
บทสรุปและเสนอแนะ

จากการเพิ่มขึ้นของแนวโน้มในการรวมตัวทางเศรษฐกิจในภูมิภาคต่าง  ๆ ทั่วโลก 
การไหลเวียนของทุนที่ไร้พรมแดน การร่วมมือทางเศรษฐกิจระหว่างภูมิภาคต่าง  ๆ ได้ให้ความ
สนใจในกฎเกณฑ์ภาษีเกี่ยวกับการตั้งทุนตํ่าโดยเฉพาะที่มีผลกระทบต่อบริษัทข้ามชาติ เมื่อบริษัท 
ข้ามชาติจะพิจารณาลงทุนข้ามประเทศ ส่วนมากจะวางแผนประหยัดภาษีในประเทศแหล่งเงินได้^ 44; " 4 V  J ใ น ี้’ น ี้ น ี้น ี้ 0 1" '
วิธีหนงทีใช้ได้แก่ การตังทุนตำหรือการลงทุนด้วยหนีเงินถูแทนหุ้นทุนเพือคืนกำไรส่วนใหญ่ทีได้ 
จากการดำเนินงานในรูปของดอกเบี้ยจ่ายเพื่อลดหย่อนภาษีแทนเงินปีนผล เนื่องจากผลประโยชน์ 
หลักจากการตั้งท ุนตํ่าค ือดอกเบี้ยเงินถู้ห ักลดหย่อนภาษีได้อย่างไม่จำกัดจำนวนแต่เง ินปีนผลมิใช่ 
รายจ่าย จึงเสียภาษีซํ้าซ้อนเชิงเศรษฐกิจ จนกระทั่งมีภาระภาษีที่แท้จริงสูงกว่าดอกเบีย

อย่างไรก็ดี ป็จจุบันประเทศแถบเอเชียแปซิฟิกหลายประเทศยังไม่เชื่อมั่นในการ 
ใช้กฎควบคุมการตั้งทุนตํ่า จึงยังไม่มีการควบคุมการตั้งทุนตํ่า ยิ่งกว่านี้ได้ใช้การตั้งทุนตํ่าเปีนสิ่ง
จูงใจนักลงทุน ทดแทนการมีอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลสูง และเพื่อเป็นการขยายฐานภาษีโดยชักจูง 
ให้ผู้ที่ไม่เสียภาษีให้เข้ามาในระบบภาษีด้วยการใช้ทุนตํ่า

สำหรับประเทศไทย ยังไม่มีการศึกษากันอย่างลึกซึ้ง เกี่ยวกับปิญหาการตั้งทุนตํ่า 
สาเหตุสำคัญของการตั้งทุนตํ่าเกิดจากการบิดเบือนของระบบการจัดเก็บภาษีเงินได้ที่ส ่งเสริมให้มี 
การลงทุนด้วยหนี้ การตั้งทุนตํ่าจึงไม่อยู่ในขอบเขตของการควบคุม ดังนันการตังทุนตํ่าจึงเป็นสิทธิ 
โดยชอบของนักลงทุน อีกทั้งเป็นการสนองตอบต่อนโยบายภาษีตามประมวลรัษฎากรที่ส่งเสริมให้ 
ลงทุนด้วยหนี้ จากการศึกษาพบว่า บทบัญญัติแห่งประมวลรัษฎากรยังขาดมาตรการควบคุมการตัง 
ทุนตํ่า เนื่องจากหลักเกณฑ์การคำนวณกำไรสุทธิ ยึดหลักรายจ่ายที่มีการจ่ายจริงและเกี่ยวข้องกับ 
รายได้ การบริหารภาษีอากรให้ความสำคัญต่อขนาดรายได้ยิ่งกว่าขนาดของทุน หรือให้ความสนใจ 
ต่องบกำไรขาดทุนมากกว่างบดุล อีกทั้งปีจจุบันกฎหมายเปิดช่องให้บริษัทที่มีอัตราหนีต่อทุนสูง
ทำการลดยอดหนีด้วยการแปลงหนีเป็นทุนโดยไม่ต้องมีการชำระหนีก่อนในกรณีฟินฟูกิจการตาม 
พระราชบัญญัติล้มละลาย พ.ศ. 2483 มาตรา 90/42 วรรค 2 ซึ่งบัญญัติยกเว้นหลักกฎหมายบริษัท 
ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณีชย์ และพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2535
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อาจกล ่าวได ้ว ่าประเทศไทยเป ็น ประเทศห น ึ่งซ ึ่งถ ือได ้ว ่าม ีอ ัตราภาษ ีเง ิน ได ้น ิต ิบ ุคคล 

ค ่อน ข ้างส ูง  ก ารใช ้น โยบ ายภ าษ ีจ ูงใจน ักลงท ุน ห ร ือ ให ้ส ิท ธ ิป ระโยช น ์ท างภ าษ ีแ ก ่น ัก ลงท ุน ด ้วยการ  

เป ิด เสร ีใน การต ั้งท ุน ต ํ่าน ั้น  เม ื่อพ ิเคราะห ์ถ ึงผลป ระโยชน ์แ ท ้จร ิงท ี่ได ้ร ับ จากการลงท ุน ของน ักลงท ุน  

ต ่างชาต ิก ับผลเส ียของระบบ เศรษ ฐก ิจ  การส ูญ เส ียรายได ้ภาษ ีจากการถ ่ายโอนกำไรในร ูปดอกเบ ี้ย

การต ั้งท ุน ต ํ่าอาจเป ็น ผลเส ียมากกว ่าผลด ี แต ่อย ่างไรก ็ด ี ใน กรณ ีธ ุรกรรมระห ว ่างประเทศ  การบ ังค ับ  

ใช ้ม าตรการควบค ุมการต ั้งท ุน ต ํ่าด ้องคำน ึงถ ึงอำนาจอธ ิปไตยร ัฐอ ื่น  โดยให ้ม ีการแบ ่งสรรอำนาจการ 

จ ัด เก ็บภาษ ีระห ว ่างร ัฐแห ล ่ง เง ิน ได ้ผ ู้จ ่ายก ับร ัฐถิ่นท ี่อย ู่ท ี่เห ม าะสม  หากร ัฐแหล ่งเง ินได ้ม ีมาตรการ

ค วบ ค ุม ก ารต ั้งท ุน ต ํ่าท ี่ไม ่ส อด ค ล ้อ งก ับ ห ล ัก ล ัก ษ ณ ะป ก ต ิท ้อ งต ลาด  (Arm’s Length) ทำให ้ม ีการ 

ป ร ับปร ุงกำไรท ี่เส ียภาษ ีเก ิน กว ่ากำไรของก ิจการปกต ิในท ้องตลาด  (Arm’ Length Profit) ร ัฐถ ิ่นท ี่อย ู่ 

ไม ่ม ีภ าระผ ูกพ ันท ี่ต ้อ งให ้การขจ ัดภาระภาษ ี จ ึงทำให ้ภาระภาษ ีตกแก ่ผ ู้เส ียภาษ ีเก ินกว ่ากรณ ีจำเป ็น

ในการแก้ป็ญหาการตั้งทุนตํ่าด้องพิจารณาให้ครอบคลุมถึงปิจจัยต่าง  ๆ ท่ีมี
อิทธิพลต่อการตั้งทุนตํ่าซึ่งมิใช่เพียงแค่ความบิดเบือนของภาระภาษีเท่าบัน หากแต่ปิจจัยด้าน
เศรษฐกิจมีส่วนส่งเสริมให้ใช้หนี้แทนทุน รวมถึงผลดีของการลงทุนด้วยหนีที่ทำให้อัตราผลตอบ
แทนจากการลงทุนสูงกว่ากิจการที่ลงทุนด้วยหุ้น ความบิดเบือนทางด้านมหภาค การใช้นโยบาย 
อัตราดอกเปียสูง การกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ (Fixed Exchange Rate) ดังบัน การควบคุม 
การตั้งทุนตํ่าที่ดีต้องทำให้ภาระภาษีที่แท้จริงของหนี้กับทุนเท่าเทียมกัน ซึ่งทำให้ภาษีมีความเป็น
กลางระหว่างหนี้กับทุน และไม่เป็นป็จจัยในการพิจารณาจัดหาทุนระหว่างทุนกับหนี และมิให้
ระบบการจัดเก็บภาษีเงินได้เป็นเหตุในเกิดความบิดเบือนในการจัดหาทุน การจัดหาทุนเป็นเหตุผล 
เชิงพาณิชย์เพียงอย่างเดียว ผู้เขียนจึงเห็นควรด้วยปรับเปลี่ยนวิธีการจัดเก็บภาษีดอกเบี้ยให้มีภาระ
ภาษีที่แท้จริงเท่ากับเงินปีนผล โดยยกเลิกสิทธิการเลือกเสียภาษี หัก ณ ที่จ่ายคงที่ร้อยละ 15 แต่ต้อง 
นำมารวมคำนวณกับเงินได้ประเภทอื่นเพื่อเสียภาษีอัตราก้าวหน้า อันสอดคล้องกับระบบภาษี
เงินได้บุคคลธรรมดาแบบรวมคำนวณ และควรนำบทบัญญัติควบคุมการตังทุนตํ่ามาบังคับใช้เพื่อ
จำกัดจำนวนดอกเบี้ยจ่ายเฉพาะกรณีหนีต่างประเทศหรือบริษัทที่ถูกควบคุมโดยนักลงทุนต่างชาติ 
ซึ่งมีดอกเบี้ยจ่ายหนี้ต่างประเทศ ทำนองเดียวกับประเทศออสเตรเลีย โดยใช้วิธีผสมระหว่างวิธี
Arm’ ร Length Approach กับวิธี Fix Ratio Approach ซึ่งมีความแน่นอนทางกฎหมาย และ
ไม่สูญเสียความยืดหยุ่นโดยกำหนด Safe Haven Rule สำหรับสัดส่วนหนี้ต่อทุนแยกตามประเภท 
กิจการและเปิดโอกาสให้ผู้เสียภาษีโต้แย้งได้ว่าสัดส่วนหนี้ต่อทุนของตนเหมาะสม โดยให้มีการ
ปรับเปลี่ยนได้ถ้าผู้เสียภาษีสามารถพิสูจน์ได้ว่าสัดส่วนดังกล่าวเหมาะสมกับสถานะการณ๙ ส่วน
นิยามคำว่า “ทุน” นั้น ควรใช้นิยามตามหลักการบัญชี เพื่อสอดคล้องกับสาระสำคัญของความ 
เป็นทุน สำหรับ ระดับการควบคุมโดยนักลงทุนต่างชาติ (Control Test) นั้น ควรใช้สัดส่วนร้อยละ 
50 เช่นเดียวกับหลักความเป็นบริษัทในเครือ นอกจากนี้อาจใช้มาตรการอื่นเสริม เช่น กำหนด
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กฎเกณ ฑ ์การแลก เปล ี่ยน เง ิน ตราต ่างประเท ศ เพ ื่อป ้องก ันม ิให ้เคล ื่อน ย ้าย เง ิน ท ุน ไปต ่างประเทศห าก  

ส ัดส ่วน ห น ี้ต ่อท ุน ไม ่เป ็น ไป ต าม ท ี่กฎ ห ม ายกำห น ด

การแก้ป็ญหาการตั้งทุนตํ่าด้วยสองวิธีนี้ประกอบกัน เป็นผลให้ภาระภาษีที่แท้จริง 
ของดอกเบี้ยกับเงินปีนผลหรือหนี้กับทุนเท่าเทียมกัน ณ ระดับร้อยละ 37 ทั้งกรณีหนี้ในประเทศ 
หรือบริษัทท้องถิ่นและหนี้ต่างประเทศหรือบริษัทที่ถูกควบคุมโดยนักลงทุนต่างชาติ กล่าวคือ กรณี 
บริษัทท้องถิ่น เงินปีนผลมีภาระภาษีที่แท้จริงร้อยละ 37 ส่วนดอกเบี้ยเมื่อปรับเปลี่ยนมารวม
คำนวณอัตราก้าวหน้าจึงมีภาระภาษีที่แท้จริงร้อยละ 37 เช่นเดียวกัน ส่วนกรณีหนีต่างประเทศหรือ 
บริษัทที่ถูกควบคุมโดยนักลงทุนต่างชาติ เงินปีนผลมีภาระภาษีที่แท้จริงร้อยละ 37 คือ ภาษีกำไร 
บริษัทร้อยละ 30 ภาษีหัก ณ ที่จ่าย เงินปีนผลตาบมาตรา 70 อีกร้อยละ 10 สำหรับดอกเบี้ยจ่าย 
ส่วนเกินที่ต้องห้ามเป็นรายจ่าย จะต้องเสียภาษีระดับบริษัทร้อยละ 30 กับภาษี หัก ณ ที่จ่ายอีกร้อย 
ละ 10 (อัตราตามอนุสัญญาภาษีซ้อน) รวมภาระภาษีที่แท้จริง ร้อยละ 40 ดังนั้น แม้จะบังคับใช้ 
บทบัญญัติควบคุมการตั้งทุนตํ่าเฉพาะหนีต่างประเทศหรือบริษัทที่ถูกควบคุมโดยนักลงทุนต่างชาติ 
เท่านั้น แต่ภาระภาษีที่แท้จริงของหนี้ในประเทศ หนี้ต่างประเทศ และทุน เท่าเทียมกัน จึงถือไต้ว่า 
ไม่ขัดกับหลักการเลือกปฏิบัติต่อความเป็นเจ้าของตามข้อ 24 แห่ง OECD Model ส่วนประโยชน์ 
อีกประการหนึ่งของการตั้งทุนตํ่าคือความเป็นรายจ่ายของดอกเบี้ย แม้ว่าดอกเบี้ยจ่ายยังเป็นรายจ่าย 
ในขณะที่เงินปีนผลไม,สามารถหักลดหย่อนภาษีเสมือนเป็นรายจ่ายไต้ แต่อย่างไรก็ดี ดอกเบี้ยมี 
ความแน่นอนและเสียภาษีเร็วกว่าเงินปีนผล ส่วนเงินปีนผลสามารถเลื่อนระยะเวลาชำระภาษี
ออกไปไต้ เนื่องจากการจ่ายเงินปีนผลเป็นนโยบายของบริษัท ส่วนดอกเบี้ยต้องจ่ายตามเวลาที่
กำหนดไว้แน่นอน จึงทำให้ความเป็นรายจ่ายของดอกเบี้ยมิใช่เหตุผลสำคัญในการตั้งทุนตํ่า

ท ้ายส ุด  ควรคำน ึงว ่า ย ิ่งจำน วน ประเทศท ี่ม ีกฎควบค ุมการต ั้งท ุน ต ํ่า เพ ิ่มมากข ึ้น  

เท ่าใด โอก าสท ี่จ ะ เก ิด ภ าษ ีซ ้อน จะ เป ็นป็ญห าสำคัญมากข ึ้น  ท ั้ง น ี้ เน ื่อ งมาจากส ่วน มากประเทศ

แห ล ่ง เง ิน ไตจ้ ะถือว ่าดอก เบ ี้ยส ่วน เก ิน เป ็น เง ินป ีน ผล จ ึงควรม ีการตกลงร ่วมก ันสองฝ ่ายเพ ื่อขจ ัดภาษ ี 

ซ ้อนแก ่เง ิน ป ีน ผลแอบแฝง (Deemed Dividend) ไม ่ว ่าจะเล ือกใช ้มาตรการใดก ็ตามต ้องไม ' ปร ับปร ุง 

กำไรท ี่เส ียภาษ ีเก ินกว ่ากำไรตลาด  (Arm’s Length Profit) แ ละต ้องร ักษ าความสมด ุลระห ว ่างอำน าจ 

การจ ัด เก ็บภาษ ีของร ัฐ  ก ับ อำน าจอ ิสระใน การประกอบธ ุรก ิจของภาค เอกชน
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