2524), หน้า 22 (อัดสำเนา)
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2.5.2 เงินปีนผลระหว่างบริษัท (Intercorporate Dividend)
2.5.2.1 กรณีในประเทศ ถ้าบริษัทจดทะเบียนได้รับเงินปีนผลจากบริษัท 

จดทะเบียนจะไม่มีภาระภาษีซํ้าซ้อนหรือภาระภาษีส่วนเกินจากที่บริษัทผู้รับควรเสียแต่อย่างใด 
เนื่องจากได้รับยกเว้นไม่ด้องนำมารวมคำนวณเป็นเงินได้ทั้งจำนวน ถ้าผู้รับเงินปีนผลเป็นบริษัท
ไทยที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนต้องนำครึ่งหนึ่งของเงินปีนผลรับมารวมคำนวณเป็นรายได้เพื่อเสียภาษี 
จึงมีภาระภาษีซิ้าซ้อนอยู่บางส่วน ไม่ว่าจะรับจากบริษัทไทยที่มิใช่บริษัทจดทะเบียนด้วยกันหรือ
จากบริษัทจดทะเบียน เพราะปีจจุบันเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลในอัตราร้อยละ 30 เท่ากัน จะมีภาระ 
ภาษีส่วนเกินคิดเป็นร้อยละ 10.5

ตารางแสดงภาระภาษีเงินปีนผลที่บริษัทไทยธรรมดาเป็นผู้รับ8'

1. กำไร 100

2. ภาษีเงินได้นิติบุคคล 30

3. เงินปีนผลจ่าย 70

4. ภ า ษ ีเ ง ิน ไ ด น้ิติบุคคลเก ็บ จากเ ง ิน ป ีน ผลที่บ ร ิษ ัท ไ ท ย  10.5

ธ ร ร ม ด า เป ็น ผ ู้ร ับ  (30% X 70/2)

5. รวมภาระภาษี (2+4) 40.5

6. ภาษีที่บริษัทไทยธรรมดาควรเสียตามปกติ 30

7. ภาระภาษีส่วนที่เกินจากที่บริษัทผู้รับควรเสีย (5-6) 10.5

2.5.2.2 กรณีระหว่างประเทศ บริษัทไทยจ่ายเงินปีนผลให้กับบริษัทต่าง 
ประเทศที่มิได้ประกอบกิจการในประเทศไทย นอกจากจะรับภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลในช่วงที่
เป็นกำไรของบริษัทผู้จ่ายในอัตราร้อยละ 30 แล้วยังต้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลหัก ณ ท่ีจ่าย ใน 
ระดับผู้ถือหุ้น อีกในอัตราร้อยละ 1081 82 ดังนั้นภาระภาษีโดยรวม (Effective Rate) ของเงินปีนผลส่ง 
ออกให้บริษัทต่างประเทศจึงคิดเป็นร้อยละ 37

81 เรื่องเดียวกัน

82 ประมวลรัษฎากร มาตรา 70
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ส่วนการจำหน่ายกำไรไปต่างประเทศของบริษัทที่ตั้งขึ้นตาม 
กฎหมายต่างประเทศที่ประกอบกิจการในไทยหรือกรณีสาขา (Branch) เมื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล 
จากกำไรสุทธิในอัตราร้อยละ 30 แล้ว มีการจำหน่ายกำไรออกไปจากประเทศไทย ด้องเสียภาษีหัก 
ณ ท่ีจ่าย ในอัตราร้อยละ 1083 จากจำนวนเงินท่ีจำหน่ายน้ัน ทำให้สาขาบริษัทต่างประเทศมีภาระ 
ภาษีที่แท้จริง (Effective Rate) เท่ากับร้อยละ 37 เช่นกัน ทั้งน้ีบริษัทต่างประเทศไมมสิทธิได้รับการ 
บรรเทาภาษีซ้อนเชิงเศรษฐกิจตามกฎหมายไทยเหมือนเช่นบริษัทไทย แต่จะได้รับการบรรเทาภาษี 
ซ้อนเชิงอำนาจรัฐจากประเทศถิ่นที่อยู่ของตนหรือไม่เพียงใด ขึ้นอยู่กับระบบภาษีเงินได้ของ
ประเทศถิ่นที่อยู่และอนุสัญญาภาษีซ้อน ซ ึ่ง บางประเทศอาจให้เครดิตภาษีจนถึงระดับภาษีที่
นิติบุคคลได้ชำระไปแล้ว (Underlying Tax Credit)

2.6 นโยบายภาษีเกี่ยวกับความเป็นหนี้ในประเทศไทย
นโยบายภาษีเกี่ยวกับความเป็นหนีพิจารณาได้จากทิศทางการจัดเก็บภาษีเงินได้จาก 

ธุรกรรมที่ก่อให้เกิดหนี้ ซึ่งเงินได้หรือฐานภาษีจากหนี้ คือเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40(4) (ก) 
และ มาตรา 40 (4)(ช) ได้แก่ ดอกเบ้ีย ส่วนลด รวมถึงกำไรจากการขายตราสารหนี้ * * ตราสารหนี้ 
เป็นเครื่องมือในการระดมทุนอย่างหนึ่ง โดยบริษัทที่ต้องการทุนเพื่อใช้ในการดำเนินกิจการสามารถ 
ออกตราสารหนี้ให้แก่ผู้ให้ถู้ยืมยึดถือไว้เป็นหลักฐานแทนสัญญากู้ยืม การที่ผู้ให้กู้ยืมหรือผู้มีเงินทุน 
ซื้อตราสารหนี้ที่ออกโดยบริษัทผู้ต้องการเงินทุนนั้นเท่ากับว่าผู้ลงทุนหรือผู้ถือเอกสารแสดงสิทธิใน 
หนี้ยินยอมโอนอำนาจซื้อในปีจจุบันให้แก่ผู้กู้หรือบริษัทผู้ต้องการเงินทุน โดยผู้ออมหรือผู้มีสิทธิ
ตามเอกสารแสดงสิทธในหนี้จะไต้รับชำระเงินคืนในอนาคต พร้อมผลตอบแทนตามที่ตกลงกันหรือ 
ตามที่กำหนดไว้ในตราสารแสดงสิทธในหนี้ โดยปกติผลตอบแทนมักอยู่ในรูปของดอกเบี้ยหรือ
ส่วนลด ในกรณีที่ผู้กู้ไม่สามารถชำระหนี้คืน ผู้ถือตราสารหนี้จะมีสิทธิเรียกร้องเงินคืนก่อนผู้ถือ 
ตราสารทุน เพราะผู้ถือตราสารทุน** มีความเป็นเจ้าของ

วิวัฒนาการการจัดเก็บภาษีเงินได้ดอกเบี้ย ส่วนลด และผลไต้จากการขายตรา
สารหนี้ มีการแก้ไขเปลี่ยนแปลงบ่อยครั้ง โดยเฉพาะดอกเบ้ีย การเปล่ียนแปลงแต่ละครั้งเป็นการ

83 ประมวลรัษฎากร มาตรา 70 ทวิ

* สมาคมนักบัญชีและผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทย,ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 30 กุมภาพันธ์ 

“ตราสารหนี้” หมายถึง สัญญาที่แสดงว่าผู้ออกตราสารมีภาระผูกพันทั้งทางตรงและอ้อมที่จะต้องจ่ายเงินสดหรือ 

สินทรัพย์อื่นให้แก่ผู้ถึอตราสารตามจำนวนและเงื่อนไขที่กำหนดไว้โดยชัดเจนหรือโดยปริยาย

** สมาคมนักบัญชีและผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทย,ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 30 

ก ุมภาพันธ์“ตราสารทุน”  หมายถึง สัญญาที่แสดงว่าผู้ถือตราสารมีความเป็นเจ้าของในส่วนไต้เสียคงเหลือของ 

กิจการที่ไปลงทุน
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ลดภาระภาษี ได้แก่ การเปลี่ยนแปลงเกี่ยวกับอัตราภาษี การยกเว้นเงินได้เป็นบางช่วงเวลา วิธีการ 
เสียภาษี เป็นด้น 84ปีจจุบันกำไรจากการขายตราสารหนีทุกประเภทโดยเฉพาะอย่างยิ่งตราสารหนีที่ 
ให้ผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ยจะได้รับยกเว้นภาษีกำไรจากการขายโดยปราศจากเงื่อนไข

ปีจจุบันการจัดเก็บภาษีผลตอบแทนตราสารหนีมีลักษณะพิเศษ โดยให้สิทธิผู้มีเงิน 
ได้เลือกที่จะนำผลตอบแทนตราสารหนี้แต่ละชนิดไปรวมคำนวณกับเงินได้ประเภทอื่นเพื่อเสียภาษี 
ในอัตราก้าวหน้าหรือจะเสียภาษีในอัตราคงที่ร้อยละ 15 ด้วยวิธีถูกหักภาษี ณ ที่จ่าย85 และจาก
ทิศทางการเปลี่ยนแปลงการจัดเก็บภาษีเงินได้ดอกเบี้ยเป็นไปในทางที่ให้สิทธิพิเศษแก่การเสียภาษี 
เงินได้ดอกเบี้ยแตกต่างจากเงินได้ประเภทอื่น ซึ่งเป็นเงินได้ที่หามาได้ด้วยนี้าพักนี้าแรง (Earned 

Income) ส่วนดอกเบี้ยเป็นเงินได้ที่เรียกว่า “ เงินได้ที่ได้มาโดยมิต้องใช้นี้าพักนี้าแรง,, (Unearned 

Income) 86ในทางทฤษฎีแล้ว หากจะมีการเก็บภาษีให้แตกต่างกันระหว่างเงินได้ที่หามาได้ด้วยนี้าพัก 
นี้าแรงกับเงินได้ที่ได้มาโดยมิต้องใช้นี้าพักนี้าแรงแล้ว เงินไต้ที่หามาได้ด้วยนำพักนี้าแรงจะต้องได้ 
รับการปฏิบัติทางภาษีที่ดีกว่า เพราะเป็นเงินได้ที่ได้มาด้วยความเหนื่อยยากและมักจะเป็นเงินได้ของ 
คนจน ส่วนเงินได้ที่ได้มาโดยมิต้องใช้นี้าพักนี้าแรงมักเป็นรายได้ของคนมั่งมี ดังนั้นล้าจะมีการแยก 
อัตราภาษีระหว่างภาษีระหว่างเงินได้สองชนิดนี้แล้ว อัตราภาษีของเงินไต้ที่ได้มาด้วยนั้าพักนั้าแรง 
ควรจะตํ่ากว่าอัตราภาษีเงินได้ที่ได้มาโดยมิต้องใช้นำพักนำแรง87 แต่ประมวลรัษฎากรจัดเก็บภาษี
ดอกเบียพิเศษแตกต่างจากเงินได้อื่นและมีการยกเว้นเงินได้ดอกเบียบางกรณี นอกจากนี ภาระภาษี 
ที่แท้จริงดอกเบี้ยภายในประเทศ มีเพียงร้อยละ 15 ส่วนดอกเบี้ยจ่ายต่างประเทศ ร้อยละ 10 ถึง 15 
แล้วแต่กรณี88 จึงอาจเป็นสิ่งบ่งชี้ได้ว่ารัฐใช้นโยบายภาษีเป็นเครื่องมือในการส่งเสริมการระดมทุน 
ด้วยให้ประชาชนนิยม ลงทุนในตราสารหนี้ แม้ว่าดอกเบี้ยในระบบส่วนใหญ่จะเป็นดอกเบี้ยจากที่ 
สัญญาฝากทรัพย์ระหว่างประชาชนเจ้าของเงินออมกับธนาคาร แตกเข้าลักษณะเป็นการกู้ยืมเงิน
ทางอ้อม กล่าวคือผู้ฝากเงินให้ธนาคารยืมเงินเพื่อที่ธนาคารทำหน้าที่จัดสรรเงินให้กู้แก่บริษัทอีก
ทอดหน่ึง (Back to Back Loan) ถือได้ว่าเป็นการจูงใจให้บริษัทระดมทุนด้วยวิธีก่อหนี้

84 พรนภา ผดุงเกียรติวงศ์, “หลักการจัดเก็บภาษีอากรในตราสารหนี้” (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต ภาค 

วิชานิติศาสตร์ บัณฑิตวิทยาลัย จูฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย. 2539), หน้า 106.

85 ประมวลรัษฎากร มาตรา 48

86สมชัย ฤช ุพ ันธ ์■เศรษจุทัศน์ว่าด้วยภาษีอากรในเมืองไทย.ห น ้า31

87 เรื่องเดียวกัน,หน้า 44

88 ประมวลรัษฎากร มาตรา 70 ร้อยละ 15 อนุสัญญาภาษีซ้อน ร้อยละ 10
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2.7 เปรียบเทียบนโยบายภาษีเกี่ยวกับความเป็นทุนและหนี้ในประเทศไทย
การศึกษานโยบายภาษีเกี่ยวกับความเป็นทุน พิจารณาจากการจัดเก็บภาษีเงินปีนผล 

และรายได้จากการโอนตราสารทุน ซึ่งเป็นผลตอบแทนของทุน จากการศึกษาวิวัฒนาการการจัดเก็บ 
ภาษีเงินปีนผลดังกล่าวข้างด้น พบว่ามีการแก้ไขกฎหมายบ่อยครั้งเพื่อลดภาระภาษีเงินปีนผล และ 
เป็นการขจัดภาระภาษีซาซ้อน เริ่มจากการจัดเก็บภาษีเงินปีนผลแบบไม่คำนึงถึงภาระภาษีในระดับ 
นิติบุคคลโดย ไม่มีการขจัดความ1ซํ้า1ซ้อนเชิงเศรษฐกิจ จนกระท่ังปีจจุบันเป็นการขจัดความชำซ้อน 
ท้ังจำนวน ไม่มีภาระภาษีซํ้าซ้อนคงเหลืออยู่ แต่สำหรับผู้ลือหุ้นที่เป็นบุคคลธรรมดาต้องรวม
คำนวณอัตราก้าวหน้าสูงสุดร้อยละ 37 หากเลือกเสียภาษีอัตราคงท่ีร้อยละ 10 ก็จะไม่ได้รับการขจัด 
ภาษีซ้อนเชิงเศรษฐกิจ ดังนี้ จากการวิเคราะห์ภาระภาษีเงินปีนผล พบว่ามีภาระภาษีที่แท้จริงร้อยละ 
37 หากไม่มีการจ่ายเงินปีนผลภาระภาษีที่แท้จริง (Effective Rate) จะเท่ากับร้อยละ 30 สำหรับ 
เงินได้จากการขายหุ้นทุนในตลาดหลักทรัพย์ได้รับยกเว้นภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา89 แต่ผู้ถือหุ้นท่ี 
เป็นนิติบุคคลต้องนำมารวมคำนวณเป็นรายได้เนื่องจากการประกอบกิจการ ส่วนกำไรจากการขาย 
ตราสารทุนต้องนำมารวมกับเงินได้ไม่มีสิทธิเลือกเสียภาษีด้วยวิธีถูกหักภาษี ณ ท่ีจ่ายในอัตราคงที่ 
ร้อยละ 15 เหมือนเช่นกำไรจากการขายตราสารหนี้90 ดังน้ันเมื่อเปรียบเทียบกับการจัดเก็บภาษี
ผลตอบแทนตราสารหนี้ แม้จะมีทิศทางการแก้ไขกฎหมายเพื่อลดภาระภาษีเช่นเดียวกัน แต่การจัด 
เก็บภาษีผลตอบแทนหนี้มีภาระภาษีตํ่ากว่า กล่าวคือ กรณีในประเทศเพียงอัตราร้อยละ 15 ส่วน 
ต่างประเทศร้อยละ 10 ในขณะที่เงินได้จากทุนมีภาระภาษีที่แท้จริงอัตราร้อยละ 37 อาจกล่าวได้ว่า 
ระบบภาษีขาดความเป็นกลางระหว่างทุนกับหนี้ซึ่งเป็นปิจจัยอย่างหนึ่งที่มีอิทธิพลในการพิจารณา 
จัดหาทุนระหว่างหนีกับหุ้นทุน

3. มาตรการเกี่ยวกับจำนวนทุนของบริษัทในประเทศไทย

จำนวนทุนซึ่งบริษัทคิดกำหนดจะจดทะเบียน (nominal or capital) กฎหมายกำหนดให้ 
แบ่งออกเป็นหุ้นมีมูลค่าหุ้นละเท่า  ๆ กัน หุ้นละไมตากว่า 5 บาท ทุนเรือนหุ้นซึ่งบริษัทคิดจะจด 
ทะเบียนเป็นยอดวงเงินที่บริษัทขออนุญาตต่อทางราชการออกหุ้น บริษัทจะออกหุ้นเกินกว่ายอดวง 
เงินที่จดทะเบียนไม่ได้ ถ้าบริษัทมีความจำเป็นต้องเพิ่มหรือลดเงินทุน ก็ต้องแก้ไขหนังสือบริคณห์ 
สนธิและจดทะเบียนเพิมลดทุนเรือนหุ้นโดยทุนเรือนหุ้นซงบริษัทคิดจะจดทะเบียนนีจะมีจำนวน 

ทุนมากน้อยเพียงใดขึ้นอยู่กับขนาดของธุรกิจ และความจำเป็นในการใช้เงินทุนของธุรกิจนั้น
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มิได้กำหนดไว้ แต่มีมาตรการกฎหมายอื่นได้กำหนดจำนวนทุน

89 ประมวลรัษฎากร มาตรา 42

90 ประมวลรัษฎากร มาตรา 48 (3) (ก) ไม่รวมถึงกำไรจากการขายตราสารทุน
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ขั้นตํ่าไว้สำหรับบางกรณี เพื่อวัตถุประสงค์เฉพาะอย่าง เช่น การควบคุมการลงทุนของนักลงทุน 
ต่างชาติ การให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีเพื่อส่งเสริมการลงทุนโดยใช้ขนาดเงินทุนเป็นเกณฑ์อย่าง
หนึ่งในการพิจารณาและการประกอบธุรกิจด้านการเงิน เป็นด้น

3.1 การลงทุนของนักลงทุนต่างชาติ
เดิมระเบียบกรมทะเบียนการค้า ว่าด้วย การปฏิบัติงานตามประกาศของคณะปฏิวัติ 

ฉบับที่ 281 พ.ศ.2534 ได้กำหนดอัตราส่วนหนี้เงินคู้ต่อเงินลงทุนของนักลงทุนต่างชาติไว้ ตามข้อ
32.1 ดังนี้

(1) กำหนดเงื่อนไขที่กำหนดให้คนต่างด้าวต้องปฏิบัติภายหลังจากที่ได้รับ 
อนุญาตประกอบธุรกิจ โดยการขออนุญาตประกอบธุรกิจสำนักงานผู้แทน ผู้ได้รับอนุญาตต้องมี 
เงินคู้ทั้งสิ้นที่ใช้ในการประกอบธุรกิจที่ได้รับอนุญาต ต้องไม'เกินเจ็ดเท่าของเงินทุนส่วนที่เป็นของผู้ 
ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการ

(2) ต้องนำเงินเข้ามาจากต่างประเทศเพื่อใช้ในการประกอบกิจที่ได้รับอนุญาต 
เป็นจำนวนไม'น้อยกว่า 5 ล้านบาท โดยปีแรกต้องนำเงินเข้ามาไม่น้อยกว่า 2 ล้านบาท แต่ทังนีจะ 
ต้องนำเงินเข้ามาไมตากว่า 1 ล้านบาท ภายใน 6 เดือน และปีต่อไปไม่น้อยกว่า 1 ล้านบาท จนกว่า 
จะครบตามเงื่อนไข

ปิจจุบัน การควบคุมการประกอบธุรกิจคนต่างด้าวอยู่ภายใต้พระราชบัญญัติ การ 
ประกอบธุรกิจของคนต่างด้าวพ.ศ. 2542 ไต้กำหนดทุนขั้นตํ่าที่คนต่างด้าวใช้ในการเริ่มต้นประกอบ 
ธุรกิจในประเทศไทย ต้องมีจำนวนไม'น้อยกว่าที่กำหนดในกฎกระทรวง* แต่ต้องไม่น้อยกว่าสอง 
ล้านบาท และในกรณีที่การประกอบธุรกิจของคนต่างด้าวเป็นธุรกิจที่ต้องไต้รับอนุญาตตามบัญชี
ทุนขันตํ่าที่กำหนด1ในกฎกระทรวงสำหรับแต่ละธุรกิจต้องไม'น้อยกว่าสามล้านบาท โดยอาจกำหนด 
ระยะเวลาทุนขั้นตํ่าที่ต้องนำหรือส่งเข้ามาในประเทศไทยไว้ด้วยก็ไต้

“ ทุนขั้นตํ่า”  หมายความว่า ทุนของคนต่างด้าวในกรณีที่คนต่างด้าว เป็นนิติบุคคล 
ซึ่งจดทะเบียนในประเทศไทย และในกรณีที่คนต่างด้าวเป็นนิติบุคคลซึ่งไม่ได้จดทะเบียนใน
ประเทศไทยหรือเป็นบุคคลธรรมดาให้หมายถึงเงินตราต่างประเทศที่คนต่างด้าวนำมาใช้เมื่อเริ่มด้น 
ประกอบธุรกิจในประเทศไทย

ป ิจจ ุบ ันย ังไม ่ม ีกฎกระทรวง
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3.2 การส่งเสริมการลงทุน ตามพระราชบัญญัติส่งเสริมการลงทุน พ.ศ. 2520 รัฐใช้ภาษี 
เป็นเครื่องมือส่งเสริมการลงทุนในประเทศ ด้วยการให้สิทธิและประโยชน์ภาษีอากรแก่กิจการที่ได้ 
รับการส่งเสริม

เกณฑ์สำคัญประการหนึ่งในการพิจารณาอนุมัติคือ ขนาดเงินลงทุน โดยกำหนด 
ขนาดการลงทุนขั้นตํ่าที่จะให้การส่งเสริมไว้ไม่น้อยกว่า 1 ล้านบาท (ไม่รวมค่าที่ดิน และทุน
หมุนเวียน) สำหรับทุกประเภทกิจการที่ให้การส่งเสริมการลงทุน ตามข้อ 1.5 ของประกาศคณะ 
กรรมการส่งเสริมการลงทุนที่ 1/2543 เรื่องนโยบายและหลักเกณฑ์การส่งเสริมการลงทุน และข้อ 3 
ของประกาศคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุนที่ 2 /2543 เรื่อง ประเภท ขนาด และเงื่อนไขของ 
กิจการที่ให้การส่งเสริมการลงทุน ลงวันที่ 1 สิงหาคม 2543

นอกจากนี คณะกรรมการมีแนวทางการพิจาณาความเหมาะสมของโครงการที่ขอ 
รับการส่งเสริมการลงทุน โดยมีหลักเกณฑ์การอนุมัติโครงการ แบ่งตามขนาดการลงทุน สำหรับ 
โครงการที่มีเงินลงทุนไม่เกิน 500 ล้านบาทหเอเกิน 500 ล้านบาท (ไม,รวมค่าที่ดิน และทุน 
หมุนเวียน) ต้องมีอัตราส่วนหนีสินต่อทุนจดทะเบียนไม่เกิน 3 ต่อ 1 สำหรับโครงการริเริ่ม ส่วน 
โครงการขยายจะพิจารณาตามความเหมาะสมเป็นราย  ๆ ไป ตามข้อ 2 ของประกาศคณะกรรมการ 
ส่งเสริมการลงทุนที่ 1/2543 ลงวันที่ 1 สิงหาคม 2543

3.3 การประกอบธุรกิจด้านการเงิน
การประกอบธุรกิจด้านการเงินมีผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศ ความ 

ผาสุกของประชาชน เพื่อคุ้มครองประโยชน์ของประชาชนและรักษาเสถียรภาพทางการเงินของ
ประเทศ กฎหมายได้กำหนดจำนวนทุนจดทะเบียนขั้นตํ่าโดยแบ่งตามประเภทของธุรกิจ ดังนี้

3.3.1 การประกอบธุรกิจการธนาคารพาณิชย์ ได้แก่ การประกอบธุรกิจประเภท 
รับฝากเงินที่ต้องจ่ายคืนเมื่อทวงถามหรือเมื่อสิ้นระยะเวลาอันกำหนดไว้ และใช้ประโยชน์เงินนั้นใน 
ทางหนึ่งหรือหลายทาง โดยธนาคารที่ได้รับอนุญาตให้ประกอบการธนาคารพาณิชย์ต้องตั้งขึ้นใน
รูปบริษัทมหาชนจำกัด ซึ่งได้รับอนุญาตจากรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง

ธนาคารพาณิชย์ต้องดำรงเงินกองทุนเป็นอัตราส่วนคับสินทรัพย์ทั้งสิ้นไม่ตํ่า 
กว่าอัตราที่ธนาคารแห่งประเทศไทยกำหนดด้วยความเห็นชอบของรัฐมนตรี ทั้งนี้ไม่ตํ่ากว่าร้อยละ 
5 หรือเกินกว่าร้อยละ 15 91 ซึ่งเงินกองทุนหมายถึง ทุนชำระแล้วรวมทั้งส่วนลํ้ามูลค่าหุ้น และเงินที่ 
ได้รับจากการออกใบสำคัญแสดงสิทธิซื้อหุ้น92

91 พ ระราชบ ัญ ญ ัต ิการธน าคารพ าณ ิชย ์ (ฉบ ับท ี่ 2) พ.ศ. 2522 มาตรา 10
92 พ ระราชบ ัญ ญ ัต ิการธน าคารพ าณ ิชย ์ (ฉบ ับท ี่ 3) พ.ศ. 2535 มาตรา 3
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3.3.2 การประกอบธุรกิจเงินทุน หลักทรัพย์เครดิตฟองซิเอร์
3.3.2.1 ธุรกิจเงินทุน เป็นการประกอบธุรกิจจัดหามาซึ่งเงินทุนและใช้ 

เงินในการประกอบกิจการอย่างใดอย่างหนึ่ง เช่น เพื่อการพาณิชย์ การพัฒนา การจำหน่ายและการ 
บริโภค โดยกฎหมายกำหนดทุนจดทะเบียนและทุนซึ่งชำระแล้วไม่ตํ่ากว่า 60 ล้านบาท93

3.3.2.2 ธุรกิจหลักทรัพย์ ได้แก่ การประกอบกิจการนายหน้าซื้อขาย 
หลักทรัพย์ ค้า จัดจำหน่ายหลักทรัพย์ ปรึกษาการลงทุน จัดการการลงทุน โดยกฎหมายกำหนดทุน 
จดทะเบียน และทุนซึ่งชำระแล้วไม่ตํ่ากว่า 10 ล้านบาท94 ยกเว้น ธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทกิจการ 
จัดการการลงทุนต้องมีทุนจดทะเบียนซึ่งชำระแล้ว และส่วนของผู้ถ ือหุ้นไม่ตํ่ากว่า100ล้านบาท95

3.3.2.3 ธุรกิจเครดิตฟอง1ซิเอร์ ได้แก่ กิจการให้กู้ยืมเงินโดยวิธีรับจำนอง
อสังหาริมทรัพย์เป็นการค้าปกติ รับซื้ออสังหาริมทรัพย์ตามสัญญาขายฝากเป็นการค้าปกติ และ 
กิจการอื่นเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย์ โดยกฎหมายกำหนดให้ต้องมีทุนจดทะเบียนและทุนซึ่งชำระ
แล้วไมตากว่า 30 ล้านบาท96

3.3.3 ธุรกิจลิสซิ่ง ได้แก่ การประกอบกิจการให้เช่าทรัพย์สิน และให้การ 
สนับสนุนทางการเงินแก่ผู้เช่า ซึ่งเป็นการให้บริการสินเชื่อในรูปของสินทรัพย์ตามความประสงค์ 
ของผู้เช่า (Financial Lease)

รูปแบบการประกอบธุรกิจลิสซิ่งชนิดต่าง  ๆ อาจแบ่งออกเป็น 2 ชนิดคือ
1. ประกอบกิจการลิสซึ่งในรูปของบริษัทเงินทุน ตามที่รัฐมนตรีว่าการ

กระทรวงการคลังกำหนดเงื่อนไขในการอนุญาตให้บริษัทเงินทุนประกอบธุรกิจให้เช่าซื้อ และการ 
ให้เช่าทรัพย์สินแบบลิสซึ่ง กรณีนีทุนในการประกอบกิจการจึงเป็นไปตามข้อ 3.3.2 โดยนิยาม
ความหมาย “การให้เช่าแบบลิสซึ่ง” หมายความว่า การให้เช่าทรัพย์สินเพื่อให้ผู้เช่าได้ใช้ประโยชน์

93 พ ระราชบ ัญ ญ ัต ิการประกอบธ ุรก ิจเง ิน ท ุน  ธ ุรก ิจห ล ักท ร ัพย ์และธ ุรก ิจ เครด ิตฟองช ิเอร ์ พ.ศ. 2522 มาตรา 
14 แก ้ไขโดยพระราชกำห นดแก ้ไขเพ ิ่ม เต ิมพ ระราชบ ัญ ญ ัต ิการประกอบธ ุรก ิจ เง ินท ุน  ธ ุรก ิจหล ักทร ัพย ์และธ ุรก ิจ 
เครด ิตฟอง'ช ิเอร ์ พ.ศ. 2522, พ.ศ. 2526 มาตรา 38

94 พ ระราชบ ัญ ญ ัต ิการประกอบธ ุรก ิจเง ิน ท ุน  ธ ุรก ิจห ล ักท ร ัพย ์และธ ุรก ิจ เครด ิตฟองช ิเอร ์ พ.ศ. 2522 
ม าต ร า42

95 กฎกระทรวง ฉบ ับท ี่ 4 (พ.ศ. 2535) ออกตามความในพระราชบ ัญ ญ ัต ิการประกอบธ ุรก ิจเง ินท ุน  ธุรกิจ หลัก 
ท ร ัพ ย ์และธ ุรก ิจ เครด ิตฟ องช ิเอร ์ พ.ศ. 2522

96 พ ระราชบ ัญ ญ ัต ิการประกอบธ ุรก ิจเง ิน ท ุน  ธ ุรก ิจห ล ักท ร ัพ ย ์และธ ุรก ิจ เครด ิตฟ องช ิเอร ์พ .ศ . 2522 มาตรา 
53 แก ้ไขโดยพระราชกำห นด แก ้ไขเพ ิ่ม เต ิมพระราชบ ัญ ญ ัต ิการประกอบธ ุรก ิจเง ินท ุน  ธ ุรก ิจห ล ักทร ัพย ์และธ ุรก ิจ 
เค รด ิตฟ อ งช ิเอ ร ัพ .ศ . 2522, พ.ศ. 2526 มาตรา 39
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ในกิจการอุตสาหกรรม เกษตรกรรม พาณิชยกรรมหรือกิจการบริการอย่างอื่นเป็นการค้าปกติ■ y  J y 0 J ' " ๙’ V1 yy 11, y  ,
โดยผู้เช่ามีหน้าทีต้องบำรุงรักษาและซ่อมแซมทรัพย์สินทีเช่า ทังนี ผู้เช่าจะบอกเลิกสัญญาก่อนครบ 
กำหนดเพียงฝ่ายเดียวไม่ได้ แต่ผู้เช่ามีสิทธิที่จะซือหรือเช่าทรัพย์สินนั้นต่อไปในราคาหรือค่าเช่าที่ 
ได้ตกลงกัน97

2. ประกอบธุรกิจลิสซิ่งในรูปบริษัททั่วไป ตามประมวลรัษฎากร นิยาม 
คำว่า “การให้เช่าทรัพย์สินแบบลิสซิ่ง” หมายความว่า การให้เช่าทรัพย์สิน ที่เป็นไปตามหลักเกณฑ์ 
«งปี'

(1) ที่ผู้ให้เช่าเป็นบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลที่มีทุนจดทะเบียน 
ที่ได้รับชำระแล้วไมตากว่า 60 ล้านบาท และเป็นผู้ประกอบการจดทะเบียนภาษีมูลค่าเพิ่มประเภท 
ภาษีขายหักด้วยภาษีซื้อ

(2) ผู้เช่าเป็นนิติบุคคล
(3) กำหนดเวลาเช่า ต้องมีระยะเวลาตั้งแต่ 3 ปีขึ้นไป เว้นแต่ทรัพย์สิน 

ที่ให้เช่าเป็นทรัพย์สันที่ผู้ให้เช่ายึดมาจากผู้เช่ารายอื่น ระยะเวลาในการให้เช่าอาจไม่ถึง 3 ป ีก ็ไ ด ้98

4. ความสัมพันธ์ทางภาษีระหว่างบริษัทกับผู้ถือหุ้น
ตามหลักกฎหมายบริษัทจำกัด และทฤษฎีว่าด้วยความเป็นนิติบุคคลของบริษัท (Entity

Theory) ด้วยผลของการจดทะเบียนทำให้บริษัทมีตัวตนและสิทธิหน้าที่แยกต่างหากจากผู้ถือหุ้น
แต่ในทางภาษีผู้ถือหุ้นกับบริษัทยังคงมีความสัมพันธ์กัน กล่าวคือ เงินได้ของบริษัทในรูปของกำไร 
สุทธินั้น ส่วนหนึ่งของกำไรบริษัทหลังจากชำระภาษีในระดับบริษัทเรียบร้อยแล้วจะโอนมาเป็น
เงินไต้ของผู้ถือหุ้นในรูปของเงินปีนผล ส่วนมากประเทศต่าง  ๆ จะจัดเก็บภาษีเงินไต้กำไรของ
บริษัทควบค่กับเงินปีนผลของผู้ถือหุ้น อันก่อให้เกิดความซื้าซ้อนเชิงเศรษฐกิจ (Economic Double 
Taxation)

97 ประกาศกระทรวงการคล ัง เรื่อง การอน ุญ าตให ้บร ิษ ัท เง ินท ุนประกอบธ ุรก ิจให ้เช ่าช ื้อและให ้เช ่าแบบ 
ล ิสช ิ่งอ ัน เน ื่องมาจากการป ร ับ ป ร ุงโครงส ร ้างห น ี้ว ัน ท ี่ 23 เมษายน 2542

98 คำส ั่งกรมสรรพากร ที่ ท.ป. 4/2528 ว ันที่ 26 ก ันยายน 2528 ข้อ 6 แก ้ไขโดย คำสั่ง ท.ป. 34/2534 ลงวันที่ 
26 ธ ันวาคม 2534 ใช ้ 1 มกราคม 2535
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4.1 กรณีจัดหาทุนจากส่วนของเจ้าของ
วัตถุประสงค์สำคัญข้อหนึ่งของแต่ละประเทศคือ การส่งเสริมการลงทุนภาคบริษัท 

โดยเฉพาะการลงทุนด้วยหุ้นหรือจากเจ้าของ ซึ่งความสัมพันธ์ด้านภาษีระหว่างบริษัทกับผู้ถือหุ้น
ขึ้นอยู่กับระบบการจัดเก็บภาษีเงินได้ของแต่ละประเทศ การใช้ระบบการจัดเก็บภาษีที่แตกต่างกัน 
มีผลต่อปริมาณ คุณภาพในการลงทุนภาคบริษัท คุณภาพการลงทุนโดยผ่านตลาดทุนมีประสิทธิภาพ 
สูงกว่าคุณภาพการลงทุนซึ่งเกิดจากการสะสมกำไรไว้ที่บริษัท โดยไม่จัดสรรเป็นเงินปีนผล99

4.1.1 แนวความคิดการจัดเก็บภาษีเงินได้
ปีจจัยด้านนโยบายที่รัฐใช้พิจารณาเถือกระบบการจัดเก็บภาษีเงินได้มีปีญหา 

พื้นฐานที่สำคัญคือ ควรมีการบรรเทาภาษีช้อนเชิงเศรษฐกิจหรือไม่เพียงใด จะบรรเทาในระดับ 
บริษัทหรือผู้ถือหุ้น จะจัดเก็บภาษีกำไรส่วนที่สะสมไว้กับบริษัทในอัตราสูงหรือตํ่ากว่ากำไรส่วน
จัดสรรเป็นเงินปีนผล นอกจากนี้ ต้องคำนึงผลกระทบจากระบบการจัดเก็บภาษีเงินได้ เช่น ผล 
กระทบต่อระดับการสะสมทุน การจัดสรรทุนเพื่อการลงทุนระหว่างบริษัทที่มีการแข่ง1ขัน การเลือก 
รูปแบบการจัดการบริษัท ความต้องการเงินทุนระยะสัน นโยบายด้านงบประมาณ ด้านการบริหาร 
ภาษี ตลอดจนคำนึงถึงอัตราภาษีเงินได้ส่วนเพิ่มของผู้ถือหุ้น (Marginal Rate of Income Tax) การ 
จัดเก็บหรือการยกเว้นภาษีเงินได้จากการขายหุ้นหรือทรัพย์สิน (Capital Gains Tax) เป็นด้น 
ส่วนผลว่าการเลือกใช้ระบบการจัดเก็บภาษีเงินได้ที่ต่างกันจะทำให้รัฐจัดเก็บภาษีได้มากหรือน้อย 
เพียงใดนั้น ขึ้นอยู่กับความแตกต่างระหว่างอัตราภาษีบริษัทกับบุคคลธรรมดา รูปแบบการจัดเก็บ 
ภาษีเงินปีนผลเกี่ยวข้องกับอัตราการเก็บภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา ถ้าอัตราภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา 
สูงกว่าอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล จำนวนภาษีที่รัฐเก็บได้จากผลกำไรบริษัทส่วนที่จัดสรรจะสูงตาม 
ไปด้วย

เทคนิคการจัดเก็บภาษีบริษัทและเงินปีนผลมีผลกระทบต่อสภาพคล่องของ 
บริษัท การออมและการลงทุนในภาคบริษัท ตลอดจนปริมาณ คุณภาพการลงทุน รัฐจึงควรหา 
แนวทางปฏิบัติให้เกิดความเท่าเทียมกันระหว่างกำไรที่สะสมไว้บริษัทกับนำไปลงทุนต่อ ส่วนการ 
ขจัดการจัดเก็บภาษีช้อนเชิงเศรษฐกิจในเงินปีนผลต้องพิจารณาภาระภาษีทั้งหมด ในการจัดเก็บภาษี 
เงินปีนผลและแนวความคิดเกี่ยวกับความรับผิดแบบจำกัดของบริษัท (Limited Liability Company) 
นักวิชาการบางกลุ่มมีความเห็นว่าบริษัทเป็นหน่วยงานมีสิทธิในตัวเอง มีตัวตนแยกต่างหากจากผู้
ถือหุ้น ดังนั้นต้องชำระภาษี จึงคัดค้านการขจัดภาษีช้อนเชิงเศรษฐกิจ

99 OECD, Com pany Tax Systems in OECD M em ber Countries. (France : OECD Publications, 1973), pp.
13-15
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ผลกระทบต่อการกระจายรายได้ เนื่องจากระบบการจัดเก็บภาษีเงินปีนผล 
เป็นเรื่องสำคัญต่อการกระตุ้น ให้มีการจัดสรรกำไรเป็นเ^ปีนผลหรือสะสมกำไรไว้บริษ ัท เจ้าหน้า 
ที่ภาษีประเทศฝรั่งเศสและเยอรมัน มีความเห็นว่า ยิ่งมีการบรรเทาภาษีซ้อนเชิงเศรษฐกิจมากเท่าใด 
ผลประโยชน์จะตกสู่มือผู้ถือหุ้นรายย่อยมากขึ้นเท่านั้น แต่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่จะได้รับประโยชน์น้อย 
เนื่องมาจากอัตราภาษีก้าวหน้า แต่อย่างไรก็ตาม การกระจายรายได้ไม่ใช่เหตุผลสำคัญในการเถือก 
ระบบภาษี เนื่องจากอาจมีวิธีอื่นที่ทำให้เกิดการกระจายรายได้อย่างมีประสิทธิภาพ100

กล่าวโดยสรุปได้ว่า การจัดเก็บภาษีเงินได้ทั้งในระดับนิติบุคคลควบคู่กับ
ระดับผู้ถือหุ้น มาจากแนวความคิดดังนี 101 102

(1) บริษัทมีสภาพเป็นบุคคลตามกฎหมายซึ่งแยกต่างหากจากผู้
ถือหุ้น

(2) สภาพการเป็นเจ้าของและการจัดการของบริษัทมีลักษณะแยกจากกัน 
เด็ดขาดผู้ถือหุ้นมิได้เป็นฝ่ายจัดการหรือฝ่ายบริหารงานแต่กรรมการบริหารภายใต้การครอบงำของ 
ที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้น และบริษัทสร้างรายได้ผลกำไรโดยที่ผู้ถือหุ้นคนใดคนหนึ่งไม่สามารถนำมา 
ใช้ได้โดยตรง

(3) บริษัทได้รับสิทธิพิเศษเหนือการประกอบการในรูปบุคคล
ธรรมดา เช่น ความรับผิดชอบในหนีสินโดยจำกัดจำนวนตามที่ลงทุนไว้ การเปลี่ยนมือการเป็นเจ้า 
ของกิจการในรูปบริษัททำได้ง่ายโดยการขายหุ้น การเพิ่มทุนก็ง่าย โดยออกหุ้นใหม่ จึงเป็นการจัด 
เก็บภาษีเงินได้ตามหลักผลประโยชน์

(4) {เองกันการเลี่ยงภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา หากเก็บภาษีเงินได้บุคคล 
ธรรมดาอย่างเดียว ไม่เก็บระดับบริษัท จะทำให้มีการสะสมรายได้ไว้ในบริษัท ไม่จ่ายเงินปีนผลให้ผู้ 
ถือหุ้น

4.1.2 ระบบการจัดเก็บภาษีเงินได้อาจแบ่งออกเป็น 3 ระบบ ด ังน ี้102
4.1.2.1 ระบบแยกหน่วย (No Integration System หรอ Separate System) 

มาจากแนวคิดว่าบริษัทมีตัวตนแยกต่างหากจากผู้ถือหุ้นโดยเด็ดขาด เป็นระบบที่ใช้ในยุคแรกของ 
การจัดเก็บภาษีเงินได้และเป็นที่แพร่หลายในหลายประเทศ จึงเรียกอีกชื่อหนึ่งว่า “Classical

100 Ibid., PP 18-20
101 ศ ุภร ัตน ์ คว ัฒ น ์ก ุล, เอกสารการสอนช ุดว ิชากฎหมายภาษ ีอากร 1 : หน ่วยท ี่ 1 0 ,หน ้า 161-162
102 Taxation in OECD Countries ,pp. 49-53
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System” ระบบนี้กำไรบริษัทจะถูกจัดเก็บภาษีสองครัง คือ ครังแรกเก็บในฐานะกำไรบริษัทหรือ
ภาษีกำไร และอีกครั้งหนึ่งเมื่อมีการจัดสรรกำไรให้ผู้ถือหุ้น รวมถึงรายได้จากการขายหุ้น (Capital 
Gain) ในส่วนความรับผิดในภาษีเงินได้ของผู้ถือหุ้นนัน บริษัทจะทำหน้าที่เป็นตัวแทนของ
สรรพากรเรียกเก็บภาษีเงินได้จากผู้ถือหุ้นโดยการหัก ภาษี ณ ที่จ่าย เมื่อจ่ายเงินปีนผล หากผู้ถือหุ้น 
มีภาษีที่ต้องชำระตํ่ากว่าที่บริษัทหักภาษีไว้หรือสูงกว่า สรรพากรก็จะคืนให้หรือเรียกเก็บเพิ่มแล้วแต่ 
กรณี

ลักษณะสำคัญในการจัดเก็บสรุปได้ดังนี้103
(1) ไม่มีการ1ขจัดหรือบรรเทาภาระภาษีซํ้าซ้อนของเงินปีนผล

เมื่อผู้ถือหุ้นไต้รับเงินปีนผลแล้วก็ต้องนำไปเสียภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา ซึ่งเป็นการหลีกเลี่ยงการ 
ปฏิบัติที่แตกต่างกันระหว่างผู้เสียภาษีท้องถิ่นกับต่างชาติ เนื่องจากการขจัดภาษีซ้อนเชิงเศรษฐกิจ
น้ัน ส่วนมากจะให้การขจัดเฉพาะผู้เสียภาษีท้องถิ่นเท่าหัน

(2) อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่เรียกเก็บจากกำไรส่วนที่จัดสรร 
ออกมาเป็นเงินปีนผลและส่วนที่มิได้จัดสรรออกมาเป็นเงินปีนผลจะเท่ากัน

(3) ส่วนมากอัตราภาษีจะตํ่ากว่าระบบอื่น ซึ่งทำให้นักลงทุน
ท้องถิ่นที่ออกไปลงทุนยังต่างประเทศ ไม่นิยมนำกำไรกลับเข้าประเทศ เนื่องจากภาษีชำระ
ต่างประเทศมีจำนวนสูงกว่าภาษีที่ชำระในประเทศ ดังนั้นจึงมีเครดิตภาษีต่างประเทศส่วนเกินที่ไม่ 
สามารถขอรับคืนได้ เพราะว่าส่วนมากประเทศถิ่นที่อยู่จะให้การขจัดภาษีซ้อนระหว่างประเทศไม่ 
เกินกว่าจำนวนภาษีที่ชำระในประเทศ แต่อย่างไรก็ดี ระบบนี้ไม่มีความแตกต่างกันระหว่างกรณี 
นักลงทุนท้องถิ่นลงทุนในประเทศหรือไปลงทุนต่างประเทศ เนื่องจากนักลงทุนท้องถิ่นไม่ได้รับ
เครดิตภาษีหรือได้รับการลดหย่อนภาษีด้วยอัตราภาษีพิเศษ หากลงทุนในประเทศ

ประเทศที่ใช้ระบบนี้ ได้แก่ ประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งจะมี
มาตรการขจัดภาษีซ้อนให้กับบริษัทบางประเภท ส่วนมากจะเป็นบริษัทครอบครัวหรือบริษัทขนาด 
เล็ก เพื่อเป็นการส่งเสริมการดำเนินธุรกิจของบริษัทขนาดเล็ก ให้ได้รับประโยชน์เชิงพาณิชย์จาก 
การจดทะเบียนเป็นบริษัท โดยไม่ต้องเสียเปรียบทางการเงินจากภาระภาษีซ้อน อันเป็นอุปสรรค
ต่อการจัดตังเป็นบริษัทจำกัดและบันทอนการเจริญเติบโตของกิจการ

ระบบนี้มีแนวโน้มที่จะส่งเสริมให้เกิดการลงทุนด้วยหนี้ ซึ่งนัก 
วิชาการด้านเศรษฐศาสตร์มีความเห็นว่า เป็นการลงทุนที่ไม่มีคุณภาพ เพราะทำให้บริษัทเป็น *

103 OECD, Com pany Tax Systems In OECD Countries, p. 24, 29
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เครื่องมือทำกำไร นอกจากนี้ ระบบนี้ยังส่งเสริมให้สะสมกำไรไว้ที่บริษัท ไม่มีแรงจูงใจในการ
จ่ายเงินปีนผล ส่งเสริมให้มีการดึงกำไรออกจากบริษัทในลักษณะรายจ่าย เช่น ให้ค่าตอบแทนค่าผู้ 
ถือหุ้นหรือกรรมการในจำนวนที่สูง แต่ระบบนี้จะมีบทบัญญัติต่อต้านการเลี่ยงภาษีเพื่อป้องกันการ 
เก็บกำไรสะสมไว้ที่บริษัท ซ ึ่ง เป็นผลให้ผลต อ บ แทนเฉลี่ยตํ่า และเมื่อมีการจัดสรรกำไรให้ผู้ถือหุ้น 
หากบริษัทต้องการเงินทุนใหม่จะต้องพึ่งพาแหล่งเงินทุนจากตลาดเปิด ซึ่งกลไกตลาดจะจัดสรรเงิน 
ทุนให้แก่บริษัท104

4.1.2.2 ระบบหุ้นส่วนหรือระบบรวมหน่วย (Partnership Approach หรือ
Full Integration) มาจากแนวคิดที่ว่าบริษัทไม่มีตัวตนที่แท้จริง แต่ประกอบไปด้วยบุคคลหลายคน 
มารวมเป็นหุ้นส่วนกัน รายได้ หรือกำไรทั้งหมด จึงเป็นของผู้ถือหุ้นแต่ละรายมิใช่ของบริษัท เป็น 
การมองว่านิติบุคคลเป็นเพียงทางผ่านของเงินได้ของผู้ถือหุ้นเท่านั้น เรียกอีกชื่อหนึ่งว่า “Conduit” 
จึงจัดเก็บภาษีเฉพาะระดับบุคลธรรมดา แต่วิธีนี้ไม่ค่อยนิยมใช้ เนื่องจากทำให้มีการกักเก็บกำไรไว้ 
ในบริษัทโดยไม่จัดสรรไปยังผู้ถือหุ้น

4.1.2.3 ระบบผสม (Integration of Distributed Profits/Partial Integration) 
หรือรวมหน่วยของการจำหน่ายกำไร จากแนวความคิดว่า นิติบุคคลมีตัวตนแยกต่างหากจากผู้
ถือหุ้น ต้องเก็บภาษีระดับนิติบุคคลตามหลักผลประโยชน์ และจัดเก็บภาษีในระดับบุคคลธรรมดา 
ด้วย ถ้าไม่เก็บภาษีเงินได้นิติบุคคล ก็จะทำให้กักเก็บกำไรหรือรายได้ไว้ที่นิติบุคคล และเพื่อจูงใจ 
ให้มีการจัดสรรกำไรให้ผู้ถือหุ้น โดยไม่กักเก็บกำไรไว้ที่นิติบุคคล จึงมีมาตรการเสริมเพื่อขจัดความ 
ชำซ้อนทังหมดหรือบางส่วนจากกำไรและเงินปีนผล ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 ระดับ105

4.1.2.3.1 การขจัดความซํ้าซ้อนในระดับนิติบุคคล แบ่งออกเป็น
2 วิธีคือ

(1) วิธีหักลดหย่อนเงินปีนผลออกจากกำไรที่เสียภาษี 
ของบริษัทหรือหักกำไรที่จะจำหน่ายให้ผู้ถือหุ้นออกจากฐานภาษีนิติบุคคล ไม่มีการเก็บภาษีเงินได้ 
นิติบุคคลจากกำไรที่จะจำหน่ายออกไป เรียกว่า “Dividends Deduction” หรือ “ Zero Rate” วิธีนี 
ต้องให้บริษัททำหน้าที่เป็นตัวแทนสรรพากรหัก ภาษี ณ ที่จ่ายในอัตราสูง ระดับเดียวกับภาษีระดับ 
บริษัท ขณะจ่ายเงินปีนผล เพื่อเป็นการประกันการจัดเก็บภาษีเงินได้ในระดับผู้ถือหุ้น ประเทศที่ใช้

104 A drian Ogley, The Principles o f International Tax : A M ultinational Perspective. (London : Interfise 
Publishing), pp. 19-20

105พน ิต ธ ีรภ าพ วงศ ์ด ร ., ห ล ักการพ ื้นชานสำห ร ับบร ิษ ัทข ้ามชาต ิ:การวางแผน ภาษ ีเง ิน ได ้ระห ว ่างประเทศ
(กร ุงเทพมหานคร: สำน ักพ ิมพ ์ว ิญ ฌ ูชน ,2541), หน ้า 60
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ระบบนี้ ได้แก่ ประเทศกรีก โดยหักภาษี ณ ท่ีจ่าย เงินปีนผลจ่ายให้ต่างชาติ (Non-Resident) ในอัตรา 
ร้อยละ 38 หรือร้อยละ 25 กรณีมีอนุสัญญาภาษีซ้อน 106

(2) วิธีสองอัตรา (Split Rate) วิธีน้ีจะกำหนดอัตรา 
ภาษีที่เรียกเก็บจากกำไรของบริษัทส่วนที่จัดสรรออกมาเป็นเงินปีนผล และส่วนที่มิได้จัดสรรออก 
มาเป็นเงินปีนผลแตกต่างกัน กล่าวคือ อัตราภาษีสำหรับกำไรที่จัดสรรออกมาเป็นเงินปีนผลจะมี
อัตราต่ํากว่ากำไรส่วนที่มิได้จัดสรรออกมาเป็นเงินปีนผล เนื่องจากกำไรท่ีจัดสรรจะต้องถูกเรียก
เก็บภาษีเพิ่มอีกดรังในระดับผู้ถือหุ้น ส่วนกำไรที่สะสมไว้ที่บริษัทจะเป็นภาษีขันสุดท้าย วิธีนีจะ 
กระตุ้นให้มีการจัดสรรกำไรให้ผู้ถือหุ้น และขณะเดียวกันเป็นการลงโทษกำไรที่สะสมไว้ที่บริษัท 
เมื่อผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ต้องถูกเรียกเก็บภาษีในอัตราที่ตํ่ากว่าภาษีกำไรส่วนที่สะสมไว้ที่บริษัท วิธีน้ีมี 
ความเรียบง่ายและมีความแตกต่างชัดเจน ระหว่างภาษีเงินได้นิติบุคคลกับภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา 
นอกจากนี้ยังส่งเสริมให้นักลงทุนต่างชาติลงทุนในประเทศด้วยการซื้อหุ้น (Porfolio Investors) ซ่ึง 
ได้รับประโยชน์จากการขจัดภาษีซ้อนเชิงเศรษฐกิจเช่นเดียวกับนักลงทุนท้องถิ่น ประเทศที่ใช้วิธีนี้ 
ได้แก่ ประเทศเยอรมัน107

4.1.2.3.2 การขจัดความซํ้าซ้อนในระดับผู้ถือหุ้น แบ่งออกเป็น 4
วิธี ดังนี

(1) ระบบ Scheduler เก็บภาษีเงินปีนผลในระดับ
บุคคลธรรมดาด้วยอัตราตํ่ากว่าหรือแยกยกเว้นออกมาจากเงินได้ชนิดอื่น เช่น ให้มีสิทธิเลือกเสีย
ภาษีโดยวิธีถูกหักไว้ ณ ท่ีจ่าย ด้วยอัตราคงที่ซ่ึงตํ่ากว่าอัตราภาษีของเงินได้ประเภทอื่น

(2) วิธีหักลดหย่อน (Deduction Method หรือ
Dividend deduction Method) ให้หักค่าลดหย่อนเงินปีนผลออกจากเงินปีนผลก่อนที่จะนำไปรวม 
คำนวณกับรายได้อื่น เป็นการหักออกจากฐานภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาในจำนวนที่มิได้สัมพันธ์กับ 
ภาษีเงินได้นิติบุคคลที่เคยชำระภาษีมาแล้ว ตามวิธีนี้บริษัทได้เสียภาษีจากกำไรไปแล้ว ก็ไม,ต้อง
คำนึงถึงภาษีบริษัทอีก แต่เม่ือผู้ถือหุ้นได้รับเงินปีนผลจำนวนหนึ่ง รัฐยอมให้หักออกบางส่วนและ 
เก็บภาษีจากผู้ถือหุ้นเฉพาะจากส่วนที่เหลือ

(3) ระบบเครดิตภาษี Imputation หรือ Credit Method 
วิธีนี้ถือว่ากำไรสุทธิของบริษัททั้งสิ้นเป็นเสมือนหนึ่งเงินเดือนของผู้ถือหุ้น ฉะนั้นเม่ือผู้ถือหุ้นได้รับ

106 OECD, Com pany Tax System In OECD Countries, p.29
107 Ibid., pp .2 5 -2 6
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เงินปีนผล ก็ถือว่าเงินปีนผลท่ีได้รับใfนจึงเป็นเงินปีนผลหลังจากที่ได้เสียภาษีไปแล้วตามอัตราภาษี 
สำหรับบริษัท แต่เนื่องจากบุคคลธรรมดาผู้ถือหุ้นแต่ละคนมีฐานะแตกต่างกันไม่จำเป็นต้องเสีย
ภาษีในอัตราเท่ากันตามอัตราภาษีบริษัท ต้องมาคำนวณภาษีใหม่ตามฐานะของแต่ละคน ล้าหาก
ภาษีตามฐานะของตนน้อยกว่าอัตราภาษีของบริษัท รัฐบาลต้องคืนภาษีให้ ถ้าหากภาษีตามฐานะ 
ของตนสูงกว่าก็ต้องเสียภาษีเพิ่ม วิธีนีจึงให้ประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นโดยตรง แต่กลไกในการขจัดภาษี 
ซ้อนเชิงเศรษฐกิจจะซับซ้อน เพื่อไม่ให้สิทธิประโยชน์แก่นักลงทุนต่างชาติ อย่างไรก็ดี การให้ 
เครดิตภาษีถือไต้ว่าเป็นการส่งเสริมการลงทุนด้วยหุ้น108 ประเทศที่ใช้ระบบนี้ได้แก่ ประเทศ
ออสเตรเลีย อิตาลี มาเลเซีย สิงคโปร์ และประเทศไทย109

วิธีนี้กำหนดให้คำนวณภาษีเงินปีนผลโดยถือเสมือน 
หนึ่งว่าเงินปีนผลยังมิไต้เสียภาษีกำไร เมื่อคำนวณภาษีไต้เท่าไรแล้วจึงนำภาษีกำไรซึ่งไต้เสียไป
แล้วมาหักออกจากยอดภาษีเงินปีนผล ตัวอย่าง บริษัท ก. มีกำไร 100,000 บาท เสียภาษีกำไร ณ 
ระดับบริษัท ร้อยละ 30 เป็นเงิน 30,000 บาท คงเหลือเงินกำไรที่จัดสรรเป็นเงินปีนผลให้นาย ข. ไต้ 
70,000 บาท ถ้านาย ข. มีสิทธิไต้รับเงินปีนผลตามส่วนหุ้นที่มีอยู่ จำนวน 20,000 บาท ซึ่งส่วนนี้ 
ต้องนำไปรวมกับรายไต้ประเภทอื่นเพื่อคำนวณภาษี แต่วิธี imputation กำหนดให้ถือเงินไต้ก่อนหัก 
ภาษีกำไรเป็นฐาน คือให้ถือเสมือนว่านาย ข. ไต้รับเงินไต้ทังก่อนหักภาษีร้อยละ 30 ตังน้ัน จึงถือ 
ว่าเงินไต้ท่ีนาย ข. ต้องนำไปรวมคำนวณเพื่อเสียภาษีเป็นเงิน 28,571.43 บาท เมื่อคำนวณภาษีไต้ 
เท่าไรแล้วจึงนำภาษีกำไรที่เสียไปแล้วมาหักออก ภาษีกำไรที่เสียไปแล้วในกรณีนี้คือ 8,571.43
บาท (เท่ากับร้อยละ 30 ของ 28,571.43 บาท)

การขจัดความชำซ้อนด้วยวิธีเครดิตภาษี จะขจัดท้ังหมด 
หรือบางส่วน ขึ้นอยู่กับอัตราเครดิตที่กฎหมายอนุญาต ถ้าจำนวนเครดิตภาษีเท่ากับภาษีเงินไต้นิติ 
บุคคลที่ไต้เสียไปแล้วทั้งจำนวน ก็เรียกว่าเป็นการขจัดความซํ้าซ้อนทั้งจำนวน (Full Credit) ถ้า 
เครดิตภาษีคิดเป็นเพียงส่วนหนึ่งของภาษีเงินไต้นิติบุคคลที่ไต้เสียไปแล้ว ก็เรียกว่าเป็นการให้
เครดิตภาษีบางส่วน (Partial Credit) การจัดเก็บภาษีเงินไต้นิติบุคคลตามระบบเครดิตนี้ จะกำหนด 
อัตราภาษีที่เรียกเก็บจากกำไรส่วนที่จัดสรรออกมาเป็นเงินปีนผลและส่วนที่มิไต้จัดสรรออกมาเป็น 
เงินปีนผลไว้อย่างเท่าเทียมกัน และเมื่อผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นบุคคลธรรมดาไต้รับเงินปีนผลมาแล้วก็ต้อง 
นำเงินปีนผลที่ไต้รับไปเสียภาษีเงินไต้บุคคลธรรมดา โดยจะไต้รับเครดิตภาษีเงินปีนผลจำนวนหน่ึง 
ส่วนมากจะคิดเป็นร้อยละของเงินปีนผลที่ไต้รับจริง และสามารถเทียบกลับเป็นร้อยละของภาษี
เงินไต้นิติบุคคลที่ไต้เสียไปแล้ว เครดิตภาษีเงินปีนผลนี้ถือว่าเป็นส่วนหนึ่งของเงินปีนผลที่ไต้รับ

108 Ibid., p. 26.
109 A drian Ogley, The Priciples o f  International Tax : A M ultinational Prespective , p. 175.
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ต้องนำไปรวมในฐานภาษี และเมื่อคำนวณภาษีแล้วก็ให้นำเครดิตภาษีเงินปีนผลนี้ไปหักออกจาก
ภาษีที่ต้องชำระได้ หากภาระภาษีทั้งหมดของผู้ถือหุ้นมีมากกว่าเครดิตภาษี ผู้ถือหุ้นต้องจ่ายเพ่ิม 
แต่หากเครดิตภาษีมีมากกว่า ผู้ถือหุ้นจะได้รับเงินภาษีที่จ่ายเกินกลับคืน เครดิตภาษีเปรียบเสมือน 
เงินปีนผลส่วนที่รัฐบาลได้หักไว้ก่อนล่วงหน้า จึงเรียกวิธีนี้ว่า “Imputation” การให้เครดิตภาษีท้ัง 
จำนวนหรือบางส่วน ก่อให้เกิดความโปร่งใสทางการเงิน เพราะภาษีที่ชำระในระดับบริษัทสามารถ 
นำมาเครดิตได้เต็มจำนวนทั้งหมดในระดับผู้ถือหุ้น ส่วนการให้เครดิตบางส่วน ภาระภาษีส่วนท่ี
เหลือไม่สามารถนำไปเครดิตภาษีในมือผู้ถือหุ้นได้จะตกติดอยู่กับกำไรบริษัท

นโยบายภาษีในการบังคับให้ต้องนำเครดิตภาษีมารวม
เป็นเงินได้เนื่องจากเหตุผล ด ังน ี้110

(ก) เม่ือบริษัทและผู้ถือหุ้นถือเสมือนว่าเป็น
หน่วยเดียวกัน ฉะนั้นเงินภาษีที่เก็บจากบริษัทเปรียบเสมือนเป็นเงินภาษีหัก ณ ท่ีจ่าย ของผู้ถือหุ้น 
จึงต้องนำมารวมเป็นฐานการคำนวณภาษีด้วย

(ข) หากเครดิตภาษีปลายปีมีค่าสูงกว่าภาระภาษี
จริง ผู้ถือหุ้นได้รับเครดิตภาษีคืน ก็ต้องนำเครดิตภาษีนั้นมารวมเป็นเงินได้เสียก่อน มิฉะน้ันผู้ถือ 
หุ้นจะได้รับประโยชน์ชำซ้อน

(4) วิธีให้ถือเอาเงินปีนผลบางส่วนเป็นเครดิต
(Dividend Credit Method) วิธีนี้ผู้ถือหุ้นต้องนำเงินปีนผลที่ได้รับทั้งจำนวนไปรวมเป็นเงินได้ เพ่ือ 
คิดภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาได้เป็นจำนวนเท่าใดแล้ว ให้นำเอาส่วนหนึ่งของเงินปีนผลตามอัตราที่ 
กำหนดมาหักออกจากภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาที่คิดได้นัน

4.1.3 ปีจจัยในการเลือกระบบการจัดเก็บภาษีเงินได้ 110 111
(1) ความเป็นธรรม จากแนวคิดพื้นฐานว่าบริษัทมีสภาพและดำรงอยู่ต่าง 

หากจากผู้ถือหุ้นเด็ดขาด และได้รับประโยชน์ต่างจากบุคคลธรรมดา หรือจากแนวคิดว่าบริษัทโดย 
แท้จริงไม่มีตัวตน หากแต่ประกอบไปด้วยผู้ถือหุ้นหลายคนเป็นเจ้าของและบริษัทสามารถผลักภาระ

110 พิภพ วีระพงษ์ . ว ิธ ีวิเคราะห์การเก็บภาษีจากเงินปีนผล: สิทธิประโยชน์ทางภาษีอากรของบริษัทจด 
ทะเบียนและผุ้ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและวิธีการกรอกแบบแสดงรายการเพื่อยื่นชำระภาษี ใน 
สิทธิประโยชน์ทางภาษีอากรของบริษัทจดทะเบียนและผุ้ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและวิธีการ 
กรอกแบบแสดงรายการเพื่อยื่นชำระภาษี (กรุงเทพมหานคร:สำนักพิมพ์ธรรมนิติ), หน ้า25

111 ศุภรัตน์ควัฒน์กุล, เอกสารการสอนชุดวิชากฎหมายภาษีอากร 1:หน ่วยท ี่10.ห น ้า 170-171
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ภาษีซํ้าซ้อนไปข้างหน้าโดยการขึ้นราคาสินค้า เพื่อความเป็นธรรมจึงควรมีการจัดเก็บภาษีเงินได้
นิติบุคคล

(2) การลงทุนการออมในภาคนิติบุคคล การจัดเก็บภาษีเงินได้ระบบแยก
หน่วยเป็นการส่งเสริมให้บริษัทกันกำไรไว้ลงทุนต่อในบริษัทมากกว่าที่จะจ่ายออกมาเป็นเงินปีนผล 
เพื่อผู้ถือหุ้นจะได้ไม่ต้องเสียภาษีอีกครั้งหรือจากแนวความคิดว่า การลงทุนที่มีประสิทธิภาพควร
กระทำโดยผู้เป็นเจ้าของทุนหรือผู้ถือหุ้น โดยใช้ภาษีเป็นนโยบายกระตุ้นให้บริษัทจ่ายเงินปีนผล
ออกมาให้ผู้ถือหุ้นแล้วผู้ถือหุ้นเลือกนำเงินปีนผลไปลงทุนต่อในบริษัทต่าง  ๆ การจัดเก็บภาษีเงินได้ 
ด้วยระบบผสมโดยมีมาตรการบรรเทาภาระภาษีซํ้าซ้อนอาจจะเหมาะสมกว่าระบบแยกหน่วย

(3) เสถียรภาพระบบเศรษฐกิจ สัดส่วนทุนของบริษัทระหว่างทุนจากเจ้า 
ของกับทุนจากเจ้าหนี้ ส่งผลต่อเสถียรภาพและอัตราการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ ระบบการจัด 
เก็บภาษีเงินได้เป็นป็จจัยอย่างหนึ่งที่มีอิทธิพลต่อวิธีการจัดหาทุนของบริษัทจากแหล่งต่าง  ๆ หรือ 
อาจทำให้วิธีการจัดหาทุนของบริษัทถูกบิดเบือนระหว่างวิธีการจัดหาทุนจากแหล่งภายในกิจการ 
ด้วยกำไรสะสมหรือจากแหล่งทุนภายนอกด้วยการออกหุ้นทุนจำหน่ายหรือก่อหนี้ผูกพัน

(4) ความสะดวกในการบริหารการจัดเก็บระบบหน่วยแยก มีความสะดวก 
ในการบริหารการจัดเก็บระบบหน่วยรวมที่มีวิธีการขจัดความซำซ้อนด้วยระบบเครดิตเป็นวิธีที่
ซับซ้อนยากแก่การเข้าใจ

(5) ความเป็นกลางของระบบภาษี

(6) ปีจจัยระหว่างประเทศหรือภายนอกประเทศ โดยคำนึงถึงการแบ่งสรร
รายได้ภาษีอากรระหว่างประเทศ จากการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติและรายได้ ซึ่งนักลงทุน
ท้องถิ่นได้รับจากการไปลงทุนต่างประเทศ ระบบภาษีเอื้อต่อการนำเข้าทุนหรือเข้มงวดต่อการ
ส่งออกทุนหรือมีความเป็นกลางต่อการตัดสินใจลงทุนในประเทศหรือออกไปลงทุนยังต่างประเทศ 
รวมถึงการส่งเสริมให้ลงทุนด้วยการซือหุ้นหรือลงทุนทางตรงโดยการประกอบกิจการด้วยตนเอง112

4.1.4 ผลด้านภาษีกรณีจัดหาทุนจากส่วนของเจ้าของ
การที่บริษัทจัดหาทุนด้วยการออกหุ้นจำหน่าย เม่ือบริษัทมีรายรับสุทธิหรือ 

กำไรสุทธิ บริษัทมีทางเลือกว่าจะเก็บหรือกันกำไรส่วนหนึ่งไว้กับบริษัทไม่จัดจำหน่ายออกให้แก่ผู้ 
ถือหุ้น (Undistributed Profit) โดยเก็บกักกำไรไว้เพื่อลงทุนขยายกิจการต่อไป (Reinvestment)

112 OECD, C om pany Tax System s In OECD Countries, p. 23.
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กำไรสุทธิส่วนที่บริษัทเก็บไว้ลงทุนต่อจะไม่มีโอกาสใบ่สึงมีอถู้สือใ!น หากไม่มีการเก็บภาษีไน
ระดับนิติบุคคล กำไรส่วนนี้จะปลอดภาระภาษี ส่วนกำไรที่ไม่กักเก็บไว้กับบริษัทก็จะถูกจัดสรร
ปีนส่วนใหแก่ผู้ถือหุ้นผู้เป็นเจ้าบริษัทในรูปของ “เงินปีนผล” ซึ่งเป็นเงินได้พึงประเมินเป็นฐานภาษี 
ของบุคคลธรรมดา ดังนันแม้จะไม่มีการเกบภาษเงินปีนผลทตนทางออ ภเ ระดบกาไรบรษท
เงินปีนผลก็ไม่หลุดพ้นจากการเสียภาษีเงินได้,13

หากระบบการจัดเก็บภาษีเงินได้เก็บภาษีเงินได้ ณ ระดับบริษัท กำไรของ 
บริษัทไม่ว่าจะแบ่งปีนให้แก่ผู้ถือหุ้นหรือเก็บไว้สำหรับการลงทุนขยายกิจการ ต้องเสียภาษีเงินได้
นิติบุคคลในอัตราที่กำหนด เมือเงินปีนผลกลายเป็นเงินได้ของบุคคลธรรมดา กอาจไดรับยกเวน
ไม่เสียภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาทังหมด ทังนีเนืองจากอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลปกติมีอัตราเดียว
เป็นอัตราที่ตํ่ากว่าอัตราภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา วิธีการนี้ทำให้บุคคลธรรมดาที่มีเงินปีนผลและมี 
รายได้ประเภทอื่นสูง ซึ่งต้องเสียภาษีเงินได้อัตราที่สูงกว่าอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล ได้เปรียบกว่า 
บุคคลธรรมดาที่มีเงินปีนผล แต่เป็นผู้ท่ีมีเงินได้ตํ่าและเสียภาษีเงินได้ในอัตราที่ตํ่ากว่าอัตราภาษี
เงินได้นิติบุคคล วิธีนี้ให้ผลประโยชน์แก่คนรวยที่มีเงินปีนผลพร้อมกับลงโทษคนที่มีฐานะ
ปานกลางที่มีเงินปีนผล หากไม่เก็บ ณ ระดับนิติบุคคล แต่เก็บ ณ ระดับบุคคลธรรมดา ผู้รับ 
เงินปีนผลที่มีรายได้ตํ่าจะเสียภาษีตํ่า ซึ่งตํ่ากว่าหากเสีย ณ ระดับบริษัท ส่วนผู้รับเงินปีนผลท่ีมี 
เงินได้สูง จะเสียภาษีเงินได้ในอัตราที่สูงด้วย ซึ่งสูงกว่าหากเสีย ณ ระดับบริษัท113 114

หากกำไรที่เก็บไว้กับบริษัทต้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล ส่วนกำไรท่ีป็นผล 
แจกจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นบริษัทนี้นไม,ด้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล กล่าวคือ มีการแบ่งกำไรออกเป็น 
สองส่วน เรียกว่า “Zero Rate หรือ Dividend Deduct” บริษัทจะถูกจูงใจให้ปีนผลกำไรที่บริษัทหา 
มาได้ แจกจ่ายให้แก,ผู้ถือหุ้น แทนที่สะสมผลกำไรไว้ที่บริษัท เพ่ือการลงทุนขยายกิจการในอนาคต 
ยิ่งปีนผลมากเท่าไร ก็เสียภาษีน้อยลงเท่านั้น ภาษีที่เสียจะเท่ากับศูนย์ หากปีนผลกำไรหมดไม่เหลือ 
ที่บริษัทเลย การลงทุนใหม่ด้วยวิธีการใช้เงินกำไรสะสมไว้ภายในบริษัทจึงเป็นวิธีการที่ไม่น่าสนใจ 
แต่อย่างใด ตรงกันข้ามการลงทุนแบบกู้ยืมจากภายนอกเป็นวิธีที่ดีกว่า เนื่องจากดอกเบี้ยจ่ายเงินกู้ยืม 
เป็นรายจ่ายที่หักออกจากรายรับ แต่วิธีนี้บริษัทจะสะสมหนี้แทน แต่อย่างไรก็ดี วิธีน้ีท่าให้การระดม 
ทุนด้วยการออกหุ้นจำหน่ายก็เป็นวิธีที่น่าสนใจเช่นกัน เพราะบริษัทปีนผลกำไรเป็นประจำ ท่าให้ 
หุ้นบริษัทได้รับความสนใจจากนักลงทุน แต่ความน่าลงทุนลักษณะนี้ยังไม,แน่นอน ข้ึนอยู่กับฐานะ

113 ไกรยุทธ ธีรตยาคีนันท์ ■ ทฤษฎีภาษีเงินได้และภาษีเงินได้ขรงไทย , (กรุงเทพมหานคร:สำนักพิมพ์ดวง 
ก ม ล ,2521),หน ้า66-68

114 เรื่องเดียวกัน,หน้า 67
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ส่วนมากแนวทางการจัดเก็บภาษีเงินได้ของประเทศต่าง  ๆ จะไม่แบ่งแยก 
กำไรออกเป็นสองส่วน ระหว่างกำไรส่วนที่จัดสรรกับไม่จัดสรรให้แก่ผู้ถือหุ้น กำไรของบริษัทท้ัง 
สองส่วนรวมเป็นกำไรสุทธิที่ต้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล กรณีเช่นนี้ ทำให้กำไรของบริษัทส่วนท่ี 
แจกจ่ายเป็นเงินปีนผล เก็บภาษีเงินได้สองครัง (Double Taxation) กล่าวคือ ถูกเก็บภาษีเม่ือเป็น 
กำไรบริษัทและถูกเก็บภาษีอีกครั้งเมื่อเป็นเงินได้บุคคลธรรมดา ดังนั้นส่วนใหญ่ เงินปีนผลจะเสีย 
ภาษีไม่เต็มจำนวน เนื่องจากจะมีมาตรการบรรเทาความซำซ้อนด้วยวิธีต่าง  ๆ เช่น ยกเว้นเงินปีน
ผลบางส่วน หรือทั้งหมด หรือให้เสียภาษีในอัตราตํ่า ส่วนเงินปีนผลที่เหลือจึงเป็นส่วนหนึ่งของ 
เงินได้เพื่อประเมินภาษีเหมือนเงินได้พึงประเมินประเภทอื่น หากไม่มีมาตรการบรรเทาภาระภาษี
ซ้อน หรือเรียกว่า “Classical System” อาจทำให้บริษัทไม1ต้องการจ่ายเงินปีนผล และเป็นเหตุจูง 
ใจให้บริษัทกักเก็บกำไรไว้ที่บริษัทเพื่อลงทุนขยายกิจการ แทนการนำไปแจกจ่าย บริษัทได้รับการ 
สนับสนุนให้สะสมเงินกำไรทังหมด สำหรับการลงทุนในอนาคตหรือการลงทุนในด้านอื่น  ๆ การ 
สะสมทำให้ค่าของทรัพย์สินบริษัทเพิ่มขืน เพ่ิมค่าของหุ้นบริษัท หากประเทศที่ไม่มีการเก็บภาษีค่า 
เพิ่มของหุ้นในระดับบุคคลธรรมดา เช่นการยกเว้นเงินกำไรจากการขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์
เป็นด้น การจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลจึงเป็นการสร้างลู่ทางสำหรับการสะสมทรัพย์สมบัติที่ไม่มี 
โอกาสถูกเรียกเก็บภาษีเงินได้บุคคลธรรมดามาเลย

ในกรณีระหว่างประเทศ จะเพ่ิมความซับซ้อน เพราะเงินปีนผลจะถูกเก็บ 
ภาษีทั้งในประเทศแหล่งเงินได้ที่จ่ายเงินปีนผลและประเทศถิ่นที่อยู่ผู้รับเงินปีนผล การเสียภาษีใน 
ประเทศแหล่งเงินได้ ส่วนมากจะเสียด้วยวิธี ถูก หัก ภาษี ณ ท่ีจ่าย โดยจำนวนภาษีท่ีถูกหักจะแสดง 
ถึงภาระภาษีขั้นสุดท้ายของผู้ถือหุ้นในประเทศแหล่งเงินได้นัน อัตราภาษีหัก ณ ท่ีจ่ายจะถูกกำหนด 
ไว้ในอนุสัญญาภาษีซ้อน โดยทั่วไปประเทศส่วนใหญ่มีการบรรเทาภาษีที่ซื้าซ้อนโดยการให้การ
ยกเว้นเงินได้หรือการให้เครดิตภาษีที่เสียไปในต่างประเทศ

4.2 กรณีจัดหาทุนด้วยหนี

4.2.1 ความหมาย Thin Capitalization
ll6“Thin Capitalization" หมายถึง เทคนิคการเล่ียงภาษี (Tax Avoidance) 

โดยใช้ช่องว่างของกฎหมาย ด้วยวิธีการให้บริษัทลูกในเครือของบริษัทข้ามชาติจัดหาเงินทุนด้วยหนี 115 116

ของผู้ลงทุนซ้ือหุ้น การเปรียบเทียบผลตอบแทนกับการลงทุนประเภทอื่น ผลตอบแทนจากบริษัท
ซึ่งมีหุ้นส่วนมากขึ้น115

115 เรื่องเดียวกัน,หน้า 68
116 A ndrew M.c. Smith, International Transfer Pricing Journal Volum e 2 1995 ,p.45
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เงินกู้ยืมจากบริษัทแม่แทนทุ้นทุน (Equity Capital) รวมถึงการที่มีอัตราส่วนหน้ีต่อทุนสูงจากการ 
กู้ยืมบุคคอื่นที่ไม่เกี่ยวข้องกันในท้องตลาดทั่วไป (Arm’s Length) โดยมีบริษัทแม่คํ้าประกันด้วย 
จึงทำให้บริษัทลูกต่างชาติมีอัตราส่วนหนี้ต่อทุนสูงกว่ากิจการอื่นที่จัดหาทุนด้วยหุ้นเพียงอย่างเดียว 
ในสาระสำคัญทางเศรษฐศาสตร์แล้วหนี้ที่มีต่อคู่สัญญาที่มีความสัมพันธ์กัน (Related Party Debt) มี 
ลักษณะเฉพาะและมีความเสี่ยงของทุน บางครังเรียกว่า Hidden Capital

"7“Thin Capitalization” ม ีผ ู้แปลว่า “การตังทุนตํ่า” กล่าวโดยท่ัวไป
ส่วนมากเกิดขึ้นกับบริษัทข้ามชาติจงใจกำหนดทุนบริษัทให้ตํ่ากว่าที่ควรจะเป็นและใช้การกู้ยืมเงิน 
ทุนมาใช้ในกิจการบริษัทแทนเพื่อเป็นการเลี่ยงภาษีอากร

กล่าวได้ว่า การต้ังทุนต่ํา หมายถึง การที่บริษัทมีทุนจดทะเบียนตาม 
กฎหมายจำนวนน้อยหรือต่ําฒื่อเทียบกับหนี้เงินกู้'ยืม ทำให้บริษัทมีอัตราส่วนหนี้ต่อทุนสูง หรือ
กล่าวได้ว่า เป็นการจัดหาเงินทุนด้วยหนี้ (Debt Financing) ก่อให้มีทุนแอบแฝงในรูปของหนี้ ซ่ึง 
เรียกว่า Hidden Capitalization หรือ Hidden Equity

4.2.2 ลักษณะการตั้งทุนตํ่า
118 ลักษณะ “การตังทุนตำ” (Thin Capitalization) เป็นการจัดหาทุนจาก

เจ้าหนี้ด้วยการก่อหนี้เป็นสัดส่วนมากกว่าทุนจากเจ้าของหรือออกหุ้นทุนซึ่งเป็นทุนจดทะเบียนตาม 
กฎหมาย ทำให้บริษัทมีทุนจดทะเบียนจำนวนน้อย และมีทุนแอบแฝงอยู่ในรูปของหนี้เรียกว่า
Hidden Capitalization หรือ Hidden Equity Capitalization ซงอาจจะมีรูปแบบแตกต่างกัน รูปแบบ 
ที่เห็นเด่นชัดที่สุดคือ การจัดหาเงินทุนแบบผสม Hybrid Financing จากความแตกต่างระหว่างแหล่ง 
เงินทุนที่เกิดจากการก่อหนี้และแหล่งเงินทุนที่มาจากส่วนของเจ้าของหรือทุน รูปแบบท่ีไม่ชัดเจน
เช่น ผู้ให้กู้ในบางสถานะการณ์อาจจะแปลงหนี้ที่มีอยู่ไปเป็นทุนในหน่วยธุรกิจ ซึ่งข้ึนอยู่กับว่า
อย่างใดได้ประโยชน์ต่อธุรกิจ ฉะนั้นในบางสถานะการณ์จึงไม่สามารถจำแนกออกไปได้ว่าอะไรที่ 
เป็นแหล่งทุนจากการก่อหนี้และทุนส่วนของเจ้าของ ผลท่ีตามมาคือบางครั้ง ทุนในส่วนของเจ้าของ 
อาจถูกชี้นำว่าเป็นหนี้ ส่ิงท่ีบ่งช้ี'ว่าเป็น ทุนแอบแฝง Hidden Equity Capitalization คือโครงสร้าง 
เงินทุนของหน่วยธุรกิจมีสัดส่วนหนี้ต่อทุนสูง (High Debt Equity Ratio) ซ่ึงเรียกว่า Thin 
Capitalization 117 118

117 สุเมธ สิริคุณโชติ, “การตั้งทุนดํ่าเพื่อเลี่ยงภาษีอากร” . วารสารนิติศาสตร์ป ีท ี่ 27 ฉบับที่ 3 หน้า 794
118 OECD, Issues in International Taxation No.2 Thin Capitalisation : Taxation of Entertainers. Artistes

and Sportsmen (Paris:OECD,1987) p.10
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กลไกของทุนแอบแฝง (Hidden Equity Capitalization) ในกลุ่มของบริษัท 
ข้ามชาติ โดยทั่วไปความได้เปรียบเกิดจากการที่กลุ่มบริษัทแม่ (Parent Company) ในประเทศหน่ึง 
และมีบริษัทลูกหรือบริษัทในเครือ (Subsidiary Company) ในอีกประเทศหนึ่ง การชำระภาษีจะ 
น้อยลง ถ้ากำไรในส่วนของบริษัทถูกถูกถ่ายโอนไปให้บริษัทแม่ในรูปของดอกเบี้ย ซ่ึงทำให้กำไร 
ก่อนเสียภาษีของบริษัทถูกลดลงมากกว่าในกรณีที่มีการถ่ายโอนกำไรในรูปของเงินปีนผล ซ่ึงเป็น 
เหตุให้กลุ่มบริษัท Holding Company ในประเทศ Tax Haven ใช้ความได้เปรียบนี้ในการเลื่อนการ 
ชำระภาษีออกไป โดยบางทีไม่มีกำหนดสำหรับภาระภาษีเงินได้ของบริษัทแม่ หรือในอีกทางเลือก 
หน่ึง ถ้ามี Holding Company มากกว่าหนึ่งบริษัทในกลุ่มบริษัทแม่และบริษัทถูกในประเทศหนึ่ง 
หรือหลายประเทศซึ่งมีอนุสัญญาภาษีซ้อนร่วมกัน ก็จะทำให้เงินทุนสามารถถ่ายโอนไปยังประเทศ 
ที่ไม่มีการเก็บภาษีจากดอกเบี้ยได้ ถ้าในบางสถานะการณ์ที่การถ่ายโอนกำไรในรูปของเงินปีนผล 
จะมีความได้เปรียบสูงกว่าอาจทำให้มีการอนุมัติให้จ่ายเงินปีนผลสูง ถึงแม้ว่าทุนในส่วนของเจ้าของ 
จะน้อย และเป็นไปได้ที่จะไม่มีการจ่ายดอกเบี้ยเลย กลไกของทุนแอบแฝง (Hidden Equity 
Capitalization) จะประสบผลอย่างเห็นได้ชัดในธุรกิจข้ามชาติ (Multinational Enterprise) ซ่ึงมี 
ความยืดหยุ่นในการเคลื่อนย้ายเงินทุนสูงสุด โดยมีต้นทุนในทางภาษีต่ําสุด อย่างไรก็ตามด้นทุน
ทางภาษีจะขึ้นอยู่กับกฎหมายภายในหรือกฎหมายอื่น  ๆ ของประเทศ และมาตรการลดหย่อนภาษี 
ตามสนธิสัญญาภาษี เช่นในกรณีที่ประเทศที่บริษัทแม่ตั้งอยู่ให้การยกเว้นภาษีสำหรับเงินปีนผลจาก 
บริษัทถูกซึ่งเป็นบริษัทต่างชาติหรือเครดิตภาษีที่เกิดขึ้นแก่บริษัทแม่ ซึ่งจะเกิดความได้เปรียบอย่าง 
มากสำหรับบริษัทลูกซึ่งจะถ่ายโอนกำไรในรูปของเงินปีนผล การถ่ายโอนกำไรในรูปของดอกเบี้ย 
จะเกิดขึ้นได้โดยใช้อัตราดอกเบี้ยที่สูงเกินปกติในเงินทุนที่ได้มาจากการกู้ยืม ซึ่งเป็นปีญหาสำหรับ 
การจัดเก็บภาษี และบางครั้งยังเกี่ยวเนื่องกับกฎหมายภายในและบทบัญญัติในอนุสัญญาภาษีซ้อน

4.2.3 ปีจจัยที่มีอิทธิพลในการตั้งทุนต่ํา
การตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนว่าควรจะมีสัดส่วนระหว่างทุนจาก 

เจ้าของเป็นร้อยละเท่าไหร่ของทุนจากเจ้าหนี้ หรือการตัดสินใจจัดหาเงินทุนด้วยหนี้หรือตั้งทุนตํ่า 
ในบางกรณีเป็นไปตามวิวัฒนาการของภาวะเศรษฐกิจแต่ละยุคสมัยหรือวิวัฒนาการของการบริหาร 
การเงิน 119 กล่าวคือนับตั้งแต่ปี ค.ศ.!940 เป็นด้นมา ธุรกิจส่วนใหญ่ได้ใช้วิธีการจัดหาเงินทุนจาก 
แหล่งภายนอก เป็นส่วนใหญ่ เช่น การออกหุ้นกู้ พันธบัตรหรือออกหุ้นทุน ซึ่งมีระยะเวลาไถ,ถอน 
คืนเกินกว่า 1 ปี โดยเป็นการจัดหาเงินทุนระยะยาว แต่ต่อมาช่วงสงครามโลกครั้งที่สอง ธุรกิจได้ 
ขยายตัวออกไปอย่างกว้างขวาง มีการแข่งขันทั้งภายในประเทศและต่างประเทศ แนวความคิดใน 
การบริหารให้ความสำคัญของการจัดหาเงินทุนระยะสันจากแหล่งภายในกิจการ ด้วยการใช้ความ

119 ประภาศรี อมรสิน, การเงินธุรกิจ. หน้า 6-7
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สามารถในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและหนีสินหมุนเวียน ได้แก่ การจัดการเกี่ยวกับเงินสด
(Cash Flow) แด'การจัดหาเงินทุนระยะยาวจากแหล่งภายนอกยังคงมีความสำคัญอยู่ ต่อมาในยุคปี 
ค.ศ.!955 สภาวะเศรษฐกิจของแต่ละประเทศขยายตัวมากขึ้น เงินทุนมีจำนวนจำกัด ธุรกิจจึงประสบ 
ปีญหาเกี่ยวกับการหาสัดส่วน1ของเงินทุน และการจัดสรรเงินทุนเพื่อนำมาลงทุนในทรัพย์สินใดบ้าง 
ให้ได้ประโยชน์มากที่สุด ดังน้ัน การที่บริษัทจะพิจารณาจัดหาเงินทุนด้วยทุนจดทะเบียนหรือทุน
ที่เป็นหนีหรือเรียกว่า “ตังทุนตํ่า” จะพิจารณาถึงปีจจัยต่อไปนี

4.2.3.1 ประเภทสินทรัพย์ที่จะใช้เงินทุน120 ถ้าลงทุนในสินทรัพย์
หมุนเวียนที่เปลี่ยนแปลงไปตามฤดูกาลควรจัดหาเงินทุนโดยการก่อหนีระยะสัน ถ้าลงทุนใน
สินทรัพย์หมุนเวียนส่วนที่ต้องรักษาไว้ตลอดเวลา เช่น สินค้าขันต่ําท่ีต้องเก็บไว้เป็นประจำ ควรจัด 
หาเงินทุนโดยการก่อหนี้ระยะยาวหรือออกหุ้นทุนถ้าธุรกิจจัดหาเงินทุนไม่เหมาะสม เช่นกู้ยืมเงิน
ระยะยาวเพื่อนำมาลงทุนระยะสั้น ผลก็คือธุรกิจนั้นก่อภาระผูกพันโดยไม่จำเป็น ทำให้ต้องเสีย 
ดอกเบี้ยเป็นประจำทุก  ๆปี และมีเงินสดท่ีไม่ได้ใช้ประโยชน์จำนวนมาก ตรงกันข้าม ถ้าธุรกิจกู้ยืม 
ระยะส้ันเพื่อลงทุนสันทรัพย์ถาวร ธุรกิจจะประสบป็ญหาการเงินต้องหาแหล่งเงินกู้ตลอดเวลา

4.2.3.2 ความสามารถในการก่อหนี้ของบริษัท ในแต่ละบริษัทจะมีการ 
กำหนดอัตราส่วนของหนี้สินต่อสินทรัพย์ไว้เพื่อใช้เป็นมาตรฐานในการก่อหนี้ของกิจการซึ่งจะเพิ่ม 
สูงขึ้นตามสัดส่วนของสินทรัพย์ แต่อัตราส่วนของหนีสินต่อสินทรัพย์ไม่ใช่ตัวที่จำกัดความสามารถ 
ในการกู้เงินของกิจการ แต่เป็นเพียงนโยบายของกิจการเกี่ยวกับเรื่องการก่อหนีว่าควรกู้เงินได้ใน
ขอบเขตเท่าใด โดยการวิเคราะห์การเงินด้วยอัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) หมายถึง การ 
นำรายการต่าง  ๆ ในงบการเงินตั้งแต่สองรายการขึ้นไปมาเปรียบเทียบกัน และนำไปเปรียบเทียบ 
กับอัตราส่วนมาตรฐาน หมายถึง อัตราส่วนท่ีควรจะเป็นในอุตสาหกรรมหรือกิจการค้าประเภท
เดียวกัน 121 เช่น Leverage Ratios เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถในการก่อหนี้ของกิจการ 
ประกอบด้วย

(1) Debt Ratio เป็นอัตราส่วนระหว่างสินทรัพย์กับหน้ีสิน
ผลลัพธ์ที่ได้จะบอกว่ากิจการมีสินทรัพย์เป็นกี่เท่าของหนี้สิน หรือกิจการมีหนีสินเป็นกี่เปอร์เซ็นต์ 
ของสินทรัพย์และเป็นที่ยอมรับกัน เช่น Debt Ratio = 50% หมายความว่า บริษัทไม่ควรจะกู้เงินกว่า 
ครึ่งหนึ่งของสันทรัพย์รวม แต่ถ้าหากกิจการมีความจำเป็นต้องการกู้เงินมากกว่าจำนวนน้ีก็สามารถ

120 เพช1 ขุมทรัพย์,น ิพ ัทธ์ จิตร์ประสงค์ และสะอาด ข ุมทร ัพย ์. หลักการบริหารการเงิน. ห น ้า3
121 เรื่องเดียวกัน, หน้า 15
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ทำได้ 122 โดยทั่วไปการก่อหนี้ของกิจการย่อมมีขีดจำกัด กล่าวคือกิจการจะก่อหนี้ได้มากน้อยเพียง 
ใดนั้นขึ้นอยู่กับเสถียรภาพของรายได้ ความคล่องตัวของสินทรัพย์ที่จะเปลี่ยนสภาพเป็นเงินสด และ 
ขึ้นอยู่กับกฎหมายของแต่ละประเทศ การท่ีบริษัทมี Debt Ratio อัตราสูงเกินไป เป็นอันตรายแก่ 
เจ้าหนี้ เมื่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่เป็นหลักประกันแก่เจ้าหนี้มีน้อย เม่ือกิจการล้มละลาย สินทรัพย์
ทั้งหมดของกิจการที่มีอยู่มักจะจำหน่ายได้ตํ่ากว่ามูลค่าตามที่ปรากฎในบัญชี เจ้าหน้ีจะได้รับชำระ 
หนี้ไม่ครบ และยังเป็นอันตรายแก่กิจการ ถ้าหากการหารายได้ไม่เป็นไปตามที่คาดคะเนไว้แล้ว
กิจการมีโอกาสประสบผลขาดทุนได้ง่ายเพราะต้องแบกภาระในรูปของดอกเบี้ยเป็นจำนวนมาก แต่ 
หากกิจการมี Debt Ratio ต่ําเกินไปก็ไม่เป็นผลดี เพราะแสดงว่าเครดิตของกิจการไม่ดีและทำให้ 
การขยายตัวได้ช้า

สูตร Debt Ratio = หน้ีสินรวม
สินทรัพย์รวม

ตัวอย่าง123 บริษัท ก. มีหน้ีสินหมุนเวียนและระยะยาวรวมกัน 
จำนวน 1,000,000 บาท มีทรัพย์สิน จำนวน 2,000,000 บาท

Debt Ratio = หน้ีสินรวม = 1.000.000
สินทรัพย์รวม 2,000,000

= 50%
อัตราส่วนมาตรฐาน = 33%

Debt Ratio ของบริษัท เท่ากับ 50% หมายความว่า เจ้าหน้ีของ 
ธุรกิจจำนวน 50 บาท จะมีทรัพย์สินของบริษัทคุ้มครองอยู่ 100 บาท ห!ออาจกล่าวได้ร!ยหนึ่งว่า 
ทรัพย์สินจำนวน 100 บาทนี้ แบ่งออกได้เป็นส่วนของเจ้าหนี และส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ 50 บาท 
ถ้าบริษัทล้มละลายจำเป็นต้องเอาสินทรัพย์ออกขาย เพ่ือทำการชำระบัญชี ทรัพย์สินที่มีอยู่อาจขาย 
ได้ยากหรือต้องใช้เวลา ถ้าจะขายได้เร็วต้องขายในราคาต่ํา ดังน้ัน ราคาที่ขายได้อาจตํ่ากว่าราคา 
ตามบัญชี สมมติว่าสินทรัพย์ขายได้ในราคา 60 บาท เป็นชำระบัญชีเจ้าหนี้ได้ไปเต็ม 50 บาท อีก 10 
บาท เป็นของผู้ถือหุ้นสามัญ แต่ถ้าสินทรัพย์ขายได้เพียง 40 บาทเท'านัน ส่วนผู้ถือหุ้นสามัญจะ
สูญเสียผลประโยชน์เท่าส่วนที่เขามีอยู่ในธุรกิจนั้นตามตัวอย่างคือ 50 บาท ดังน้ันผู้ถือหุ้นสามัญจึง 
มักพอใจที่จะให้บริษัทจัดหาเงินทุนเพิ่มเติมโดยการก่อหนีผูกพัน

122 พงศ์จิตติมา หินเธาว์, เอกสารการสรนชุดวิชาเศรษฐศาสตร์ธุรกิจและการเงินธุรกิจ หน่วยที่ 12 .หน้า 753
123เพชรี ข ุมทรัพย์,น ิพ ัทธ์ จิตร์ประสงค์ และสะอาด ขุมทรัพย์, หลักการบริหารการเงิน. ห น ้า22
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จากตัวอย่าง Debt Ratio ของบริษัท ก. สูงกว่า Debt Ratio ของ 
มาตรฐาน เมื่อเป็นเช่นนี้แสดงให้เห็นว่าบริษัท ก. ประสบกับปิญหาการกู้ยืมเงินเพิ่มเติม ในการ 
จัดหาทุนคร้ังต่อไป บริษัท ก. อาจต้องจัดหาทุนโดยการออกหุ้นสามัญก่อนเพื่อให้ Debt Ratio ลดลง 
ต่อไปจึงค่อยคิดเพิ่มทุนโดยการก่อหนี้ใหม่ การก่อหนี้มากเกินไปจะเกิดผลเสียแก่บริษัท ได้แก่

(ก) ในขณะที่หน้ีสินของบริษัทเพ่ิมขึ้น  ๆ อำนาจการกู้ยืม
(Borrowing Power) จะลดลง

(ข) ความเส่ียงภัยทางการเงิน (Financial Risk) ของบริษัท 
สูงข้ึน ถ้าบริษัทมีหนี้สินเพิ่มขึ้น ดอกเบ้ียซึ่งเป็นภาระผูกพันที่บริษัทจะต้องจ่าย (ไม่ว่าจะมีกำไร
หรือขาดทุนก็ตาม) ย่อมสูงข้ึน นอกจากจำนวนดอกเบี้ยจ่ายจะสูงตามจำนวนเงินกู้แล้วอัตราดอกเบี้ย 
ท่ี ผู้ให้กู้กิดกับเงินกู้จำนวนใหม่จะสูงขึ้นด้วย เพราะความเสี่ยงที่จะได้รับชำระหนีสูงขึ้น

(ค) เมื่อหน้ีสินของบริษัทเพ่ิมขึ้น เจ้าหน้ีเล็งเห็นว่าความ
เสี่ยงภัยในเงินกู้จะสูงขึ้นด้วย ดังน้ัน เขาอาจไม่เต็มใจให้กู้ หรือถ้าจะกู้อาจกำหนดเงื่อนไขเพิ่มเติม 
เช่นระหว่างช่วงที่เป็นหนี้ห้ามมีการขยายกิจการ หรือห้ามจ่ายเงินปีนผลจนกว่าจะชำระหนีแล้วเสร็จ 
เป็นด้น

(2) Times Interest Earned เป็นอัตราส่วนระหว่างดอกเบี้ยกับ 
กำไรก่อนดอกเบี้ยก่อนภาษีเงินได้ ผลลัพธ์บอกให้ทราบว่าในรอบระยะเวลาบัญชีที่ผ่านมากิจการมี 
รายได้ก่อนดอกเบี้ยก่อนภาษีเงินได้เป็นกี่เท่าของดอกเบี้ยที่กิจการต้องจ่ายให้แก่เจ้าหนี้ อัตราส่วนนี้ 
แสดงให้เห็นความสามารถของกิจการในการชำระดอกเปีย

สูตร Times Interest Earned = กำไรก่อนดอกเบยก่อนภาษเงนได
ดอกเบ้ีย

ตัวอย่าง 124 บริษัท ก. มีกำไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย จำนวน 245,000 
บาท และมีดอกเปียจ่าย จำนวน 45,000 บาท

สูตร Times Interest Earned = กำไรก่อนดอกเบี้ยก่อนภาษีเงินได้
ดอกเบ้ีย

245.000
45.000 

= 5.4 เท่า

124 เรี่องเดียวกัน, หน้า 23
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อัตราส่วนมาตรฐาน = 8 เท่า

จากตัวอย่างแสดงว่าบริษัท ก. มีกำไรจากการดำเนินงานเป็น 5.4 
เท่า ของดอกเบี้ยที่ต้องจ่ายซึ่งตํ่ากว่าอัตรามาตรฐาน ความคล่องตัวในการก่อหนี้ของบริษัทมีน้อยลง

(3) Fixed Charge Coverage Ratio เป็นอัตราส่วนระหว่างกำไร 
ก่อนดอกเปียก่อนภาษีเงินได้กับรายจ่ายที่กิจการต้องจ่ายตามข้อผูกพัน เช่น ดอกเปีย เงินต้นท่ีครบ 
กำหนด เงินปีนผล ผลลัพธ์ที่ได้บอกให้ทราบว่าในรอบระยะเวลาบัญชีที่ผ่านมา กิจการมีกำไรก่อน 
ดอกเบี้ยก่อนภาษีเงินไต้เป็นกี่เท่าของรายจ่ายดังกล่าว ซึ่งจะชีให้เห็นความสามารถของกิจการใน
การก่อหนี้ผูกพันโดยไม่ทำไห้นโยบายการจ่ายเงินปีนผล นโยบายการขยายงาน ต้องถูกกระทบ
กระเทือน

สูตร = กำไรก่อนดอกเบี้ยก่อนภาษีเงินได้ 
ดอกเบี้ย+ เงินปีนผล

(1- อัตราภาษีเงินได้)
ตัวอย่าง บริษัท ก. มีกำไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย จำนวน 245,000 

บาท มีดอกเบี้ยจำนวน 45,000 บาท เงินปีนผล จำนวน 100,000 บาท อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล 
30%

สูตร = กำไรก่อนดอกเบี้ยก่อนภาษีเงินได้ 
ดอกเบ้ีย + เงินปีนผล

(1- อัตราภาษีเงินไต้)

245,000
45,000+ 100.000 

1-.30
1.30

อัตรามาตรฐาน = 2.0 เท่า

แสดงว่าความสามารถในการหากำไร เพื่อนำมาจ่ายภาระผูกพัน
ของบริษัทตํ่ากว่ามาตรฐาน
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4.2.3.3 จำนวนเงินท่ีเหมาะสมของแต่ละธุรกิจ การก่อหน้ีของบริษัทจะมี 
มากน้อยเพียงใดมักจะแตกต่างกันไปในแต่ละธุรกิจและแต่ละอุตสาหกรรม ตัวอย่างเช่น ธุรกิจสาย 
การบิน สาธารณูปโภคกิจการอสังหาริมทรัพย์จะมีหนี้สินมากกว่าธุรกิจประเภทอื่น 125

4.2.3.4 ผลประโยชน์ด้านภาษีจากการก่อหนี้ กิจการสามารถประหยัด
ภาษีได้ (Tax Shield) เมื่อจ่ายดอกเปียมากขึนจะทำให้เสียภาษีน้อยลงในขณะที่เงินปีนผลจ่ายและ 
กำไรจากการขายหุ้นไม,ช่วยให้บริษัทประหยัดภาษี นอกจากนี้การประหยัดภาษีมีผลต่อมูลค่าของ 
ส่วนของผู้ถือหุ้น จากตัวอย่างแสดงการเปรียบเทียบงบกำไรขาดทุนระหว่างบริษัทที่มีหนี้สินกับ
บริษัทท่ีไม,มีหน้ีสิน 126

ตัวอย่างท่ี 1 ผลต่อมูลค่าของส่วนของผู้ถือหุ้น กรณีบริษัท A ไม่มีหน้ีสิน
ระยะยาว

งบดุลก่อนกู้ยืมระยะยาวมาไถ่ถอนคืนหุ้นสามัญ 
มูลค่าตามบัญชี

เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ 3,143 หนีสินระยะยาว 341
สินทรัพย์ถาวร 5,333 หน้ีสินอ่ืน ๆ 594

ส่วนของผู้ถือหุ้น 7,541

รวมสินทรัพย์ 8,476 รวมหนีสิน 8,476

มูลค่าตามราคาตลาด

เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ 3,143 หน้ีสินระยะยาว 341
สินทรัพย์ถาวร 12,021 หน้ีสินอ่ืน ๆ 594

ส่วนของผู้ถือหุ้น 14,229

รวมสินทรัพย์ 15,164 รวมหน้ีสิน 15,164

125 เรื่องเคียวกัน,หน้า 770
126เร่ืองเคียวกัน,หน้า 739
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ตัวอย่างท่ี 2 สมมติหากบริษัท ก. ตัดสินใจกู้ยืมเงินระยะยาว จำนวน 1,778 
บาท เพื่อนำมาไถ่ถอนคืนหุ้นสามัญ งบดุลหลังกู้ยืมระยะยาว ด้านสินทรัพย์ของกิจการจะมีมูลค่า 
สูงข้ึน เนื่องจากมีผลของการประหยัดภาษี เพราะมีรายจ่ายค่าดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นจากการมีหนี้สินระยะ 
ยาวเพ่ิมข้ึน

งบดุลหลังกู้ยืมเงินระยะยาวมาไถ่ถอนคืนหุ้นสามัญ 

มูลค่าตามบัญชี

เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ 3,143 หนี้สินระยะยาว 2,119
สินทรัพย์ถาวร 5,333 หน้ีสินอ่ืน ๆ 594

ส่วนของผู้ถือหุ้น 5,763

รวมสินทรัพย์ 8,476 รวมหน้ีสิน 8,476

มูลค่าตามราคาตลาด

เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ 3,143 หนีสินระยะยาว 2,119
สินทรัพย์ถาวร 12,021 หน้ีสินอ่ืน ๆ 594
มูลค่าปีจจุบันสุทธิ1ของ ส่วนของผู้ถือหุ้น 5,763

Tax Shield .30x1,778

รวมสินทรัพย์

533.40

15,982 รวมหน้ีสิน 15,982

ถึงแม้การกู้ยืมมีผลทำให้มูลค่าของกิจการ (ทุน+หนีสิน) เพ่ิมสูงขึนแต'หลาย 
บริษัทไม่ใช้ทุนจากเงินกู้ทังหมด 100 เปอร์เซ็นต์ (Debt Financing) แต่กลับไปใช้วิธีออกหุ้นสามัญ 
แทน เพราะดอกเบี้ยจ่ายทำให้บริษัทประหยัดภาษีแต่ขณะเดียวกันก็เป็นดอกเบียรับของเจ้าหนีผู้ให้กู้ 
ซึ่งด้องเสียภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา หรือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลแล้วแต่กรณี และหากบริษัท
ขาดทุน การก่อหนี้เพ่ิมขึ้นไม'ทำให้บริษัทเสียภาษีน้อยลง แต่ผู้ให้กู้จะเสียภาษีมากขึนจากรายได้
ดอกเบี้ยรับ แต่อย่างไรก็ดี ส่วนมากรัฐจะให้สิทธิพิเศษในการจัดเก็บภาษีดอกเบียต่างจากเงินได้ 
ประเภทอ่ืน เช่น ตามประมวลรัษฎากรไทย มาตรา 48 (3)(ก) แห่งประมวลรัษฎากร ให้ผู้มีเงินได้ 
ดอกเบี้ยมีสิทธิเลือกเสียภาษีในอัตราร้อยละคงที่ซึ่งตํ่ากว่าอัตราภาษีก้าวหน้าของบุคคลธรรมดา
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4.2.3.5 ต้นทุนในการก่อหนี 127 กิจการที่มีความเสี่ยงทางธุรกิจ (Business 
Risk) จะมีต้นทุนที่เกิดจากป็ญหาทางการเงินส ูงตามไปด้วยเช่น ค่าใช้จ่ายที่เกิดจากการผิดนัด
ชำระหนี้ และกิจการที่มีสินทรัพย์ที่ไม่มีรูปร่างมาก ย่อมมีต้นทุนท่ีเกิดจากปีญหาทางการเงินสูง
กว่ากิจการที่มีสันทรัพย์ที่ไม่มีรูปร่างน้อย เพราะเมื่อกิจการล้มละลายสินทรัพย์ที่ไม่มีรูปร่างจะขาย 
ได้ราคาน้อยมาก สินทรัพย์ไม่มีรูปร่างจะมีราคาสูงต่อเมื่อกิจการนั้นยังดำเนินต่อไปตามปกติ

ต้นทุนในการก่อหนี้ ได้แก่ ดอกฒีย เงินต้น รวมถึงการนำไปสู่กิจการ 
ล้มละลาย (Bankruptcy Cost) เป็นต้น เงินต้นอาจเกิดขืนเม่ือผู้ถือหุ้นไม่ต้องการเป็นเจ้าของกิจการ 
ได้อีกต่อไป เนื่องจากกิจการมีหนี้สินมากไม่สามารถจ่ายผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นในรูปของ
เงินปีนผลหรือดอกเบี้ยตามภาระผูกพันได้ เจ้าหน้ีจะเข้ามาดูแลกิจการเอง ส่วนผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของ 
ต้องถอนตัวออกไป นอกจากนี้ยังมีต้นทุนทางอ้อม ได้แก่ ความยุ่งยากของฝ่ายบริหารในการ
ปรับปรุงกิจการใหม่

4.2.3.6 นโยบายจ่ายเงินปีนผล 128มีส่วนเกี่ยวข้องในการตัดสินใจจัดหา
เงินทุนของบริษัท ว่าบริษัทจะเก็บกำไรสะสมไว้ลงทุนต่อในกิจการเท่าไร บางกิจการจ่ายเงินปีนผล 
ต่ํา เพราะคิดว่าโอกาสของธุรกิจในอนาคตจะดีมาก จึงเก็บไว้ในรูปกำไรสะสมเพื่อลงทุนขยาย
กิจการต่อไปอนาคต ซึ่งเป็นการจัดหาเงินทุนจากกำไรสะสมอันเป็นแหล่งภายในกิจการ ในบาง' " ' 1 “ ไ J  _  "
กรณีถ้าหากโอกาสของกิจการในอนาคตไม่ดีกประกาศจ่ายเงินปีนผลเพิมมากขืน บางบริษัทจัดหา 
เงินทุนด้วยวิธีกู้ยืมจึงมีเงินสดเหลือพอสำหรับจ่ายเงินปีนผล ซึ่งการจ่ายเงินปีนผลเป็นผลพลอยได้ 
จากการตัดสินใจจัดหาเงินทุน การจ่ายเงินปีนผลมีผลกระทบทั้งด้านการบริหารเงินทุน และการ
จัดหาเงินทุน ตังน้ัน นโยบายจ่ายเงินปีนผลจึงเป็นการแลกเปลี่ยนระหว่างการจ่ายจากกำไรสะสม
หรือการออกหุ้นใหม่เพื่อหาเงินสดเข้ากิจการ

4.2.3.7 คำนึงถึงข้อดีข้อเสียของการจัดหาทุนด้วยวิธีต่าง  ๆ ตังนี้
4.2.3.7.1 กรณีจัดหาเงินทุนด้วยการก่อหนี้129

(1) ข้อดีของการก่อหนี้
(ก) ทราบถึงจำนวนเงินและระยะเวลาของภาระ 

ผูกพันเป็นที่แน่นอนได้แก่ ดอกเบี้ยจ่ายแต่ละงวด เงินต้นที่ต้องชำระคืนเมื่อครบกำหนด
(ข) ประหยัดภาษี ดอกเบียจ่ายเป็นรายจ่ายที่นำมา 

หักจากรายรับของบริษัท เมื่อมีดอกเบ้ียจ่ายกำไรของบริษัทก็ลดลง

127 เรื่องเคียวกัน, หน้า 744
128 เร ื่องเค ียวก ัน,หน ้า703
129 เรื่องเคียวกัน, หน้า 282 - 283
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(ค) การควบคุม การจัดหาเงินทุนโดยการก่อหนี้ 
จะให้ประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นทุน สามารถรักษาส่วนได้เสียของตนให้คงไว้ ทั้งนี้เนื่องจากผู้ถือหุ้นกู้ 
หรือเจ้าหนี้ไม่มีสิทธิออกเสียง

(ง) ความคล่องตัว กรณีบริษัทออกหุ้นกู้จำหน่าย 
เงื่อนไขที่ปรากฎในสัญญาหุ้นกู้บางอย่างช่วยให้บริษัทเกิดความคล่องตัว เช่น แปลงสภาพได้
เรียกคืนได้

(จ) ภาวะเงินเฟ้อ เมื่อบริษัทก่อหนี้ บริษัทผูกพัน 
ที่จะต้องจ่ายดอกเบี้ยและเงินด้นตามจำนวนและเวลาที่กำหนด เม่ือเกิดภาวะเงินเฟ้อมูลค่าของเงิน
ลดลง

(2) ข้อเสียของการก่อหนี้ผูกพัน
(ก) เป็นภาระผูกพัน บริษัทมีภาระผูกพันท่ีจะ 

ต้องจ่ายดอกเบี้ยและเงินต้นตามจำนวนเงินและเวลาที่กำหนด ถึงแม้บริษัทจะประสพผลขาดทุนจาก 
การดำเนินงาน หรือมีปีญหาทางการเงิน

(ข) ขาดความคล่องตัว เงื่อนไขในสัญญากู้
บางอย่างอาจก่อให้บริษัทเกิดความเสี่ยงและขาดความคล่องตัวในการดำเนินงานเช่น ต้องตังกองทุน 
เพื่อไถ่ถอนหนี้ห้ามจ่ายเงินปีนผล ถ้าจะก่อหนี้เพิ่มเติมจะต้องได้รับความยินยอมจากเจ้าหนี เป็นต้น

4.2.3.7.2 กรณีจัดหาทุนโดยวิธีออกหุ้นบุริมสิทธ130
(1) ข้อดีของการออกหุ้นบุริมสิทธ์

(ก) ไม่มีข้อผูกพันที่จะต้องจ่ายเงินปีนผลเป็น
ประจำ หากบริษัทกำไรไม่มากหรือภาวะการเงินไม่อำนวย และการไม่จ่ายเงินปีนผลไม่เป็นเหตุให้ 
ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ”ฟ้องบริษัทล้มละลายไต้เหมือนเจ้าหนี

(ข) บริษัทจัดหาทุนโดยวิธีออกหุ้ นบุริมสิทธิอาจ 
ทำให้ความจำเป็นที่จะต้องออกหุ้นสามัญเพิ่มเติมนั้นหมดไป ราคาหุ้นสามัญก็จะไม่ถูกกระทบ
กระเทือน แต่ถ้าบริษัทจัดหาเงินทุนโดยออกหุ้นสามัญเพิ่มเติม และในขณะนันความต้องการไม่ได้ 
เพิ่มตามแล้วราคาหุ้นสามัญสามัญของบริษัทจะลดลง

(ค) การออกหุ้นบุริมสิทธิทาให้บริษัทยังคงรักษา 
อำนาจการกู้ยืมไว้ หากในอนาคตบริษัทมีความจำเป็นต้องกู้ยืม

130 เรื่องเดียวกัน, หน้า 287 - 288
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(2) ข้อเสียของการออกหุ้นบุริมสิทธ
(ก) เงินปีนผลหุ้นบุริมสิทธิมอัตราสูงกว่าอัตรา 

ดอกเปียจ่ายให้กับหุ้นกู้ ทังนีเพ่ือชดเชยความเส่ียงที่อาจเกิดจากการที่บริษัทไม่จ่ายเงินปีนผล
(ข) เงินปีนผลหุ้นบุริมสิทธิ”ไม่ใช่ค่าใช้จ่ายที่นำมา

หักจากรายรับบริษัทในการเสียภาษี
(ค) ความต้องการในการลงทุนในหุ้นบุริมสิทธิม

น้อยเนื่องจากข้อเสียเปรียบของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิบางประการ การออกหุ้นบุริมสิทธิจาหน่ายจึง
เส่ียงต่อการท่ีจะขายไม,ได้ตามจำนวนท่ีต้องการ

4.2.3.7.3 กรณีจัดหาเงินทุนด้วยวิธีออกหุ้นสามัญ 131
(1) ข้อดีในการออกหุ้นสามัญ

(ก) หุ้นสามัญไม่มีกำหนดระยะเวลาไถ่ถอน 
(ข) การจ่ายเงินปีนผลของหุ้นสามัญไม่จำเป็น

ต้องกำหนดเวลาจ่ายที่แน่นอนและจำนวนเงินที่แน่นอน ดังนั้นเงินปีนผลหุ้นสามัญจึงไม่ถือเป็น
ค่าใช้จ่ายคงท่ี (Fixed Charge) ดังเช่นดอกเปีย

(ค) หุ้นสามัญเป็นเกราะปีองกันแก่เจ้าหนี การ
ออกหุ้นสามัญจำหน่ายเพิ่มเติมเท่ากับเป็นการขยายความคุ้มครองให้แก่เจ้าหนี ทำให้อำนาจกู้ยืมของ 
บริษัทเพ่ิมข้ึน

(ง) หุ้นสามัญอาจจำหน่ายได้ง่าย เพราะหุ้น
สามัญมีสิ่งจูงใจผู้ลงทุนคือ ให้อัตราผลตอบแทนที่แท้จริง (Yield) สูงกว่าหุ้นบุริมสิทธิและหุ้นกู้ 
และการลงทุนในหุ้นสามัญในขณะที่เกิดภาวะเงินเฟ้อ จะทำให้ฐานะของผู้ลงทุนดีกว่าหุ้นบุริมสิทธ 
และหุ้นกู้

(2) ข้อเสียในการออกหุ้นสามัญ
(ก) การออกหุ้นสามัญจำหน่ายเพิ่มขึ้นทำให้สิทธ ิ

ในการออกเสียงกระจายออกไป หากผู้ถือหุ้นปีจจูบันไม,สามารถซือหุ้นสามัญที่ออกเพ่ิมเติมแล้ว
ผู้ถือหุ้นสามัญเดิมจะเสียการควบคุมบริษัท

(ข) การออกหุ้นสามัญเพิ่มเติมโดยที่กำไรส่วน 
ของผู้ถือหุ้นคงเดิมแล้วกำไรต่อหุ้นจะลดลงและราคาหุ้นอาจลดลงด้วย

131 เร ื่องเด ียวก ัน , หน ้า 293 - 294
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(ค) ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับการออกและจำหน่ายหุ้น
สามัญที่ออกใหม่จะสูงกว่าหุ้นกู้และหุ้นบุริมสิทธ ได้แก่ ค่าใช้จ่ายในการออกหุ้น ค่าใช้จ่ายในการ 
จำหน่ายหุ้น ค่าประกันการจำหน่ายหุ้น

(ง) เงินปีนผลหุ้นสามัญไม่เป็นรายจ่ายที่นำมาหัก
ออกจากรายรับในการเสียภาษี

(จ) อัตราผลตอบแทนที่,ให้แก่ผู้ถือหุ้นสามัญมัก
จะสูงกว่าอัตราผลตอบแทนที่ให้แก่เจ้าหนี้ หากอัตราผลตอบแทนทั้งหุ้นสามัญและหนี้สินเท่ากัน
แล้ว จะทำให้การจำหน่ายหุ้นสามัญของบริษัทนั้นทำได้ยากขึ้น

4.2.3.8 ค่าของทุน ในการจัดหาเงินทุนจากแหล่งต่าง ๆ ก่อให้เกิดค่าของ 
ทุนแตกต่างกัน ถ้าบริษัทจัดหาเงินทุนโดยวิธีก่อหน้ีผูกพัน (Use of Debt) ก็จะเกิดค่าของทุนของ 
หนี้ (Cost of Debt) หมายถึง 132อัตราผลตอบแทนที่ต้องได้จากการลงทุนด้วยหนี้ที่ก่อขึ้นโดยที่ไม่ 
ทำให้กำไรส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญเปลี่ยนแปลง ล้าบริษัทจัดหาทุนด้วยออกหุ้นสามัญหรือหุ้น
บุริมสิทธิก็จะเกิด Cost of Preferred Stock หรือ Cost of Equity คือ อัตราผลตอบแทนขั้นตํ่าที่บริษัท 
ต้องการจากการลงทุนด้วยเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ ทังนีเพ่ือท่ีจะรักษามูลค่าของผู้ถือหุ้น
สามัญในปีจจุบันให้คงไว้

4.2.3.9 ระบบการจัดเก็บภาษีเงินได้ ส่งผลเป็นการบิดเบือนลักษณะการ 
หาเงินมาลงทุน (Method of Financing) ที่สมควรจะใช้ตามภาวะเศรษฐกิจที่แท้จริง หากระบบ 
การจัดเก็บภาษีเงินได้มีการจัดเก็บภาษีเงินปีนผลซํ้าซ้อนมากกว่าหนึ่งครั้งโดยไม่มีการบรรเทาความ 
ซํ้าซ้อนหรือขาดความเป็นกลางระหว่างหนีกับทุน จะมีส่วนจูงใจให้บริษัทจัดหาเงินทุนด้วยหนีเงิน 
กู้ยืมมากกว่าการออกหุ้นทุน

4.2.3.10 หลักผลตอบแทนจากการจัดหาเงินทุนที่ให้ประโยชน์สูงสุด
(Trading on the Equity Principle) 133 เป็นการพิจารณาจัดหาเงินทุน ระหว่างการก่อหนี้หรือออกหุ้น 
บุริมสิทธิหรือออกหุ้นสามัญ โดยคำนึงผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นหลัก หากการจัดหาทุน 
โดยการก่อหนี้ เป็นผลให้ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้จากการจัดหาเงินทุนตามวิธีนี้สูงกว่าดอกเบี้ย
จ่าย ผู้ถือหุ้นจะได้รับประโยชน์ ในทางกลับกันล้าดอกเบี้ยจ่ายสูงกว่าผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้ 
จากเงินทุนส่วนท่ีกู้ยืมมา ผู้ถือหุ้นสามัญจะเป็นผู้รับผลจากความเสียหายในครังนัน

132 เรื่องเดียวกัน, หน้า 306
133 เพชรี ขุมทรัพย์, วิเคราะห์งบการเงิน. หน้า 8,205
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การจัดหาเงินทุนด้วยวิธีกู้ยืมเงินจะมีความเสี่ยงทางการเงินสูงกว่า 
ธุรกิจที่จัดหาเงินทุนโดยวิธีออกหุ้นสามัญหรือบุริมสิทธิ เพราะไม่ว่าผลการดำเนินงานของบริษัท
จะกำไรหรือขาดทุน บริษัทก็ต้องชำระหนี้เงินต้นพร้อมดอกเบ้ีย แด'อย่างไรก็ตาม หากบริษัทมีกำไร 
แล้วกำไรส่วนที่เป็นของผู้ถือหุ้น (Earning Per Share) ของบริษัทที่จัคหาเงินทุนโดยวิธีกู้ย ืม  จะสูง 
กว่าธุรกิจที่จัดหาเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้น หรือกล่าวไต้ว่า บริษัทที่จัดหาเงินทุนโดยวิธีกูย้ ืม มี 
ความสามารถทำกำไรให้แก่ผู้ถือหุ้นสูงกว่าบริษัทที่จัดหาเงินทุนโดยวิธีออกหุ้นทุน

4.2.3.11 อัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุน (Return on Investment = ROI)134 
เป็นเครื่องมือวัดการปฏิบัติงานของบริษัทและเป็นเครื่องมือชีความมีประสิทธิภาพในการบริหาร 
งานของฝ่ายบริหาร ว่ากำไรที่ไต้จะเพียงพอหรือมากกว่าค่าของทุนในเงินที่จ่ายลงทุนในบริษัทหรือ 
ไม่และใช้เป็นเครื่องมือในการคาดคะเนกำไร ใช้ประโยชน์ในการประเมินและควบคุมภายใน โดย 
ใช้วิธีวัดผลตอบแทนจากเงินลงทุน

4.2.4 ผลต้านภาษีจากการต้ังทุนต่ําI 11การจัดหาเงินทุนของบริษัท บางกรณีขนอยู่กับสภาพเศรษฐกิจและความ
จำเป็นทางการค้า โดยไม่ไต้มีส่วนเกี่ยวข้องกับภาษีและในการพิจารณาภาระภาษีที่เกี่ยวข้อง โดย 
พ้ืนฐานแล้วเจ้าหน้าท่ีภาษีจะดูแนวทางของการจัดหาเงินทุนของธุรกิจเป็นอันดับแรก

ความแตกต่างต้านภาษีระหว่างทุนที่ไต้จากการกู้ยืมและเงินทุนที่ไต้ในส่วน 
ของเจ้าของ คือ การเก็บภาษีจากเงินไต้หรือจากกำไร กรณีดอกเบี้ยจากการกู้ยืม เป็นรายจ่ายท่ีนำมา 
หักออกจากรายไต้ก่อนคำนวณกำไรของหน่วยธุรกิจ ในบางกรณีผลตอบแทนจากการกู้ยืมหรือ
ดอกเบ้ียจ่าย ซึ่งไม่รวมถึงดอกเบียจ่ายส่วนเกินที่ถือเสมือนเป็นเงินปนผลหรือเรียกว่าเงินปีนผล
แอบแฝง (Excessive Interest Treated as Constructive Dividends) จะปลอดจากภาระภาษีเงินไต ้
นิติบุคคล การมีทุนด้วยหนี้อัตราส่วนสูงจะเป็นการเพิ่มค่าใช้จ่ายดำเนินการ และลดฐานภาษีจึงเกิด 
การประหยัดภาษี ตามตัวอย่าง ภาคผนวก ก. ตารางท่ี 1 แสดงอัตราส่วนหนีต่อทุนต่อจำนวนภาษี 
ท่ีชำระ เห็นได้ว่าอัตราหนี้ต่อทุนกับจำนวนภาษีที่ชำระจะสัมพันธ์กันในทางผกผัน กล่าวคือ
ยิ่งอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนยิ่งสูงจำนวนภาษีที่ชำระยิ่งลดลง และตามภาคผนวก ก. ตารางท่ี 2 แสดง 
จำนวนภาษีที่จัดเก็บเพ่ิมข้ึนหากจำกัดอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนเป็น 3:1 หรือไต้รับยกเว้นทังหมด 
ส่วนภาระภาษีของผู้ให้กู้ทั้งในประเทศและต่างประเทศจะมีภาระภาษีที่เกิดจากดอกเบียรับ ในกรณี 
ภายในประเทศส่วนมากจะไต้รับสิทธิพิเศษเสียภาษีในอัตราคงที่ ซ่ึงต่ํากว่าอัตราภาระภาษีท่ีแท้จริง 
(Effective Rate) ของเงินปีนผล กรณีระหว่างประเทศ ภาระภาษีดอกเปียจ่ายคล้ายกับเงินปีนผล คือ

134 เร ื่องเด ียวก ัน  หน ้า 209-210
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เ ส ีย ภ า ษ ีด ้ว ย ว ิธ ี  ถ ูก  ห ัก  ณ  ท ี ่จ ่า ย ต า ม อ ัต ร า ท ี ่ก ำ ห น ด  ซ ึ ่ ง ภ า ย ใ ต ้อ น ุส ัญ ญ า ภ า ษ ีซ ้อ น อ า จ ล ด อ ัต ร า ภ า ษ ีล ง

ห ร ือ ไ ด ้ร ับ ย ก เ ว ้น ภ า ษ ีท ัง จ ำ น ว น

135การต้ังทุนต่ํา จึงเป็นเทคนิคการประหยัดภาษีที่มีประสิทธิผล จากการใช้ 
ดอกเบี้ยจ่ายชำระหนี้เงินถู้มาเป็นรายจ่ายในการคำนวณภาษี แต่หากกิจการขาดทุนจะไม่ก่อให้เกิด 
การประหยัดภาษีในระดับบริษัท แต่กลับเป็นการเพิ่มภาระภาษีให้แก่เจ้าหนี้ผู้รับดอกเบี้ย ในกรณี 
ระหว่างประเทศ การตั้งทุนตํ่าประหยัดภาษีได้ เนื่องจากการจัดเก็บภาษีเงินได้นักลงทุนต่างชาติใน 
ประเทศแหล่งเงินได้มีเกณฑ์แตกต่างกันตามประเภทรายได้ที่นักลงทุนต่างชาติได้รับ ซ่ึงรายได้
ดอกเบี้ยมักถูกเรียกเก็บในอัตราที่ตํ่ากว่าอัตราที่เรียกเก็บจากผลกำไรธุรกิจ จึงเป็นสิ่งจูงใจให้บริษัท 
ข้ามชาติวางแผนประหยัดภาษีโดยการเปลี่ยนรายได้กำไรธุรกิจ (Business Income) เป็นดอกเบ้ียจ่าย 
ให้กับคู่กรณีที่เกี่ยวข้อง

ประโยชน์ของนักลงทุนต่างชาติ (Non-Resident Investors) จากการดำเนิน 
ธุรกิจลักษณะตั้งทุนตํ่า (Thin Capitalization) มีดังนี้136

(1) บริษัทลูกต่างประเทศ (Foreign Subsidiary) สามารถประหยัดภาษี 
เงินได้จากรายได้การประกอบธุรกิจ (Business Income)

(2) บริษัทถูกต่างประเทศ สามารถเลี่ยงภาษีหัก ณ ท่ีจ่าย เงินปนผลซ่ึงจ่าย
ให้แก่บริษัทแม่

(3) หลีกเลี่ยงการเสียภาษีซาซ้อนจากกำไรธุรกิจในต่างประเทศ เช่น ภาษี 
เงินได้ในกำไรธุรกิจและภาษีหัก ณ ที่จ่ายเงินปีนผลซึ่งบริษัทถูกจ่ายให้บริษัทแม่

(4) บริษัทถูกต่างประเทศสามารถหักล้างผลขาดทุนในระหว่างกลุ่มบริษัท 
ในเครือของบริษัทข้ามชาติ อน่ึงบางประเทศ อนุญาตให้บริษัทในเครือกลุ่มเดียวกันสามารถหักกลบ 
ผลขาดทุนระหว่างกันได้ระหว่างผลขาดทุนของบริษัทลูกที่ตังในประเทศต่าง ๆ (Non-Resident 
Subsidiaries) แต่บางประเทศไม,อนุญาตให้มีการหักกลบผลขาดทุนระหว่างกลุ่มบริษัทในเครือที่
เกิดจากบริษัทถูกที่ตั้งต่างประเทศ กรณีประเทศออสเตรเลียมีการบัญญัติกฎหมายเพ่ือฟ้องกัน
บริษัททีมีถินทีอยู่สองประเทศ (Dual-Resident Companies) จากการหักกลบผลขาดทุนระหว่าง 
บริษัทลูกอื่นๆ ในกลุ่ม เพื่อเป็นการฟ้องกันการหักกลบผลขาดทุนของบริษัทซำกันสองครัง โดย 
ผลขาดทุนของบริษัทที่มีถิ่นที่อยู่สองประเทศต้องยกยอดไปรอบบัญชีถัดไป

135 Andrew M.c. Smith, “International Transfer Pricing” Penalties/1994 OECD Draft Report (Part II)
Volume 2 June 1995 ,IBFD Publications BV pp. 43-44 

136 Ibid., p. 44
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(5 )  ส า ม า ร ถ ผ ล ัก ภ า ร ะ ภ า ษ ีร ะ ห ว ่า ง ป ร ะ เ ท ศ โ ด ย ก า ร ใ ช ้ป ร ะ โ ย ช น ์จ า ก ร ะ บ บ

เ ค ร ด ิต ภ า ษ ี เ ช ่น  เ พ ิ ่ม จ ำ น ว น เ ค ร ด ิต ภ า ษ ีเ ง ิน ป ีน ผ ล  เ ค ร ด ิต ภ า ษ ีต ่า ง ป ร ะ เ ท ศ ใ ห ้ม ีจ ำ น ว น ส ูง ส ุด  เ พ ื ่อ เ ส ีย

ภ า ษ ีต ํ ่า ใ น ป ร ะ เ ท ศ ห น ึ ่ ง

(6) ปลอดจากข้อกำหนดทางภาษีบางประการ เช่น ได้รับอนุญาตในการ 
ส่งเงินกำไร (Profit Remittance) ภายใต้กฎระเบียบควบคุมการแลกเปลี่ยน (Exchange Control 
Regulations)

อย่างไรก็ดี ข้อดีของการต้ังทุนตํ่าต่อนักลงทุนต่างชาติดังกล่าวข้างต้นจะมี 
มากน้อยเพียงใดขึ้นอยู่กับระบบภาษีแต่ละประเทศ แต่ไม,ว่าประเทศผู้ส่งออกการลงทุนหรือประเทศ 
ที่ต้ังบริษัทแม่ (Home Country) จะมีการยกเว้นหรือจัดเก็บภาษีเงินได้จากแหล่งเงินได้ต่างประเทศ 
หรือจัดเก็บภาษีตามเกณฑ์สิทธิหรือเกณฑ์ผ่อน (Accrued or Deferred Basis) ผลประโยชน์ทางภาษ ี
ที่เกิดขึ้นมีแนวโน้มทำให้บริษัทข้ามชาติดำเนินธุรกิจลักษณะทุนตํ่า

การตั้งทุนตํ่าส่วนมากเกิดขึ้นในกรณีบริษัทในเครือของบริษัทข้ามชาติที่ไต้ 
รับเงินลงทุนหลักจากหนี้ที่ถู้ยืมจากบริษัทแม่ (Parent Company) แทนที่จะเป็นทุนหุ้นสามัญ
ตัวอย่างแสดงให้เห็นถึงวิธีที่บริษัทแม่สามารถประหยัดภาษีเงินได้ในประเทศแหล่งเงินได้โดยจัดหา 
เงินทุนให้แก่บริษัทในเครือที่ตั้งในประเทศออสเตรเลียด้วยการดำเนินธุรกิจลักษณะทุนตํ่า

ตัวอย่างเปรียบเทียบเงินได้สุทธิซึ่งคืนแก่นักลงทุนต่างชาติ (Non-Resident 
Investors) ด้วยวิธีการดำเนินธุรกิจลักษณะทุนตํ่า

สมมติให้ เงินทุนท้ังหมดท่ีต้องการ ร 1,000

ผลกำไรก่อนหักภาษีและดอกเบีย ร 150 ต่อปี

อัตราดอกเบี้ยซึ่งใช้ชำระหนี้ 10%

ผลกำไรทั้งหมดที่จัดสรรให้แก่ผู้ถือหุ้น

อัตราภาษีที่ชำระให้แก่รัฐ 33%

ภาษีหัก ณ ท่ีจ่ายของเงินปีนผล 15%

ภาษีหัก ณ ท่ี'ของดอกเปีย 10%
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100% 50/50% 95/5%

อัตราส่วนหน้ีต่อทุน หุ้น หน้ี/ทุน หน้ี/ทุน

ผลกำไรก่อนหักภาษีและดอกเบี้ย $150.0 $150.0 $150.0

หัก ดอกเบี้ยเงินกู้ 0.0 50.0 95.0

ผลกำไรก่อนหักภาษี 150.0 100.0 55.0

หัก ภาษี 33% 49.5 33.0 18.2

กำไรสุทธิหลังหักภาษี 100.5 66.0 36.8

หัก ภาษีหัก ณ ท่ีจ่ายของเงินปีนผล 15% 15.1 9.9 5.5

เงินสุทธิที่จะได้คืน $85.4 $56.1 $31.3

บวก ดอกเบี้ยเงินก้ $50.0 $95.0

หักภาษี 10% 5.0 45.0 9J

เงินสุทธิที่ผู้ลงทุนจะได้รับคืนหลัง

จากหักภาษีในแหล่งเงินได้ $85.4 $101.1 $116.8

(source country tax)

*ในบางประเทศไม่มีการจัดเก็บภาษีหัก ณ ที่จ่ายสำหรับดอกเบี้ยที่ชำระคืนแก่ผู้ที่ถิ่นฐานอยู่ต่าง 
ประเทศ

จากตัวอย่าง เห็นว่า กิจการที่มีสัดส่วนหนีต่อทุนสูง นักลงทุนจะได้รับ 
เงินสุทธิหลังจากเสียภาษีในประเทศแหล่งเงินได้แล้ว จำนวนสูงกว่าการลงทุนด้วยหุ้นเพียง
อย่างเดียวหรือมีอัตราส่วนหนีต่อทุนตํ่า
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