
บ ท ท ี ่  4

ว ิ เ ค ร า ะ ห ์

1. วิเคราะห์ระบบภาษีเงินได้ตามประมวลรี'ษฎากรไทย
ก ่อน ท ี่จะว ิเคราะห ์ความ ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างระบ บ ภ าษ ีเง ิน ได ้ต าม ป ระม วลร ัษ ฎ ากรไทยก ับ การ  

ควบค ุมการต ั้งท ุน ต ํ่า  ผ ู้เข ียน ขอสร ุปห ล ักการคำน วณ กำไรส ุท ธ ิเพ ื่อ เส ียภาษ ีเง ิน ได ้น ิต ิบ ุคคล ด ังน ี้

1.1 หลักเกณฑ์และเงื่อนไขในการคำนวณกำไรสุทธิตามประมวลรัษฎากรสามารถแบ่ง
ออกเป็น 2 กลุ่ม คือ

1.1.1 เง ื่อน ไข เก ี่ยวก ับ ท ร ัพ ย ์ส ิน แ ละห น ี้ส ิน  ตามมาตรา 65 ทว ิ เป ็นกรณ ีการ 

กำห น ดราคาทร ัพ ย ์ส ิน  ส ินค ้า ห น ีส ัน  และการยกเว ้นรายได ้บางกรณ ี เช ่น เง ิน ป ีน ผลระห ว ่างบ ร ิษ ัท  

รวมถ ึงอำน าจประเม ินรายได ้ เช่น การให ้ภ ู้ย ืม เง ิน โดยไม ่ค ิดค ่าตอบแทนห ร ือค ิดค ่าตอบแทนต ํ่ากว ่า  

ราคาตลาดโดยไม ่ม ีเหต ุอ ัน สมควร

1.1.2 เง ื่อนไขการคำนวณ รายจ ่าย ตามมาตรา 65 ตรี รวม 20 อน ุมาตราสามารถ 

แบ ่งออกเป ็น  3 กล ุ่ม  คือ

1.1.2.1 หล ัก  “ เก ี่ยวข ้องก ับก ิจการ”  1 ตามปกต ิแล ้วรายจ ่ายของก ิจการย ่อม  

จะจ ่ายไป เพ ื่อประโยชน ์ใน การดำเน ิน งาน ของก ิจการโดยเฉ พ าะ การท ี่จะถ ือว ่ารายจ ่ายใด เป ็นรายจ ่าย 

เพ ื่อหากำไรหร ือ เพ ื่อก ิจการโดยเฉ พ าะย ่อมข ึ้นอย ู่ก ับประเพ ณ ีธรรม เน ียมทางธ ุรก ิจ  รวมท ั้งส ัญ ญ า

ห ร ือข ้อต ก ลงท ี่ก ิจก ารม ีต ่อ บ ุค คลอ ื่น   ๆ รายจ ่ายท ี่ม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับ รายได ้สามารถนำมาห ักออกจาก  

รายได ้ ความส ัมพ ันธ ์รายจ ่ายก ับรายได ้ม ี 2 ล ักษ ณ ะค ือ2

(1) รายจ ่ายซ ึ่งม ีความส ัมพ ัน ธ ์โดยตรงก ับรายได ้ ค ือจ ่ายไปแล ้ว 

ทำให ้ม ีรายได ้เก ิดข ึ้น  เช่น ต ้น ท ุน ส ิน ค ้า

(2) รายจ ่ายซ ึ่งส ัมพ ัน ธ ์โดยอ ้อมก ับรายได ้ ค ือจำเป ็นต ้องจ ่าย

สำห ร ับการดำเน ิน งาน เพ ื่อหารายได ้ แม ้ว ่าจะไม ่ม ีรายได ้เก ิดข ึ้นก ็ตาม เช่น ค ่าเช ่าสำน ักงาน

1 ประมวลรัษฎากร มาตรา 65 ตรี (3),(4),(13),(14)
2 ปรีคี บุญยัง, การคำนวณกำไรสุทธิเพื่รเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล. ศูนย์ศึกษากฎหมายภาษีอากร เมษายน 
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รายจ ่ายท ี่ไม ่เก ี่ยวข ้องก ับก ิจการตามประมวลร ัษ ฎากรต ้องห ้าม  

ไม ่ให ้เป ็น รายจ ่ายใน การคำน วณ กำไรส ุทธ ิ เช่น รายจ ่ายส ่วนต ัว  รายจ ่ายท ี่ม ิใช ่รายจ ่ายเพ ื่อหากำไร 

หร ือ เพ ื่อก ิจการโดยเฉ พาะ

1.1.2.2 หลัก “มีการจ่ายจริง” 3 รายจ่ายที่นำมาหักจากรายได้ต้องมิใช่ราย 
จ่ายที่กำหนดขึ้นเองโดยไม ่มีการจ่ายจริงหรือโดยมิได้มีการจ่ายเงินสด ทรัพย์สินหรือประโยชน์ใด  ๆ
เป็นการตอบแทน ทั้งนี้ รายจ่ายที่บริษัทจ่ายนั้นจะต้องเกิดจากข้อผูกพันสัญญาหรือตามที่กฎหมาย 
บังคับไห้จ่าย เช่น ค่าซ้ือสินค้า ดังน้ันประมวลรัษฎากรจึงต้องห้ามมิให้รายจ่ายที่ไม่มีการจ่ายจริงเป็น 
รายจ่าย เช่น เงินสำรองตามกฎหมาย4 เป็นเงินกำไรซึ่งกิจการกันไว้เพื่อวัตถุประสงค์บางอย่าง 
ไม่ให้มีการจ่ายเงินปีนผลออกไป หรือการกันเงินไว้เพื่อวัตถุประสงค์ต่าง  ๆ ของกิจการ รวมถึงเงิน 
กองทุนต่าง  ๆ ซึ่งเป็นการกันเงินหรือทรัพย์สินไว้ต่างหากเพื่อใช้จ่ายในด้านใดด้านหนึ่งโดยเฉพาะ 
การที่กฎหมายห้ามมิให้เป็นรายจ่ายเพราะไม,มีการจ่ายเกิดขึนจริง นอกจากนีรายจ่ายใดแม้จะจ่ายจริง 
หากบริษัทพิสูจน์ไม่ได้ว่าใครเป็นผู้รับ กฎหมายถือว่ามิได้มีการจ่ายจริง

1.1.2.3 มาตรการปองก ันการถ ่ายโอน กำไรให ้กรรมการหร ือผ ู้ถ ือห ุ้น ใน

ร ูปของรายจ ่ายแทนการจ ่ายเง ินป ีนผล 5 โดยล ักษ ณ ะม ิใช ่เป ็นรายจ ่ายหากเป ็น เง ินกำไรจ ึงไม ,สามารถ 

น ำมาห ักออกจากรายได ้ เช่น กรณ ีท ี่ผ ู้ถ ือห ุ้น เป ็น ล ูกจ ้างบร ิษ ัท  ห ้ามห ัก เง ิน เด ือน ของผ ู้ถ ือห ุ้น ใน

จำน วน ท ี่เก ิน สมควรเป ็นรายจ ่าย  อย ่างไรก ็ต ามว ิธ ีน ี้ห ากระบบการตรวจสอบภาษ ีเง ิน ได ้บ ุคคล

ธรรมดาก ับภาษ ีเง ิน ได ้น ิต ิบ ุคคลเช ื่อมโยงก ัน ได ้ด ี การถ ่ายโอนกำไรด ้วยรายจ ่ายไม,เก ิดประโยชน ์

อย ่างแท ้จร ิง เพ ราะรายจ ่ายของบร ิษ ัท เป ็นรายได ้ของผ ู้ถ ือห ุ้นท ี่ต ้องนำมารวมคำนวณ เส ียภาษ ีเง ิน ได ้ 

บ ุคคลธรรมดา อ ัต ราก ้าวห น ้าส ูงส ุด ร ้อยละ  37

นอกจากน ี้ม ีม าตรการปองก ัน การถ ่ายโอน กำไรให ้ผ ู้ถ ือห ุ้น โดยค ิด  

ค ่าตอบ แทน แก ่ท ร ัพ ย ์ส ิน ของบร ิษ ัท เอง เป ็น รายจ ่ายต ้องห ้าม เพ ราะได ้ห ักค ่าเส ื่อมราคาทร ัพ ย ์ส ิน ได ้ 

อย ู่แล ้ว หร ือกรณ ีการค ิดดอก เบ ี้ย ให ้แก ่เง ิน ท ุน ของตน เองเพ ื่อว ัดประส ิทธ ิภ าพ การดำเน ิน งาน  ส ่วน  

ม ากจะเป ็น กรณ ีสาขาของบร ิษ ัทต ่างประเทศห ร ือธน าคารต ่างประเทศ  ต ัวอย ่างเช ่น  สำน ักงาน ใหญ ่ 

ใน ต ่างประเทศร ับฝาก เง ิน  แ ล ้วส ่ง เง ิน ฝากน ั้น ม าให ้สาขาใน ป ระเทศไทยก ู้ย ืม  ห ร ือสำน ัก งาน ให ญ ่ 

ต ่างประเทศน ำเง ิน ท ี่ก ู้ย ืม จากต ่างประเทศมาให ้สาขาในไท ยก ู้ย ืม  เช ่น น ิจำน วน ดอกฒ ียท ี่ส าขาใน

3 ประมวลรัษฎากร มาตรา 65 ตรี (1), (2), (9), (18)
4 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1202
5 ม าตรา6 5 ต ร ี(8),(10), (11)
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ไทยจ ่ายให ้แก ่ส าขาต ่างป ระเท ศห ร ือสำน ักงาน ให ญ ่ใน ต ่างป ระเท ศ เป ็น ค ่าตอบ แท น ท ร ัพ ย ์ส ิน ของ 

ตนเอง จ ึงน ำมาเป ็น รายจ ่ายใน การคำน วณ กำไรส ุทธ ิเพ ื่อ เส ียภาษ ีเง ิน ได ้น ิต ิบ ุคคลใน ประเทศไทย

ไม ่ได ้ ตามคำพ ิพากษาฎ ีกาท ี่ 811/2519 ภาคผนวก ช. ห ากกรณ ีสาขาห ร ือสำน ักงาน ให ญ ่ต ั้งอย ู่ใน  

ป ระเท ศ ท ี่ม ีอน ุส ัญ ญ าภ าษ ีซ ้อน ก ับไท ยตาม ห ล ัก ใน อน ุส ัญ ญ าภ าษ ีซ ้อน  ถ ือว ่าสาขาก ับ สำน ักงาน ให ญ ่ 

เป ็น ค น ละน ิต ิบ ุค ค ลก ัน  ด ังน ั้น ดอก เบ ี้ยจ ่ายจ ึงม ิใช ่ตอบแทน ทร ัพ ย ์ส ิน ตน เอง สามารถบ ัน ท ึก เป ็น

รายจ ่ายได ้

1.2 วิเคราะห์หลักจัดเกีบภาษีเงินได้ตามประมวลรัษฎากรไทยกับการตั้งทุนตํ่า
ระบบการจ ัด เก ็บภาษ ีเง ิน ได ้ของไทยเป ็น ระบบผสม  (Integration o f Distributed 

Profit) ระห ว ่างระบ บ แ ยกห น ่วยก ับ ระบ บ รวม ห น ่วย  โดยม ีการจ ัด เก ็บภาษ ี 2 ระด ับ  ค ือ ระด ับ  

น ิต ิบ ุคคลแยกต ่างห ากจากระด ับผ ู้ถ ือห ุ้น  และม ีการขจ ัดภาระภาษ ีช ำซ ้อน ใน ระด ับผ ู้ถ ือห ุ้น ด ้วยว ิธ ี

เครด ิตภาษ ีท ั้งจำนวน  (Full Credit) ค ือขจ ัดภาษ ีท ี่น ิต ิบ ุคคลเส ียไปแล ้วด ้วยจำนวน เครด ิตภาษ ีเท ่าก ับ  

จำน วน ภาษ ีเง ิน ได ้น ิต ิบ ุคคลท ั้งจำน วน  ด ้วยระบบน ิภ าระภาษ ีท ี่แท ้จร ิง  (Effective Rate) ของ 

เง ินป ีนผล ห ากบ ร ิษ ัทม ิได ้จ ัดสรรกำไรให ้ผ ู้ถ ือห ุ้น ใน ร ูป เง ิน ป ีน ผล การจ ัดห าท ุน ด ้วยห ุ้น ท ุน จะม ี

ภ าระภาษ ีร ้อยละ 30 ห ากบร ิษ ัทจ ัดสรรกำไรให ้ผ ู้ถ ือห ุ้น  เง ิน ป ีน ผลจะม ีภ าระภ าษ ีท ี่แท ้จร ิงร ้อยละ  37 
ตาม ท ี่ได ้ว ิเคราะห ์ใน บ ท ท ี่ 2 ส ่วน กรณ ีก ารจ ่าย เง ิน ป ีน ผลระห ว ่างบร ิษ ัทน ั้น  แม ้จะม ีการยกเว ้น เง ินได ้ 

แต ่จากการศ ึกษ าใน บทท ี่ 2 พบว ่า บ ร ิษ ัท ไทยธรรมดาท ี่ไม 'จดทะเบ ียน ใน ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์ จะม ี 

ภ าระภ าษ ีท ี่แท ้จร ิงถ ึงร ้อยละ  40.5 ส ่วน กรณ ีผ ู้ถ ือห ุ้น ท ี่เป ็น บ ร ิษ ัทต ่างประเทศท ี่ม ิได ้ป ระกอบ ก ิจการ  

ใน ป ระเท ศไท ยจะม ีภ าระภ าษ ีท ี่แท ้จร ิง เท ่าก ับ ร ้อยละ 37 น อก จาก น ี้ มาตรการบรรเทาภาระภาษ ี

ซ ํ้าซ ้อน เง ิน ป ีน ผ ลจะให ้ส ิท ธ ิเฉ พ าะบ ุค คลท ี่ม ีภ ูม ิล ำ เน าท างภ าษ ีใน ป ระเท ศ ไท ย  หร ือ เป ็น น ิต ิบ ุคคล

ไทยเท ่าน ั้น  น ักลงท ุน ต ่างชาต ิไม ่ได ้ร ับส ิทธ ิใน การบรรเท าภาระภาษ ีซ ํ้าซ ้อน เช ิงเศรษ ฐก ิจ  ส ่วนการ 

จ ัดห าท ุน ด ้วยห น ี้ม ีภ าระภาษ ีท ี่แท ้จร ิง เพ ียงร ้อยละ 15 ห ร ือร ้อยละ 10 กรณ ีระหว ่างประเทศท ี่ม ี 

อน ุส ัญ ญ าภาษ ีซ ้อน  อ ีกท ั้งย ังลดยอดกำไรส ุทธ ิด ้วยการห ักดอกเบ ีย เป ็น รายจ ่าย

จากการท ี่ม ีการขจ ัดความซ ํ้าซ ้อน เช ิงเศรษฐก ิจ เง ินป ีนผล เห ็นได ้ว ่าระบบการจ ัด

เก ็บ ภ าษ ีเง ิน ได ้เช ่น ป ็จจ ุบ ัน ม ีน โยบายส ่งเสร ิม ให ้บร ิษ ัทจ ่าย เง ิน ป ีน ผลมากกว ่าก ัก เก ็บกำไรไว ้ท ี่บ ร ิษ ัท  

เพ ื่อ เป ็นท ุนขยายก ิจการ เม ื่อพ ิเคราะห ์เท ียบก ับระบบ  Classical ท ี่ไม ่ม ีการขจ ัดความชำซ ้อนภาษ ีเง ิน  

ป ีน ผ ลจ ึง เป ็น ระบ บ ท ี่ท ำให ้บ ร ิษ ัท ไม ่น ิยม ระดม ท ุน ด ้วยห ุ้น  เพ ื่อห ล ีก เล ี่ย งการเส ียภาษ ีชำซ ้อน  ขณะ 

เด ียวก ัน บร ิษ ัทจะไม 'จ ัดสรรกำไรให ้แก ่ผ ู้ถ ือห ุ้น  แต ่จะก ัก เก ็บกำไรไว ้ในก ิจการ จ ึงม ีเง ิน ท ุน ส ะส ม  

จำนวนมาก ไม ่จำต ้องพ ึงแหล ่ง เง ินท ุน ภายน อก  ด ังน ั้น ระบบการจ ัด เก ็บภาษ ีเง ิน ได ้ของไทย เมื่อ 

บร ิษ ัท ต ้อ งการใช ้เง ิน ท ุน จ ึงต ้อ งระดมจากแห ล ่งภายน อกก ิจการ  ทางเล ือกจากแห ล ่งภายน อกก ็ค ือ

การออกห ุ้นก ับการก ู้ย ืม  ถ ึงแ ม ้ท างเล ือกใน การออกห ุ้น จะท ำได ้สะด วกแ ละน ่าสน ใจก ็ต าม  เพราะว ่า
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ว ิธ ีน ี้ท ำให ้ม ีก ารจ ่าย เง ิน ป ีน ผ ลเป ็น ป ระจำจ ึงท ำให ้ห ุ้น บ ร ิษ ัท ม ีม ูลค ่า เป ็น ท ี่ต ้อ งก ารข องต ลาด  และ

ต ้น ท ุน ใน การจ ัดห าท ุน ด ้วยห ุ้น ต ํ่ากว ่าห น ี ไม ่ม ีภ าระห น ีท ี่ต ้อ งใช ้ค ืน ตามกำห น ดเวลา แต ่ต ้นท ุนจาก 

ก ารจ ัด ห าท ุน ด ้วยห น ี้จ ะส ูงกว ่า  ค ือต ้องแบ กร ับ ภ าระดอกเม ียท ี่ป ร ับ อ ัต ราส ูงข ึ้น ต าม สภ าวะตลาด

ตลอดเวลา อ ีกท ั้งต ้องเส ียภาษ ีเร ็วและแน ่น อน กว ่าเง ิน ป ีน ผล เพ ราะดอกเบ ี้ยบร ิษ ัทต ้องจ ่ายตาม

กำหนดเวลา ส ่วน เง ิน ป ีน ผลจะจ ่ายห ร ือไม ่ข ึน อย ู่ก ับ น โยบ ายบ ร ิษ ัท  อย ่างไรก ็ด ี ต ้น ท ุน จากหน ี้เป ็น  

รายจ ่ายท ี่ห ักออกจากรายไต ้ของบร ิษ ัท  ภาระภาษ ีท ี่แท ้จร ิง (Effective Rate) ของดอกเบ ี้ยซ ึ่ง เก ิดจาก 

ก ารลงท ุน ด ้วยการก ่อห น ี้ ม ีอ ัตราส ูงส ุดร ้อยละ  15 แ ต ่เง ิน ป ีน ผลซ ึ่ง เก ิดจากการลงท ุน ด ้วยห ุ้น ท ุน ม ี 

อ ัต ราส ูงส ุด ร ้อ ยละ  37 น อกจากน ี้เม ื่อพ ิจารณ าแนวทางการจ ัด เก ็บภาษ ีเง ิน ได ้ในผลตอบแทนหน ี้ก ับ  

ท ุน  พ บ ว ่าม ีก ารผ ่อน ปรน การจ ัด เก ็บภาษ ีเง ิน ได ้ใน ผลตอบแทน ห น ี้ย ิ่งกว ่าท ุน  ด ังจะได ้ก ล ่าวต ่อไป น ี้

การยกเว ้นภาษ ีเง ินได ้ให ้แก ่ดอกเบ ี้ย เง ินฝากธนาคารในประเทศหลายกรณ ี 

เช่น ป ระเภ ท ออม ท ร ัพ ย ์6 เพ ื่อ เป ็นการส ่งเสร ิมก ิจการธนาคารพ าณ ิชย ์ บ ร ิษ ัท เง ิน ท ุน  ให ้สามารถทำ 

ห น ้าท ี่ร ะดม เง ิน ออม แ ละจ ัดสรร เง ิน ให ้ก ู้เพ ื่อก ารลงท ุน ได ้อย ่างคล ่อ งต ัว  จ ึงกล ่าวได ้ว ่าเป ็นการ

ส ่ง เส ร ิม ให ้บ ร ิษ ัท จ ัด ห าท ุน ด ้วยห น ีส ิน

การยก เว ้น ภาษ ีเง ิน ได ้ประเภทกำไรหร ือผลได ้จากการขายตราสารห น ี้ 

ป ีจจ ุบ ัน  ผลกำไรจากการขายตราสารห น ี้ท ุกประเภท  ได ้ร ับยก เว ้น ภาษ ีเป ็นส ่วน ให ญ ่ โดยเฉพาะตรา 

สารห น ี้ท ี่ให ้ผ ลตอ บ แ ท น ใน ร ูป ขอ งดอ ก เม ีย  ยกเว ้นภาษ ีกำไรจากการขายโดยปราศจากเง ื่อนไข

ส ่วน ต ราส ารห น ี้ท ี่อ อ ก โด ยม ีส ่วน ลด  ตามประมวลร ัษฎากร มาตรา 40 (4)(ก) ผ ู้ท รงตราสารจะได ้ 

ร ับยก เว ้นภาษ ีสำหร ับกำไรจากการขาย ต ่อ เม ื่อตราสารห น ี้ ด ังกล ่าวได ้ถ ูกห ักภาษ ี ณ ท ี่จ ่าย จาก

บ ุคคลธรรมดาท ี่เป ็นผ ู้ท รงคน แรกไว ้แล ้วตามประมวลร ัษ ฎากรมาตรา 50 (2)(ค) และผ ู้จ ่ายได ้

ป ระท ับ ตราว ่าได ้ห ัก  ภาษ ีเง ินได ้ ณ ท ี่จ ่าย ไว ้บนตราสารแล ้ว เท ่าน ั้น  อ ีก ท ั้งบ ุค ค ลท ี่ร ะด ม ท ุน โด ย

อาศ ัยตราสารหน ี้เป ็น เคร ื่องม ือ  ใน ป ีจจ ุษ ันม ิได ้จำก ัด เฉ พ าะแต ่ธนาคารพ าณ ิชย ์หร ือบร ิษ ัท เง ินท ุน

เท ่าน ั้น  บ ร ิษ ัท เอกชน ท ั่วไป  ก ็ส าม ารถระดม ท ุน โดยผ ่าน ตราสารห น ี้ได ้ เหต ุผลในการยกเว ้นกำไร 

จากการขายตราสารห น ี้ท ี่ได ้เส ียภาษ ีส ่วน ลดไว ้แล ้ว  ก ็เพ ื่อส ่ง เสร ิม ให ้ม ีก ารซ ื้อข ายตราสารห น ี้

กว ้างขวาง อ ัน ส ่งผลให ้เก ิดก ารระดม ท ุน  เพ ื่อการพ ัฒ นาธ ุรก ิจต ่อไป  ห ร ือกล ่าวได ้ว ่าร ัฐม ุ่งส ่ง เสร ิม  

ให ้ม ีก ารระดมท ุน โดยอาศ ัยตราสารห น ี้เป ็น เคร ื่อ งม ือ ในการระดมท ุน

กรณ ีบร ิษ ัทใน เคร ือก ู้ย ืม เง ินก ัน เอง ไม ่ว ่าจะนำเง ินของตนหร ือนำเง ินท ี่ก ู้ย ืม  

จากบ ุคคลอ ื่น ม าให ้ก ู้ย ืม ใน ระห ว ่างก ัน เอง และไม ่ว ่าจะค ิดดอกเบ ี้ยในอ ัตราเท ่าใดก ็ตาม  ดอกเบ ี้ย

ท ี่เก ิดข ึ้น จากการก ู้ย ืม เง ิน ใน กรณ ีเช ่น น ี้ ไม ่ต ้องนำมารวมคำนวณ เป ็นรายร ับ เพ ื่อ เส ียภาษ ีธ ุรก ิจเฉพาะ

6 กฎกระทรวงที่ 126 ข้อ 2 (38)
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ว ิธ ีก ารคำน วณ ภ าษ ีท ี่เป ิด โอกาสให ้ผ ู้ม ีเง ิน ได ้จากตราสารห น ี้ เล ือกเส ียภาษ ี 

โดยว ิธ ีการห ัก  ภาษี ณ ท ี่จ ่ายใน อ ัตราร ้อยละ 15 ซ ึ่งจะม ีผลทำให ้ผ ู้ม ีเง ิน ได ้ท ี่ต ้อ ง เส ียภาษ ีอ ัตราข ั้น ส ุด  

ท ้าย (Marginal Tax Rate) ส ูงกว ่าร ้อยละ  15 อย ู่แล ้ว เล ือก เส ียภาษ ีใน อ ัตราร ้อยละ 15 แทน ส ่วน ผ ู้ 

เส ียภาษ ีในอ ัตราต ํ่ากว ่าน ั้น  ก ็จะเล ือกรวมคำนวณ ดอกเบ ี้ยก ับ เง ินได ้อ ื่น  ๆ เพ ื่อคำนวณ ภาษ ีตอนส ิ้นป ี 

ซ ึ่งท ำให ้เป ็น ผลด ีแก ่ผ ู้ม ีเง ิน ได ้ส ูงจะ เส ียภ าษ ีได ้ถ ูกลง ห าก เล ือก เส ียภาษ ีใน อ ัตราร ้อยละ 15 ในขณ ะ 

ท ี่ผ ู้ม ีเง ิน ได ้ต ํ่าก ็สามารถเล ือก เส ียภาษ ีใน อ ัตราก ้าวหน ้าโดยน ำไปรวมก ับ เง ิน ได ้อ ื่น  แต ่อย ่างไรก ็ด ี

ส ิท ธ ิใน การ เล ือก เส ียภ าษ ี ห ัก ณ ท ี่ จ่าย ให ้เฉ พ าะกำไรจากการขายตราสารหน ี้ เท ่าน ั้น  7ส ่วนกำไร 

จากการขายตราสารท ุน  ไม,ม ีส ิทธ ิเล ือก เส ียภาษ ี ห ัก ณ ท ี่จ ่าย ต ้อ งน ำไป รวม คำน วณ ตอน ส ิ้น ป ี ด้วย 

อ ัต ราก ้าวห น ้าส ูงส ุด  ร ้อยละ  37 จ ึงกล ่าวได ้ว ่าก ารให ้ส ิท ธ ิเล ือก เส ียภ าษ ี เป ็นการสร ้างแรงจ ูงใจอย ่าง 

หน ึ่ง ให ้ม ีก ารลงท ุน ใน ตราสารห น ี้ม ากข ึ้น

จากห ล ักการจ ัด เก ็บ  และการผ ่อนปรน การจ ัด เก ็บภาษ ีเง ิน ได ้ผลตอบแทน ท ุน ห ร ือ  

ห น ี้ เป ็น ส ิ่งบ ่งช ี้ได ้ว ่าป ระม วลร ัษ ฎ ากรไท ยส ่ง เสร ิม ให ้ม ีก ารระดม ท ุน ด ้วยห น ี้ย ิ่งก ว ่าท ุน  แม ้ว ่าจะม ี 

การยกเว ้นภาษ ีเง ินได ้บ ุคคลธรรมดา สำห ร ับ เง ิน ได ้จากการขายห ล ักท ร ัพ ย ์ ก ็ยกเว ้น เฉพาะการขาย 

ใน ตลาด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เท ่าน ั้น 8 9 ท ั้งน ี้เพ ื่อ ส ่ง เส ร ิม ต ลาด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ซ ึ่ง เป ็น ต ลาด กลางท ั้งห น ี้แ ละท ุน  

ห ากบ ร ิษ ัท เป ็น ผ ู้ถ ือห ุ้น  เง ิน ได ้จากการขายหล ักทร ัพ ย ์ ท ั้ง ใน แ ละน อกต ลาด  เป ็น เง ินได ้จากการ 

ป ระกอบก ิจการ  ต ้องนำมารวม เป ็นรายได ้เส ียภาษ ีเง ิน ได ้น ิต ิบ ุคคล,

2. ผลจากระบบการจัดเก็บภาษีเงินได้

จากการว ิเคราะห ์ระบบการจ ัด เก ็บภาษ ีเง ินได ้ เห ็น ได ้ว ่าโครงสร ้างป ระม วลร ัษ ฎ ากรไท ยให ้ 

การผ ่อนปรนการจ ัด เก ็บภาษ ีห น ี้ย ิ่งกว ่าท ุน  ซ ึ่ง เป ็น ก ารส ่ง เส ร ิม ให ้ล งท ุน ด ้วยห น ี้ ป ระกอบ ก ับ ว ิธ ีก าร  

จ ัด ห าท ุน เป ็น อ ิส ระข อ งน ัก ลงท ุน  โด ยคำน ึงถ ึงป ระโยช น ์ส ูงส ุด ข องก ิจก าร  อ ัน ส ่งผ ลต ่อสภ าวะการ  

ลงท ุน และการจ ัด เก ็บ ภ าษ ีเง ิน ได ้ ด ังจะก ล ่าวต ่อไป น ี้

7 ประมวลรัษฎากร มาตรา 40 (3) (ก)
8 ประมวลรัษฎากร มาตรา 42 (22) กฎกระทรวง ฉบับที่ 126 ข้อ 2 (23)
9 ประมวลรัษฎากร มาตรา 65
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2.1 การจัดเก็บภาษีเงินได้ดามหลักอิสระในการจัดหาทุน
บร ิษ ัทต ่าง ๆ ใน ป ระเท ศไท ยส ่วน ม ากลงท ุน แ ละขยายต ัวด ้วยห น ี้เป ็น จำน วน ส ูง  

มาก ซ ึ่งเป ็นการขยายต ัวแบบ เศรษ ฐก ิจฟ องสบ ู่ด ้วยความรวด เร ็ว  ท ำให ้ร ะบ บ ท ุน ข อ งป ระ เท ศ ม ีห น ี้ 

ม ากกว ่าท ุน  ระบบเศรษ ฐก ิจขาดความม ั่นคง บางรายอย ู่ใน สภ าพ ท ี่ไม ่ส าม ารถชำระห น ี้ได ้ อาจกล ่าว 

ได ้ว ่าเป ็นสาเหต ุหน ึ่งของว ิกฤต เศรษ ฐก ิจ  จากการศ ึกษ าว ิเคราะห ์แบบแสดงรายการภาษ ีเง ินได ้

น ิต ิบ ุคคลป ีภ าษ ี 2535-2538 ใน เบ ื้อ งด ้น พ บ ว ่าก ิจการข ้าม ชาต ิใช ้ห น ี้ใน การลงท ุน เป ็น อ ัต ราส ่วน ส ูง  

มาก โดยม ีอ ัตราหน ี้เป ็น  20 : 245 เท ่าต ่อท ุน  1 เท่า โดยเฉล ี่ย 110 : 1 โดยประมาณ  รายละเอ ียดตาม 

ภาคผนวก ซ. จากป ีญ ห าการตรวจสอบภาษ ีก ิจการขน าดใหญ ่ พ บว ่าบร ิษ ัทต ่าง  ๆ มี ดอกเบ ี้ยจ ่าย 

จำน วน ส ูงมาก เม ื่อ เท ียบก ับยอดรายได ้ จากการว ิเคราะห ์แบบแสดงรายการภาษ ีเง ิน ได ้น ิต ิบ ุคคล

บ ร ิษ ัท กล ุ่ม ห น ึ่งพ บ ว ่า  ม ีส ัดส ่วน เจ ้าห น ี้เง ิน ก ู้ค ิด เป ็น  67.4 เท่า ข องส ่วน ผ ู้ถ ือห ุ้น แ ละม ีดอก เบ ี้ยจ ่าย  

ร ้อยละ 12.46 ของรายได ้ 10 ท ังน ีเม ื่อบร ิษ ัทม ียอดรายได ้จำน วน ส ูงมาก  แต ่ม ี,ท ุน จำน วน น ้อย  จ ึงเป ็น  

ความจำเป ็นต ้องหาเง ินท ุนมาใช ้ในการดำเน ินก ิจการ ใน เม ื่อกฎ ห ม ายไม ่ก ำห น ดให ้เพ ิ่ม ท ุน ให ้สอด  

คล ้อ งก ับขน าดรายได ้ บ ร ิษ ัท จ ึงม ีส ิท ธ ิเล ือ ก ใช ้ท ุน ท ี่เป ็น ห น ี้ ซ ึ่งก ่อ ให ้เก ิด ป ระโยช น ์ส ูงส ุด แ ก ่บ ร ิษ ัท  

อ ีกท ั้งย ังสอดค ล ้อ งก ับ น โยบ ายภ าษ ีใน ป ระม วลร ัษ ฎ ากร  น อกจากน ีม ีร ูปแบบต ่าง ๆ ใน การใช ้ห น ี้

แท น ท ุน ด ังต ่อไป น ี

กรณ ีท ี่ 1 บร ิษ ัท เร ียก เง ินค ่าห ุ้น ร ้อยละ 25 ของท ุน จดท ะเบ ียน  ใน การประกอบ  

ก ิจการ บร ิษ ัทขาด เง ินท ุน หม ุน เว ียน  จ ึงก ู้เง ิน จากธนาคารมาใช ้ในก ิจการ เส ียดอกเบ ี้ยให ้ธนาคาร 

แทนการเร ียก เง ินค ่าห ุ้นค ้างชำระเพ ิ่ม เต ิมจากผ ู้ถ ือห ุ้น  กรณ ีเช ่น น ี้เป ็น อ ิสระใน การบร ิห ารการเง ิน

ข องน ักลงท ุน  เน ื่อ งจากตามประมวลกฎหมายแพ ่งและพ าณ ิชย ์ม ิได ้ก ำห น ดว ่าบร ิษ ัทต ้องเร ียกค ่าห ุ้น  

ค ้างชำระเม ื่อใด  และไม ่ม ีการกำหน ดว ่าการจะท ่าส ัญ ญ าก ู้ย ืม เง ินต ้องไม 'ม ีล ูกหน ี้ค ่าห ุ้น ค ้างชำระ

บร ิษ ัท จ ึงม ีส ิทธ ิก ู้ย ืม เง ินมาเป ็น ท ุน ใน การดำเน ิน ก ิจการ  และห าก เง ิน ก ู้ย ืมน ั้น น ำมาใช ้ใน การประกอบ  

ก ิจการ ดอก เบ ี้ยจ ่ายจ ึง เป ็น รายจ ่ายท ี่เก ี่ยวข ้องใน การประกอบก ิจการสามารถน ำมาห ักลดห ย ่อน ได ้

ท ั้งจำนวน  โดยกรมสรรพากรได ้วางแนวว ิน ิจฉ ัยว ่า  เม ื่อ เจ ้าพ น ักงาน ประเม ิน ไม ่ม ีห ล ักฐาน ใด  แสดง 

ว่า บ ร ิษ ัท ก ู้เง ิน มาใช ้จ ่ายในท างอ ื่น  รายจ ่ายดอกเบ ี้ยจ ึงเป ็นรายจ ่ายเพ ื่อหากำไรหร ิอ เพ ื่อก ิจการโดย 

เฉพาะ ไม ่ต ้องห ้ามถ ือ เป ็นรายจ ่ายตามมาตรา 65 ตรี (13) ท ั้งน ี้ต าม ห น ังส ือ ต อบ ข ้อ ห าร ือท ี่ กค 

0802/24172 ลงว ัน ท ี่ 3 พฤศจ ิกายน 2538 ภาคผนวก ฌ.

กรณ ีท่ี 2 การใช ้ดอกเบ ี้ยจ ่ายในการโอนถ ่ายกำไรหร ือลดภาระภาษ ี บ ร ิษ ัท กู้ย ืม เงิน 
เพ ื่อน ำม าช ื้อห ุ้น ลงท ุน ใน บ ร ิษ ัท อ ื่น ท ี่เป ็น บ ร ิษ ัท ใน เค ร ือห ร ือม ิใช ่บ ร ิษ ัท ใน เค ร ือ  โดยไม ่เคยได ้ร ับ

10 สัมภาษณ์, ทิพวรรณ ชยุติมันต์ หัวหน้าฝ่ายตรวจสอบภาษีอากรที่ 2 ส่วนตรวจสอบภาษี 4 สำนักตรวจ 
สอบภาษี (ศูนย์บริหารภาษีธุรกิจขนาดใหญ่), 4 ธันวาคม 2543
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เง ิน ป ีน ผลจากการถ ือห ุ้น  ค งม ีแต ่ดอกเบ ี้ยจ ่าย เง ิน ก ู้ย ืม จำน วน มากจน เป ็น เห ต ุให ้ม ีผลขาดท ุนส ุทธ ิ 

และได ้ร ับค ืน ภาษ ีห ัก  ณ ท ี่จ ่ายดอกเบ ี้ย  เม ื่อบร ิษ ัทท ี่ล งห ุ้น เร ิ่มม ีผลกำไร บ ร ิษ ัท ผ ู้ซ ื้อห ุ้น ก ็จะขายห ุ้น  

ใน ราคาท ุน ท ี่ซ ื้อม า ในกรณ ีน ี้กรมสรรพากรได ้วางแนวว ิน ิจฉ ัยว ่าดอกเป ียจ ่าย เง ินก ู้ด ังกล ่าวเป ็นราย 

จ ่ายเพ ื่อหากำไรหร ือ เพ ื่อก ิจการโดยเฉพาะ บร ิษ ัทนำมาเป ็นรายจ ่ายได ้โดยไม ่คำน ึงว ่าจะได ้ร ับ เง ินป ีน  

ผลหร ือไม ่ ถ ้าการซ ื้อห ุ้น ลงท ุน เป ็น ส ่วน ห น ึ่งของการดำเน ิน การเพ ื่อก ิจการตาม ว ัตถ ุป ระสงค ์ของ 

บร ิษ ัท  แ ละการซ ื้อห ุ้น ลงท ุน เข ้าล ักษ ณ ะเป ็น การซ ื้อท ร ัพ ย ์ส ิน เพ ื่อป ระโยชน ์ใน การได ้ร ับ เง ิน ป ีน ผล  

ต าม ห น ังส ือต อ บ ข ้อ ห าร ือท ี่ กค.081นกม)/436 ลงว ัน ท ี่ 10ม ีนาคม 2541 , กค.0802/16903 ลงว ัน ท ี่ 

24ธ ันวาคม 2530 และ 0802/พ.01539 ล ง ว ัน ท ี่3 1 มกราคม 2538 ภ าคผน วกญ .

กรณ ีท ี่ 3 บร ิษ ัทก ู้ย ืม เง ินจากผ ู้ถ ือห ุ้นห ร ือกรรมการ ส ่วน มากกรณ ีน ี้พ บใน บร ิษ ัท  

ท ้องถ ิ่น  โดยบร ิษ ัทก ู้ย ืม เง ินจากกรรมการมาใช ้เป ็นท ุน ในการดำเน ิน งาน  โดยป รากฎ ใน งบ ด ุล  เป ็น 

ห น ี้ส ิน ข อ งบ ร ิษ ัท  “ บ ัญ ช ีเจ ้าห น ี้กรรมการ”  และทำให ้บร ิษ ัท ม ีภ าระด ้องจ ่ายดอกเบ ี้ย เง ิน ก ู้ให ้แก ่

กรรมการแทนการจ ่ายเง ินป ีนผล เม ื่อ เจ ้าพ น ักงาน ประเม ิน ไม ่ม ีห ล ักฐาน อ ื่น ใดแสดงว ่าเป ็น การก ู้ย ืม  

เง ิน เพ ื่อใช ้ก ิจการอ ื่น  ดอกเบ ี้ยจ ่ายจ ึงเป ็นรายจ ่าย เพ ื่อหากำไรของก ิจการได ้ท ั้งจำนวน

บร ิษ ัท ให ้กรรมการก ู้ย ืม เง ินด ้วยเง ินสดท ี่ม ีอย ู่ห ร ือก ู้เง ินจากธนาคารมาให ้กรรมการ 

ก ู้ย ืมทำให ้บร ิษ ัทต ้องจ ่ายดอกเบ ี้ยแก ่ธนาคาร แ ละส ่วน มากบร ิษ ัทไม ่ค ำน วณ ดอก เบ ี้ยร ับ จากการให ้ 

ก ู้ย ืม เป ็นรายได ้เพ ื่อ เส ียภาษ ีเง ินได ้น ิต ิบ ุคคลและภาษ ีธ ุรก ิจ เฉ พาะ ซ ึ่งจะแ ส ด งใน งบ ด ุล เป ็น ท ร ัพ ย ์ส ิน  

ของบร ิษ ัท  “ บ ัญ ช ีล ูกห น ี้ก รรม การ”  การให ้กรรมการก ู้ย ืมอาจเป ็นการถ ่ายโอนกำไรในร ูปของเง ิน  

ด ้น ท ี่ให ้กรรมการก ู้ย ืมแทน การจ ่าย เง ิน ป ีน ผล กรณ ีเช ่นน ีเม ื่อ เจ ้าพ น ักงานประเม ินไม ่ม ีหล ักฐานอ ื่น  

ใดว ่าเป ็น การจ ่าย เง ิน ป ีน ผลด ้องถ ือว ่าเป ็น การให ้ก ู้ย ืม  ตามแนวทางการตรวจสอบคงม ีเพ ียงอำนาจ
'  J  '  “  ' '  2 A I I '3,

ประเม ินรายได ้ดอกเป ียร ับจากการให ้ก ู้ย ืม เง ิน เท ่าน ัน  ห ากการท ีบร ิษ ัท ให ้กรรมการก ู้ย ืม เง ิน โดยไม ่ 

ค ิดดอก เบ ี้ยไม ่ม ีเหต ุอ ัน สมควร เจ ้าพน ักงานประเม ินม ีอำนาจตามมาตรา 65 ทว ิ (4) คำนวณ ดอกเบ ี้ย  

ร ับ จากการบ ัญ ช ีถ ูกหน ี้กรรมการด ้วยอ ัตราดอก เบ ี้ยตามท ้องตลาด  ได ้แก ่อ ัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝากประจำ 

ของธนาคารพ าณ ิชย ์ขณ ะน ั้น  หาก เป ็นกรณ ีท ี่บร ิษ ัทก ู้เง ินมาเพ ื่อให ้กรรมการก ู้ย ืม เง ิน  เจ ้าพน ักงาน 

ป ระเม ินจะใช ้อ ัตราไม ่ต ํ่ากว ่าอ ัตราดอกเบ ี้ย เง ิน ก ู้ต ามห น ังส ือตอบข ้อห าร ือท ี่กค  0802/11991 ลงว ัน ท ี่ 

14 ม ิถ ุนายน 2534 ภาคผนวก ฎ.

"น อ ก จ าก น ี้ เป ็น กรณ ีส ืบ เน ื่อ งจากระบบการบรรเทาภาระภาษ ีซ ื้าซ ้อน เง ิน ป ีน ผล 

ด ้วยว ิธ ีเครด ิตภาษ ี และการเส ียภาษ ีเง ิน ได ้บ ุคคลธรรมดาใน อ ัตราก ้าวห น ้าส ูงส ุดอ ัตราร ้อยละ 37

" สัมภาษณ์,วิบ ุลย์ ซอยชนะศิริวิทยา,หัวหน้าฝ่ายคดีและเร่งรัดภาษีอากร สำนักตรวจสอบภาษี, 4 ธันวาคม
2543
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ก ับ การให ้ส ิท ธ ิเล ือก เส ียภ าษ ีห ัก  ณ ท ี่จ ่าย โดยไม 'ต ้องนำมารวมเส ียภาษ ีตอนส ิ้นป ี ท ั้งกรณ ีเง ินป ีนผล, 

และดอกเบ ี้ย  ก ่อให ้เก ิดการแสวงหาประโยชน ์ขอเง ิน เครด ิตภาษ ีค ืน  ในกรณ ีเง ินป ีนผล อ ัตราการ 

เส ียภาษ ี ห ัก  ณ ท ี่จ ่าย เง ิน ป ีน ผลม ีอ ัตราร ้อยละ 10 ท ำให ้ผ ู้ถ ือห ุ้น ท ี่ม ีเง ิน ป ีน ผ ลส ูงห ร ือ ม ีร ายได ้ 

ประเภ ทอ ื่น ส ูงม ีก ารแสวงห าป ระโยชน ์จากบ ท บ ัญ ญ ัต ิกฎ ห ม ายขอร ับ เง ิน เครด ิตภ าษ ีค ืน จากกรม  

สรรพากร ด ้วยว ิธ ีก ระจายการถ ือห ุ้น โดยให ้บ ุคคลอ ื่น ถ ือแท น  (Nominee) เน ื่อ งจากจำน วน เง ินป ีน ผล 

ร ับย ิ่งส ูงจำน วน เครด ิตภาษ ีได ้ร ับ เง ิน ค ืน จากกรมสรรพ ากรย ิ่งลดลง

สำห ร ับดอก เบ ี้ย  ผ ู้ท ี่ม ีบ ัญ ช ีเง ินฝากธนาคารหลายบ ัญ ช ีหร ือม ีรายได ้ดอกเบ ี้ยจำนวน  

ส ูงท ี่ต ้อ ง เส ียภ าษ ีใน อ ัต ราส ูงก ว ่าร ้อ ยละ  15 จะใช ้ส ิทธ ิเล ือก เพ ียงบางบ ัญ ช ีม ารวมคำน วณ เส ียภาษ ี

ต อน ส ิ้น ป ีเพ ีย งบ างบ ัญ ช ี เพ ื่อ ให ้จำนวนรายได ้รวมแล ้วไม ่เก ินกว ่าอ ัตราภาษ ีก ้าวหน ้าร ้อยละ 15

ห ร ือกระจายเป ิดบ ัญ ช ีเง ิน ฝาก  เพ ื่อขอร ับ เง ินภาษ ีค ืน

จากระบบการจ ัด เก ็บภาษ ีเง ิน ได ้ตามประมวลร ัษ ฎากร ส ่ง เส ร ิม ให ้จ ัด ห าท ุน ด ้วยห น ี้ 

สภ าพ การลงท ุน ข องบ ร ิษ ัท ต ่าง  ๆ ใน ป ระเท ศไท ยท ี่น ิยม การลงท ุน ด ้วยห น ี เพ ื่อนำดอกเม ียมาเป ็น  

รายจ ่ายใน การคำน วณ กำไรส ุทธ ิ เก ิดจากความแตกต ่างระหว ่างเง ิน ป ีน ผลและคอกเบ ีย  ใน 2 ล ักษณ ะ 

คือ ภาระภาษ ีท ี่แท ้จร ิง  และม ีการลดหย ่อน เป ็นการเฉ พ าะ สำห ร ับ การท ี่บ ร ิษ ัทแม ่ได ้ร ับ เง ิน ป ีน ผล 

จากบ ร ิษ ัทล ูก  ภายใต ้บท บ ัญ ญ ัต ิบร ิษ ัท แม ่บร ิษ ัทถ ูก  (Parent Subsidiary Regime) ซ ึ่งก ารลดห ย ่อน ใน  

ล ักษ ณ ะน ี้จะไม ่ม ีใน กรณ ีดอก เบ ี้ยซ ึ่งจ ่ายให ้ก ับบร ิษ ัท แม ่ ส ่วน ดอกเบ ี้ย เป ็นรายจ ่าย เง ินป ีน ผลม ิใช ่

รายจ่าย เป ็น ส ิ่งบ ่งช ี้ได ้ว ่าระบบการจ ัด เก ็บภาษ ีเง ิน ได ้เง ิน ป ีน ผล ก ับดอก เบ ี้ยตามประมวลร ัษ ฎากร 

ไทย ม ีส ่วน ให ้ก ารจ ัดห าท ุน ถ ูกบ ิด เบ ือน จาก เห ต ุผล เช ิงพ าณ ิชย ์ และจากการศ ึกษ าข ้อม ูลพ บว ่า

กรมสรรพ ากรส ูญ เส ียรายได ้เป ็น จำน วน เท ่าก ับร ้อยละ 30 ของดอกเบ ี้ยจ ่ายส ่วน เก ิน  แต ่หากม ีการ 

จำก ัดอ ัต ราส ่วน ห น ี้ต ่อท ุน  จะทำให ้กรมสรรพ ากรจ ัด เก ็บภาษ ีเพ ิ่มข ืนจำนวนมาก ตามภาคผนวก ก. 

ตารางท ี่ 1 และ ที่ 2 12ซ ึ่ง เป ็น เห ต ุให ้กองท ุน การเง ิน ระห ว ่างป ระเท ศ  (IMF) เสน อให ้ป ระเท ศไท ย 

ทำการศ ึกษามาตรการควบค ุมการต ั้งท ุนต ํ่า

จากม ุมมองท างด ้านภาษ ีโดยรวมถ ึงความแตกต ่างใน การปฏ ิบ ัต ิของสองล ักษ ณ ะ 

ข ้างต ้นแล ้ว  ธ ุรก ิจจะม ีความได ้เปร ียบมากกว ่า  หากจ ัดห าเง ิน ท ุน จากการก ู้ย ืมแทน ท ี่จะจ ัดห าเง ิน ท ุน  

จากส ่วน ของเจ ้าของ ม ีส ่วน น ้อยท ี่เง ินท ุน จากกำไร จะม ีความได ้เปร ียบทางภาษ ีมากกว ่าเง ินท ุนจาก  

การก ู้ย ืม อย ่างไรก ็ด ี ผ ู้ม ีอำนาจในการจ ัด เก ็บภาษ ีส ่วนใหญ ่ตระหน ักด ีถ ึงความได ้เปร ียบทางภาษ ีจาก

12 กรมสรรพากร, ‘รายงานการประชุมคณะทำงานพิจารณามาตรการภาษีเพี่อปรับปรุงโครงสร้างหนี้และทุน 
ของภาคเอกชนและพัฒนาการของธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ครั้งที่ 2/2541”, 7 สิงหาคม 2541, ท้อง 
ประชุมกระทรวงการคลัง.
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การจ ัดห าเง ิน ท ุน ด ้วยการค ู้ย ืมซ ึ่งม ีม ากกว ่า เง ิน ท ุน ซ ึ่งม าจากส ่วน ของเจ ้าของห ร ือท ุน ของก ิจการ  ซึ่ง 

จะน ำม าซ ึ่งก ารท ี่ธ ุรก ิจจ ัดห าท ุน ใน ร ูป ของการค ู้ย ืมม ากกว ่าเง ิน ท ุน ส ่วน ของเจ ้าของ (Hidden

Capitalization) แต ่ในบางกรณ ี ส ิท ธ ิป ระโยช น ์ท างภ าษ ีอ าจจะไม ่ใช ่ป ีจจ ัยห ล ัก ใน การต ัดส ิน ใจของ 

บร ิษ ัทข ้ามชาต ิในการใช ้เง ินท ุนจากการค ู้ย ืม  ม ากกว ่า เง ินท ุน ใน ส ่วนของเจ ้าของ ใน บางกรณ ีส ิ่งจ ูงใจ  

อาจจะเก ิดจากการเคล ื่อน ไห วของเง ิน ท ุน  เช่น ในการจ ่ายค ืน เง ินค ู้จะง ่ายกว ่าเม ื่อ เท ียบก ับการจ ่ายเง ิน  

ป ีน ผลถ ึงแม ้ว ่าจะต ้องการจ ัดห าเง ิน ท ุน ระยะยาวก ็ต าม  ซ ึ่ง เง ิน ท ุน ไม ่จำเป ็น จะต ้อ งดำรงอย ู่ใน ป ระเทศ  

ใดป ระเทศห น ึ่ง  เน ื่อ งจากป ีจจ ุบ ัน เง ิน ท ุน ไห ลเว ียน ท ั่ว โลก  ใน บางช ่วงบางเวลาอาจม ีกำไรมากกว ่า  

ห ากน ำเง ิน น ั้น ไป ใช ้ท ี่อ ื่น  หร ือบางสถาน การณ ์ท ี่ต ้องการเง ิน ท ุน อย ่างร ีบด ่วน

2.2 ผลเสียจากการต ั้งทุนฅ่ํา
ป ระเทศท ี่ม ีก ารลงท ุน ด ้วยห น ีเป ็น จำน วน ม ากกว ่าท ุน  ระบบเศรษ ฐก ิจม ีความ

ม ั่น คงต ํ่ากว ่าป ระเท ศท ี่ม ีก ารระดม ท ุน ด ้วยห ุ้น ท ุน ห ร ือม ีห น ีต ํ่า  ก ารม ีห น ี้ส ูงท ำให ้ม ีค วาม เส ี่ย งใน การ 

ป ระก อ บ ก ิจก ารส ูง  เส ี่ย งต ่อการภ าวะล ้ม ละลาย  และม ีต ้น ท ุน ห ร ือค ่าใช ้จ ่ายใน การระดม ท ุน ส ูงกว ่า  

ก ารลงท ุน ด ้วยห ุ้น  ต ้อ งแ บ กร ับ ภ าระดอก เบ ี้ยท ี่เป ล ี่ยน แ ป ลงส ูงข ึ้น ตลอด เวลา เม ื่อบ ร ิษ ัทม ีต ้น ท ุน ส ูง  

ก ็จะผล ักภ าระภ าษ ีไป ด ้าน ห น ้า  โดยการข ึ้น ราคาส ิน ค ้าห ร ือบร ิการห ร ืออาจผล ักภาระภาษ ีไปข ้างห ล ัง  

ด ้วยการจ ่ายค่าแรงงาน แก ่พ น ักงานต ํ่าจ ึงท ำให ้ราคาส ิน ค ้าและบร ิการส ูงและค ่าแรงงาน ต ํ่า  แต ่อย ่างไร 

ก็ด ี แม ้ว ่าการลงท ุน ด ้วยหน ี้ท ำให ้ธ ุรก ิจม ีก ารขยายต ัวอย ่างรวด เร ็ว  แต ่เป ็นการขยายต ัวจนเก ินข ีด

ความสามารถท ี่แท ้จร ิงของก ิจการ 3

3. วิธีควบคุมการตั้งทุนฅํ่า

การควบ ค ุม การลงท ุน ด ้วยห น ี้ห ร ือการต ั้งท ุน ต ํ่า  ม ีท างเล ือกห ลายว ิธ ี ในการควบค ุม  

ก ารระด ม ท ุน ใน ร ูป ข อ งก ารก ่อ ห น ี้ ห ร ือการต ั้งท ุน ต ํ่าได ้อย ่างม ีป ระส ิทธ ิภ าพ  ต ้อ งขจ ัดป ระโยชน ์

พ ื้น ฐาน ท ี่น ัก ลงท ุน ไต ้ร ับ จากการใช ้ห น ี้แ ท น ท ุน  2 ประการ ประการท ี่ห น ึ่ง  ดอกเบ ี้ยจ ่ายเป ็นรายจ ่าย 

ลดยอดกำไรท ี่เส ียภาษ ี แต ่เง ินป ีนผลม ิใช ่รายจ ่าย แ ละป ระก ารท ี่ส อ ง  ภาระภาษ ีท ี่แท ้จร ิงดอกเบ ี้ยต ํ่า  

กว ่าเง ินป ีนผล โดยผ ู้เข ียน ขอเสน อแน ะว ิธ ีก ารควบค ุมการต ั้งท ุน ต ํ่า  และข ้อด ี ข ้อ เส ียของแต ่ละว ิธ ี 

โด ยจะเร ิ่มต ้น ด ้วยการว ิเคราะห ์ว ่าห ล ัก เกณ ฑ ์ใน ประมวลร ัษ ฎากรไทยป ีจจ ุบ ัน  สามารถควบค ุมการ 

ต ั้งท ุนต ํ่าได ้หร ือไม ่ เพ ียงใด

3.1 ประยุกต้ใช้หลักเกณฑ์การคำนวณกำไรสูทธิตามประมวลรัษฎากร
จากการบ ัญ ญ ัต ิกฎหมาย การบ ังค ับ ใช ้กฎหมาย ส ่วนมากเจ ้าหน ้าท ี่ภ าษ ีให ้ความ  

สำค ัญ ต ่อขน าดของรายได ้ รายจ่าย ย ิ่งกว ่าขน าดของเง ิน ลงท ุน ห ร ือ ให ้ความสำค ัญ ต ่อ งบกำไรขาดท ุน  

มากกว ่างบด ุล  อาท ิเช ่น  เกณ ฑ ์ในการจ ัดขนาดก ิจการเพ ื่อค ืนภาษ ีม ูลค ่าเพ ิ่ม  เพ ื่อการตรวจสอบ  เพื่อ
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การบร ิการผ ู้เส ียภาษ ีห ร ือ เพ ื่อว ัตถ ุประสงค ์อ ื่น ใด  จะใช ้ขนาดรายได ้เป ็น เกณ ฑ ์สำค ัญ ในการพ ิจารณ า 

จ ัดขนาดก ิจการ ซ ึ่งผ ู้เส ียภาษ ีบางรายหากพ ิจารณ าเฉพาะขนาดรายได ้ รายจ่าย อาจด ูเหม ือนว ่าเป ็น  

ก ิจการขนาดใหญ ่ แต ่เม ื่อพ ิจารณ าจำนวน เง ินลงท ุนด ้วยห ุ้น  เง ิน ท ุน ส ะส ม ใน ร ูป ก ำไรส ะส ม  หรือ 

ส ่วน เก ิน ท ุน ต ่าง   ๆ แล ้ว อาจม ิใช ่ก ิจการขนาดใหญ ่ หากแต ่มองได ้ว ่าเป ็นก ิจการท ี่ม ีรายได ้ และ ราย 

จ ่าย เก ิน กว ่ากำล ังความสามารถของก ิจการท ี่จะร ับผ ิดชอบได ้ เน ื่อ งจากความร ับผ ิดของบร ิษ ัทจำก ัดท ี่ 

ท ุน

การจัดหาเงินทุนด้วยหนี้เพื่อนำดอกฒียมาเป็นรายจ่ายนั้น หากพิจารณาจากหลัก 
เกณฑ์การคำนวณกำไรสุทธิตามประมวลรัษฎากร พบว่ากฎหมายยังมีข้อจำกัดในการบังคับใช้ควบ 
คุมการตั้งทุนตํ่า เนื่องจากไม่มีมาตราใดที่กำหนดควบคุมจำนวนหนี้ของบริษัทโดยตรง หากจะนำ 
มาบังคับใช้โดยเทียบเคียงหรือการดีความให้ครอบคลุมถึงกีไม่สามารถทำได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
เพราะว่าหลักกฎหมายที่มีอยู่เป็นแต่เพียงกำหนดเรื่องการดีราคาทรัพย์สิน หน้ีสิน ไม่มีการกำหนด 
จำนวนหน้ีสินสูงสุด เม่ือพิจารณามาตรา 65 ทวิ (4) เป็นการให้อำนาจเจ้าพนักงานประเมิน มี
อำนาจประเมินรายได้เพิ่มขึ้น ส่วนกฎเกณฑ์ด้านรายจ่ายจะยึดหลักการจ่ายจริง และเกี่ยวข้องกับกิจ 
การหรือสัมพันธ์กับรายได้ ซึ่งดอกเบี้ยจ่ายเงินกู้ยืมนั้นหากเป็นการกู้เพื่อนำมาใช้ในการประกอบกิจ 
การ จะเป็นรายจ่ายที่สัมพันธ์กับรายได้และมีการจ่ายจริง จึงเป็นรายจ่ายได้โดยไม่จำกัดจำนวน
หรือหากจะนำมาตรการป้องกันการถ่ายโอนกำไร13 มาประยุกต์ใช้นัน ยังมีข้อจำกัดเนื่องจาก
กฎหมายให้ความสำคัญกับกรณีการคิดผลตอบแทนแก่เงินทุนของตนเอง เม่ือบริษัทกู้ยืมเงินจากนิติ 
บุคคลอื่นในเครือจึงไม่ต้องห้ามเป็นรายจ่าย

แม ้ห ล ัก เกณ ฑ ์การคำน วณ กำไรส ุทธ ิ กฎหมายจะคำน ึงถ ึงจำนวนรายจ ่ายท ี่จ ่าย เก ิน  

ป ก ต ิส ม ค วร14 ห ากแต ่เป ็น กรณ ีค ่าซ ือท ร ัพ ย ์ส ิน ห ร ือขายท ร ัพ ย ์ส ิน ส ่วน ท ี่เก ิน ป กต ิ เม ื่อพ ิจารณา

ถ ึงกรณ ีดอกเบ ี้ยจ ่ายเง ินก ู้น ั้น  เป ็น ด ้น ท ุน ของห น ีห ร ือ เป ็น การได ้ม าซ ึ่งห น ี้ม ิใช ่เป ็น ค ่าซ ื้อท ร ัพ ย ์ส ิน ท ี่ 

ส ูง เก ิน ป กต ิ อย ่างไรก ็ด ีอ าจม ีการจำก ัดจำน วนดอกเบ ี้ยจ ่ายบางส ่วน เป ็น ดอก เบ ี้ยจ ่ายต ้องห ้าม  หากส ูง  

เก ินความจำเป ็น  ได ้แก ่กรณ ีท ี่ก ู้ย ืม เง ิน มาเพ ื่อซ ื้อทร ัพ ย ์ส ิน ซ ึ่งดอก เบ ี้ยรวม เป ็น ส ่วน ห น ึ่งของด ้น ท ุน

การซ ื้อท ร ัพ ย ์ส ิน  ใน ทางปฏ ิบ ัต ิเป ็น การยากในการห าพ ยานห ล ักฐาน มาพ ิส ูจน ์ว ่า เง ิน ก ู้น ั้นก ู้ม าเพ ื่อ

ซ ื้อทร ัพ ย ์ส ิน ใดโดยเฉ พ าะ หากแต ่เป ็นการก ู้ย ืมมาเพ ื่อใช ้ในการดำเน ินก ิจการตามปกต ิโดยรวม

ดอก เม ียจ ึง เป ็น รายจ ่าย เพ ื่อตอบแทน การได ้ห น ีม าเป ็น ท ุน แ ละห ล ักกฎห มายน ีม ิใช ่ม ีว ัตถ ุประสงค ์เพ ื่อ  

ควบค ุมการจ ัดห าท ุน ด ้วยห น ี้โดยตรง ฉ ะน ั้น เจ ้าหน ้าท ี่ภ าษ ีอากรจ ึงไม ่ม ีอ ำนาจในการพ ิจารณ าว ่าหน ี้ 

เง ิน ก ู้ถ ูกน ำมาใช ้แทน ท ี่ท ุน ห ร ือไม ่ โดยคำน ึงถ ึงอ ัตราผลตอบแทน จากการใช ้เง ิน ก ู้ท ี่ก ่อให ้เก ิด

13ประมวลร ัษฎากร ม าต ร า65 ตรี (8), (10 ),(11 )
14 ประมวลร ัษฎากร มาตรา 65 ตรี (15)
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ดอกเบ ี้ยจ ่าย ขน าดวงเง ิน ก ู้ แต่อย ่างไรก ็ด ี ห ากห ล ัก เกณ ฑ ์เง ื่อนไขการจ ่ายดอกฌ ียข ึน อย ู่ก ับกำไรของ 

บร ิษ ัทผ ู้ก ู้ย ืม  ดอก เบ ี้ยจ ่ายจะเป ็นรายจ ่ายท ี่ก ำหน ดจ ่ายจากผลกำไรอ ัน เป ็น รายจ ่ายต ้องห ้าม15 ด ัง น้ัน 
กล ่าวไต ้ว ่าห ล ัก เกณ ฑ ์การคำน วณ กำไรส ุท ธ ิเพ ื่อ เส ียภาษ ีตามประมวลร ัษ ฎากรไม ่ส ามารถควบค ุม  

การต ั้งท ุน ต ํ่าไต ้อย ่างม ีประส ิทธ ิภ าพ

3.2 เปล่ียนว ิธ ีขจัดความฯทซ้อนเชิงเศรษฐกิจ
ในการควบคุมการลงทุนด้วยหนี้หรือการตั้งทุนต่ําให้ไต้ผลอย่างแท้จริงและไม่ทำ 

ให้การจัดหาเงินทุนถูกบิดเบือน ต้องพิจารณาถึงบิจจัยที่มีผลต่อการจัดหาเงินทุน จากการศึกษาใน 
บทท่ี 2 พบว่าระบบการจัดเก็บภาษีเงินได้เป็นปีจจัยหนึ่งที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนด้วยหนี้ 
แทนทุน ประกอบกับดอกเบี้ยเป็นรายจ่ายลดยอดกำไรสุทธิแต่เงินปีนผลไม่สามารถลดยอดกำไร
สุทธิท่ีเสียภาษี ตังนั้นวิธีการควบคุมการตังทุนตํ่าด้วยการทำให้เงินปีนผลเสมือนเป็นรายจ่ายคือ
เปลี่ยนจากการใช้วิธีขจัดภาษีซ้อนเชิงเศรษฐกิจในระดับผู้ถึอหุ้นด้วยวิธีเครดิตภาษีหรือการยกเว้น 
เงินไต้16 เช่นปีจจุบัน มาใช้วิธีขจัดในระดับนิติบุคคลด้วยวิธีการหักเงินปีนผลจ่ายออกจากกำไรที่
เสียภาษี วิธีนี่ทำให้เงินปีนผลเสมือนเป็นรายจ่ายลดยอดกำไรสุทธิเช่นเดียวกับดอกเบี้ย เรียกว่า
“ Dividend Deduct หรือ Zero Rate” แต่วิธีบี้จะทำให้กำไรส่วนที่เก็บไว้ที่บริษัทไม่จัดสรรไปยังผู้ 
ถือหุ้น มีภาระภาษีที่แท้จริงเท่ากับภาษีระดับบริษัทคือร้อยละ 30 ส่วนกำไรที่จัดสรรไปยังผู้ถือหุ้น 
จะปลอดภาระภาษีระดับบริษัทแต่ไปเสียภาษีในอัตราก้าวหน้าตามความสามารถสูงสุดร้อยละ 37
สำหรับการจัดสรรเงินปีนผลให้ผู้ถือหุ้นต่างประเทศ ภาระภาษีขั้นสุดท้าย (Marginal Tax Rate) ใน 
ประเทศแหล่งเงินไต้ จะเป็นไปตามอนุสัญญาภาษีซ้อน ส่วนมากร้อยละ 10 ส่วนดอกเบ้ียยังคงมี 
ภาระภาษีที่แท้จริงร้อยละ 15 ตามเดิม

ข้อด ี

1. คำนวณ ภาษ ีไต ้ง ่าย ผ ู้เส ียภาษ ีไต ้ร ับความสะดวกในการคำนวณ ภาษ ี ว ิธ ีน ี้ไม ่ 

ซ ับซ ้อน เห ม ือน ว ิธ ีเครด ิตภาษ ี แ ละเป ็น การ เส ียภ าษ ีท ี่ส อดคล ้องก ับ ความ สาม ารถของผ ู้ถ ือห ุ้น แ ต ่ละ  

คน

2. ทำให ้เง ิน ป ีนผลเสม ือน เป ็น รายจ ่าย เช ่น เด ียวก ับดอก เบ ี้ย  จ ึงส าม ารถจ ูงใจให ้ 

บ ร ิษ ัท จ ัด ห าท ุน ด ้วยห ุ้น แ ท น ห น ี้

3. ไม ่จำต ้องใช ้บทบ ัญ ญ ัต ิควบค ุมการต ั้งท ุน ต ํ่า  (Thin Capitalization Provision) 

ท ี่ม ีค วาม ซ ับ ซ ้อน  จน อาจก ่อให ้เก ิดการเล ี่ย งภาษ ีใน ร ูปแบบท ี่ซ ับซ ้อน ย ิ่งข ึ้น

15 ประมวลร ัษฎากร มาตรา 65 ตรี (19)
16 ประมวลร ัษฎากร มาตรา 47 ทวิ และมาตรา 65 ทวิ (10)



4. ขจ ัดป ีญ ห าการแสวงหาประโยชน ์โดยม ิชอบด ้วยการขอเง ิน เครด ิตภาษ ีค ืน

5. จงใจให ้บร ิษ ัทจ ่าย เง ิน ป ีน ผล
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ข้อเสีย
1. อาจทำให้บริษัทที่มีผู้ถือหุ้นส่วนมากเป็นผู้มีรายได้รวม ต่ํากว่าอัตราภาษี

ร้อยละ 30 เลือกที่จะจ่ายปีนผลเพื่อให้เสียภาษีอัตราก้าวหน้าตามความสามารถผู้ถือหุ้น ในขณะท่ี 
บริษัทที่มีผู้ถือหุ้นส่วนมากมีรายได้รวมสูงถึงระดับอัตราร้อยละ 37 เลือกท่ีจะไม'จ่ายปีนผล แต่เก็บ 
กำไรไว้ท่ีบริษัท เพื่อเสียภาษีนิติบุคคลในอัตราร้อยละ 30 และสะสมเข้ากำไรสะสมอันเป็นการ
เพิ่มแหล่งทุนภายในของบริษัท

2. ภาระภาษีที่แท้จริงของดอกเบี้ยกับเงินปีนผลยังคงแตกต่างกัน กรณีดอกเบ้ีย 
หากยังให้สิทธิผู้เสียภาษีเลือกเสียภาษีด้วยวิธี หัก ณ ท่ีจ่ายในอัตราคงท่ี ร้อยละ 15

3. ด ้านบร ิหารภาษ ี ร ัฐจ ัด เก ็บภาษ ีได ้น ้อยกว ่าว ิธ ีเครด ิตภาษ ี กล ่าวค ือว ิธ ีเครด ิต  

ภาษ ีร ัฐจ ัด เก ็บภาษ ีได ้ร ้อยละ 37 ส ่วน ว ิธ ี Dividend Deduct จ ัด เก ็บภาษ ีได ้ร ้อยละ 14 ถึง 26 ซ ึ่งข ึ้นอย ู่ 

ก ับ อ ัต ราการจ ่ายป ีน ผลย ิ่งกว ่าน ี้ ห ากน ำว ิธ ีน ี้ม าใช ้ โด ยให ้บ ุคค ลซ ึ่ง เป ็น ผ ู้ร ับ เง ิน ป ีน ผลม ีส ิท ธ ิเล ือก  

เส ียภาษ ีด ้วยว ิธ ีถ ูกห ักภาษ ี ณ ท ี่จ ่าย ร ้อยละ 10 จะท ำให ้ภ าระภ าษ ีก ำไรส ่วน ท ี่ส ะส ม ไว ้ท ี่บ ร ิษ ัท ต ่าง  

จากกำไรส ่วน จัดสรรเป ็น เง ิน ป ีน ผล กล ่าวค ือ  กำไรไม ่จัดสรรม ีภ าระภาษ ีร ้อยละ 30 กำไรจ ัดสรรม ี 

ภ าระภาษ ีร ้อยละ 10 เม ื่อบร ิษ ัทป ีน ผลมาก  ร ัฐจ ัด เก ็บภาษ ีได ้น ้อย เช ่น อ ัตราป ีน ผลร ้อยละ 50 (ม ีกำไร 

100 ป ีน ผล 50 บาท) ร ัฐจ ัด เก ็บภาษ ีได ้ 20 บาท ถ ้าบร ิษ ัทจ ่าย เง ินป ีนผล 80 บาท ร ัฐ เก ็บภาษ ีได ้ 14 

บาท และห ากบ ร ิษ ัท จ ่าย เง ิน ป ีน ผ ล  20 นาท ร ัฐเก ็บภาษ ีได ้ 26 บาท รายละเอ ียดตามภาคผนวก ฎ. 

ตารางท ี่ 1 เพ ื่อม ิให ้ภ าษ ีม ีผลต ่อน โยบายการจ ่าย เง ิน ป ีน ผลต ้อ งแก ้ไขด ้วยว ิธ ียก เล ิกการให ้ส ิทธ ิเล ือก  

เส ียภาษ ีห ัก  ณ ท ี่จ ่าย โดยต ้องน ำเง ิน ป ีนผลรวมคำน วณ ก ับ เง ิน ได ้อ ื่น  อ ัตราก ้าวห น ้าร ้อยละ 37 แต่ว ิธ ี 

น ี้ห ากจ ัด เก ็บ ภ าษ ีบ ร ิษ ัทร ้อยละ 30 ตามเดิม ร ัฐจะจ ัด เก ็บภาษ ีได ้น ้อยกว ่าว ิธ ีเครด ิตภาษ ี ค ือ กำไร 100 

บาท ร ัฐจ ัด เก ็บภาษ ีได ้จำนวน  31.4 ถึง 35.6 ตามภาคผนวก ฎ. ตารางท ี่ 2

ถ้ารัฐจะจัดเก็บภาษีให้ได้ร้อยละ 37 เท่าเดิมต้องแก้ไขอัตราภาษีบริษัท เพ่ิมข้ึนเป็น 
ร้อยละ 37 ซึ่งทำให้ภาระภาษีกำไรสองส่วนทั้งจัดสรรให้ผู้ถือหุ้นและสะสมไว้ บริษัทเสียภาษีเท่า 
กันร้อยละ 37 ตามภาคผนวก ฎ. ตารางท่ี 3

4. นักลงทุนต่างชาติได้รับประโยชน์โดยอัตโนมัติ ไม่ต้องย่ืนแบบแสดงราย 
การเงินได้ เงินปีนผล เช่นวิธีเครดิตภาษี ยิ่งกว่าน้ีวิธีเครดิตภาษี ส่วนมากไม่ให้ประโยชน์แก่นักลง 
ทุนต่างชาติ เช่นกรณีประเทศไทย สิทธิได้รับเครดิตภาษีหรือยกเว้นรายได้กรณีนิติบุคคล มีแต่เฉพาะ 
ผู้ถือหุ้นท้องถิ่น ที่มีภูมิลำเนาทางภาษีในไทยเท่านั้น ดังน้ัน เพ่ือแก้ปิญหากรณีนักลงทุนต่างชาติ 
ป้องกันมิให้กำไรส่วนนี้หลุดพ้นการเสียภาษีเงินได้ ในประเทศแหล่งเงินได้ ต้องจัดเก็บภาษี หัก ณ 
ท่ีจ่าย ด้วยอัตราสูงเท่ากับอัตราภาษีนิติบุคคล แต่กรณีประเทศท่ีมีอนุสัญญาภาษีซ้อน คงเรียกเก็บ



158

ตามอัตราในอนุสัญญาภาษีซ้อนเท่านั้น แต่อย่างไรก็ดี วิธีนี้เป็นการส่งเสริมการลงทุนโดยใช้ภาษี 
เป็นเครื่องมือดึงดูดนักลงทุนต่างชาติให้เข้ามาลงทุนในประเทศไทยได้เป็นอย่างดี

3.3 จัดเก็บภาษีดอกเบี้ยอัตราก้าวหน้า
ในเม่ือภาระภาษีที่แท้จริงเงินปีนผลเท่ากับร้อยละ 37 ส่วนดอกเบี้ยเพียงร้อยละ 15 

หรือร้อยละ 10 กรณีประเทศท่ีมีอนุสัญญาภาษีซ้อน วิธีหนึ่งที่จะควบคุมการตังทุนตํ่าได้อย่างมีประ 
สิทธิภาพคือ การปรับเปลี่ยนภาระภาษีดอกเบี้ยให้เท่ากับเงินปีนผล โดยกำหนดให้การคำนวณภาษี 
ดอกเบี้ยต้องนำมารวมคำนวณตอนสิ้นปีเพื่อเสียภาษีอัตราก้าวหน้าร้อยละ 37 ไม่มีสิทธิเลือกเสีย
ภาษีคงที่ร้อยละ 15

ข้อดี
1. เพ่ิมยอดจัดเก็บภาษี ด้วยการเพิ่มภาระภาษีดอกเบี้ยขึ้นมาให้เท่ากับเงินปีนผล
2. การกำหนดให้ดอกเบี้ยเสียภาษีรวมกับเงินได้อื่นด้วยอัตราก้าวหน้า เป็นการ 

สอดคล้องกับระบบภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาของประเทศไทยที่เป็นแบบรวมคำนวณอัตราก้าวหน้า 
หากให้ดอกเบี้ยซึ่งเป็นเงินได้ที่ไม่ต้องใช้นี้าพักนี้าแรง มีสิทธิเลือกเสียภาษีในอัตราร้อยละคงท่ีจะทำ 
ให้เกิดความไม่เป็นธรรมระหว่างผู้มีเงินได้ประเภทอื่นที่ต้องใช้นำพักนำแรง

3. เป็นวิธีควบคุมการตังทุนตํ่าท่ีง่ายไม'ต้องมีการเปล่ียนระบบการจัดเก็บภาษี
เงินได้

ข ้อเส ีย

ว ิธ ีน ีแม ้จะทำให ้ภ าระภ าษ ีท ี่แท ้จร ิงของดอก เบ ี้ยและเง ิน ป ีน ผลเท ่าก ัน  แต ่ย ังไม ่ 

ส าม ารถข จ ัด ป ระโยช น ์พ ื้น ฐาน ข ้อห น ึ่ง  ของการต ั้งท ุนต ํ่าได ้ ค ือ ดอกเบ ี้ยย ังคงเป ็นรายจ ่ายลดยอด 

กำไรส ุท ธ ิแ ต ่เง ิน ป ีน ผ ลไม ่ส าม ารถลด ยอดกำไรส ุท ธ ิ

3.4 นำบทบัญญัติควบคุมการตั้งทุนตํ่ามาบังคับใช้ (Thin Capitalization Provision)
บทบ ัญ ญ ัต ิควบค ุมการต ั้งท ุน ต ํ่า  เป ็น การส ่ง เสร ิม ห ล ักการธำรงท ุน ของบ ร ิษ ัท

(Doctrine o f Capital Maintenance) เพ ื่อค ุ้ม ครองป ระโยชน ์ห ร ือ เป ็น ห ล ักป ระก ัน การชำระห น ี้แ ก ่ 

เจ ้าหน ี บ ุคคลภ ายน อกท ี่ต ิดต ่อธ ุรก ิจก ับ บ ร ิษ ัท  และ เป ็น ม าต รการสน ับ สน ุน ห ล ักกฎ ห ม ายบ ร ิษ ัท ท ี่ 

ห ้าม จ ่าย เง ิน ป ีน ผลจาก เง ิน ป ระเภ ท อ ื่น น อกจากกำไร17 อ ีกท ั้งป ้อ งก ัน ม ิให ้ม ีการถ ่ายโอน กำไรใน ร ูป  

ดอก เป ียแทน เง ิน ป ีน ผล ซ ึ่งท ำให ้เจ ้าห น ี้ถ ูกบร ิษ ัท เอาเปธ ียบโดยผ ู้ถ ือห ุ้น ได ้ร ับท ุน ค ืน ก ่อน เล ิกก ิจการ

17 ประมวลกฎห มายแฟ งและพาณ ิชย ์ มาตรา 1012
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และก่อนเจ้าหนี้ ผู้ถือหุ้นมิใช่เจ้าหนีบริษัทจึงมีสิทธิได้รับทุนคืนต่อเมื่อเลิกกิจการและหลังจากชำระ 
หนี้ให้แก่เจ้าหนี้แล้ว

เนื่องจากวิธีควบคุมการตั้งทุนตํ่าแต่ละวิธีมีความเข้มงวดในการจำกัดระดับการ 
ลงทุนด้วยหนีแตกต่างกัน ในการพิจารณาว่าจะนำมาตรการควบคุมการตั้งทุนตํ่ามาใช้ในประเทศ
ไทย จะสามารถแก้ปิญหาได้อย่างแท้จริงหรือไม่นั้น ผู้เขียนจะขอวิเคราะห์มาตรการควบคุมการตั้ง 
ทุนตํ่าแตล่ะวิธี โดยแบ่งออกเป็น 2 วิธีใหญ่  ๆ และวิธีผสมอีกหน่ึงวิธี

3.4.1 Arm ’ s Length Approach
วิธีนี้ให้อำนาจเจ้าหนี้ภาษีดำเนินการตรวจสอบข้อเท็จจริงและสถานการณ์ 

แต่ละรายการ ว่าลักษณะแท้จริงเป็นทุนหรือหนี้ หรือเป็นการใช้หน้ีแทนทุนหรือเป็นทุนแอบแฝง 
หรือไม่ โดยอ้างอิงกับบุคคลที่สามที่เป็นอิสระมาเทียบกับเกณฑ์ต่าง  ๆ เช่น สัดส่วนหน้ีต่อทุน
ระยะเวลาที่ผู้เสียภาษีต้องการใช้ในการจัดหาเงินทุน ความเป็นไปได้ในการสูญเสียทางการเงิน
ความเป็นไปได้ในการเปลี่ยนหนี้เป็นทุน เงื่อนไขการชำระหน้ีคืน เป็นด้น

ข้อดี ของ Arm’s Length Approach
1. ม ีความย ืดหย ุ่น  (Flexibility) ผ ู้เส ียภาษ ียอมร ับได ้ (Acceptability)

ง ่ายก ว ่าว ิธ ีก ำห น ดส ัด ส ่วน ค งท ี่ เพราะว ่าว ิธ ีน ี้ไม ่เข ้มงวดจน เก ินไป หากแต ่ม ีความย ืดหย ุ่น เป ็นราย

กรณี โดย เป ิดโอกาสให ้ผ ู้เส ียภาษ ีท ี่ส ุจร ิตขาดแ คลน เง ิน ท ุน ต ้องการใช ้เง ิน ท ุน จากห น ี้ด ้วย เห ต ุผล เช ิง  

พาณ ิชย ์ม ิใช ่เป ็น ใช ้ท ุนแอบแฝงเพ ื่อถ ่ายโอนกำไร ใน การพ ิส ูจน ์รายการเง ิน ก ู้ย ืม เพ ื่อท ี่จะม ีอ ัตราส ่วน  

ห น ี้ต ่อ ท ุน ส ูงกว ่าผ ู้เส ียภาษ ีบ างรายท ี่ไม 'ส ุจร ิตจ ึงทำให ้ด ้น ท ุน ใน การบ ังค ับ ใช ้กฎห มาย (Compliance 

Cost) ต ํ่ากว ่าว ิธ ีก ำห น ด ส ัด ส ่วน ห น ี้ต ่อ ท ุน ค งท ี่

2. ผู้เสียภาษีมีอิสระในการออกแบบโครงสร้างเงินทุน โดยบางรายอาจ 
มีอัตราส่วนหนี้ต่อทุนสูงกว่ากิจการอ่ืนได้หากมีความเหมาะสม

3. ไม่เป็นอุปสรรคต่อการส่งเสริมการลงทุนเพราะเจ้าหน้าที่ภาษีมี 
อำนาจใช้ดุจพินิจเป็นรายกรณีตามความเหมาะสม โดยเฉพาะกับกิจการที่ได้รับการส่งเสริมการ 
ลงทุน

4. เป็นวิธีท่ีคณะกรรมการ OECD แนะนำให้ประเทศต่าง  ๆ นำมาใช้

ข ้อเสย ของ Arm ’s Length Approach

1. เป ็น การยากท ี่จะม ีแน วทางท ี่ช ัด เจน ว ่าอย ่างไรเป ็นท ุน ท ี่แอบแฝง และ

ห าแ น วท างท ี่ช ัด เจน ของค ู่ส ัญ ญ าท ี่เป ็น อ ิสระต ่อก ัน  ซ ึ่งม ีล ักษ ณ ะก ิจการ สถานการณ ์เช ่น เด ียวก ันมา 

เปร ียบ เท ียบ  แ ละบ างค ร ั้งพ ยาน ห ล ัก ฐาน ระห ว ่างค ู่ส ัญ ญ าท ี่เป ็น อ ิสระต ่อก ัน ก ็ม ีน ี้าห น ัก น ้อย  เม ื่อคู่
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สัญญาที่ใช้หนี้แทนทุนนันมีลักษณะปกติเหมือนกิจการอื่นทั่วไป หรือเป็นสภาพตลาด (Arm’s 
length)

2. ไม่มีกฎเกณฑ์ท่ีแน่นอน เป็นดุลพินิจของเจ้าหน้าที่ภาษีอากร จึงเป็น
การให้อำนาจรัฐอย่างกว้างขวาง ผู้เสียภาษีขาดความแน่นอนในการวางแผนกำไรของกิจการเพราะ 
กำไรของกิจการส่วนหนึ่งขืนอยู่กับดุลพินิจเจ้าหน้าที่ อาจเกิดการใช้อำนาจดุลพินิจที่ไม่ชอบ
ขาดความแน่นอน (Certainly) ในการบังคับใช้ รายการเงินกู้บางกรณีอาจถือว่าเป็นทุนบางกรณีอาจ 
ถือว่าเป็นหนี้ขึ้นอยู่กับข้อเท็จจริงแต่ละกรณี

3. จากการให้อำนาจเจ้าหน้าที่ภาษีพิจารณารายการเงินกู้เป็นรายกรณี ก่อ 
ให้เกิดความไม่เป็นธรรมระหว่างผู้เสียภาษีบางรายที่อาจมีอัตราส่วนหนีต่อทุนสูงกว่าบางราย หากมี 
เหตุผลที่เหมาะสม และอาจไม่สอดคล้องกับหลักความสามารถในการเสียภาษีของแต่ละราย

4. ต้องใช้อัตรากำลังเจ้าหน้าที่จำนวนมากและมีความเชี่ยวชาญเฉพาะ
ต้านสูงในการพิจารณาธุรกรรมที่ซับซ้อน และใช้เวลาในการตรวจสอบ ทำให้มีต้นทุนการใน
บริหารจัดเก็บภาษีสูงจึงขาดความสะดวก ประหยัดในการบริหารจัดเก็บ

5. อาจมีการเลือกปฏิบัติจึงทำให้ขาดความเป็นไปไต้ในทางปฏิบัติ
(Enforceability)

6. เมื่อพิเคราะห์ถึงภาระภาษีที่แท้จริงของดอกเบี้ยกับเงินปีนผลแล้ว วิธีนี้ 
มิไต้ทำให้ภาระภาษีที่แท้จริงของหนี้กับทุนเท่าเทียมกันอย่างแท้จริง กล่าวคือ ส่วนของรายการเงินกู้ 
หรือหนี้ใดที่เจ้าหน้าที่ภาษีอนุญาตให้เป็นหนี้ อัตราภาระภาษีที่แท้จริงจะเท่ากับร้อยละ 15 ส่วนหนี้ 
ที่ถือเป็นทุน จะมีภาระภาษีที่แท้จริงเท่ากับร้อยละ 37 เช่นเดิม และอาจทำให้การจัดหาทุนบิดเบือน 
ย่ิงข้ึน หากส่วนหน้ีที่ถือเป็นทุนหรือทุนแอบแฝงนัน ไม่มีการขจัดภาษีซ้อนเชิงเศรษฐกิจ เช่นเดียว 
กับทุนที่แท้จริง

ดังน้ัน หากจะใช้วิธีนี้ ต้องมีการกำหนดแนวทางในการพิจารณาธุรกรรม 
ทางการเงินว่าลักษณะเช่นไรถือว่าแท้จริงเป็นทุนมิใช่หนี้ โดยในเบ้ืองต้นอาจใช้สัดส่วนหนี้ต่อทุน 
เป็นเกณฑ์อย่างหนึ่งประกอบกับขนาดวงเงินกู้ เงื่อนไขการชำระหนี้คืน การชำระดอกเบี้ยขึ้นอยู่กับ 
กำไร'ของบริษัทผู้กู้ หรือผู้ให้กู้มีความเสี่ยงร่วมกับบริษัทผู้กู้มากน้อยเพียงใด เป็นต้น

3.4.2 ว ิธ ีก ำห น ด อ ัต ราส ่วน ห น ีต ่อท ุน คงท ี่ (Fix Ratio Approach)

ว ิธ ีน ี้จะจำก ัด จำน วน ดอก เบ ี้ยจ ่ายส ูงส ุด ใน การคำน วณ กำไรส ุท ธ ิ โดยใช ้อ ัตรา 

ส ่วน ห น ี้ต ่อท ุน เป ็น เกณ ฑ ์ห ากก ิจการใดม ีส ัดส ่วน ห น ี้ต ่อท ุน เก ิน กว ่ากฎ ห ม ายกำห น ดดอกเบ ี้ยจ ่ายของ 

ห น ี้เง ิน ก ู้ไม ่ส าม ารถ เป ็น รายจ ่ายใน การคำน วณ กำไรส ุทธ ิเพ ื่อ เส ียภ าษ ีห ร ือถ ือ เป ็น เง ิน ป ีน ผล
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ข้อดี
1. ง่ายต่อการตรวจสอบควบคุมการต้ังทุนตํ่า
2. เป็นวิธีท่ีเพ่ิมรายได้ภาษีอย่างมีประสิทธิภาพ
3. เป็นมาตรการป้องกันการล้มละลายของบริษัท
4. ผู้เสียภาษีสามารถวางแผนกำไรของกิจการได้แน่นอน เพราะสามารถ 

คำนวณจำนวนดอกเบี้ยจ่ายที่สามารถลงเป็นรายจ่ายได้แน่นอน
5. ด้านรัฐจะมีความสะดวกในการบริหารจัดเก็บ ง่ายต่อการตรวจสอบ

ไม,จำต้องใช้เจ้าหน้าที่ที่มีความเชี่ยวชาญสูง เพียงแต่ใช้การกำหนดเกณฑ์ (Criteria) ในโปรแกรม 
คอมพิวเตอร์ ตรวจจากแบบแสดงรายการภาษีเงินได้ หากพบว่ารายใดมีสัดส่วนหนี้ต่อทุนเกินกว่า 
กฎหมายกำหนด เครื่องจะคัดเลือกแบบแสดงรายการออกมา (Reject) หรือเพียงใช้เจ้าหน้าท่ี
วิเคราะห์แบบแสดงรายการภาษีเงินได้เบื้องต้น จึงทำให้สามารถใช้วิธีการตรวจสอบด้วยวิธีประเมิน 
ภาษีจากแบบแสดงรายการภาษี18 ซึ่งในทางปฏิบัติส่วนมากใช้เฉพาะกับการประเมินภาษีเงินได้

1 * *  5" '  * ปี, "  I
บุคคลธรรมดาเท่านัน นอกจากนียังใช้เปนฐานข้อมูลวิเคราะห์แบบแสดงรายการและเป็นเหตุอันควร 
เชื่อได้ว่าผู้เสียภาษีเสียภาษีไว้ไม่ถูกต้อง เพื่อนำไปสู่ขันตอนการออกหมายเรียกตรวจสอบต่อไป19
วิธีนี้จึงสะดวกในการบังคับใช้กฎหมายทั้งในด้านผู้เสียภาษีและเจ้าหน้าที่ภาษี และเป็นการประหยัด 
ค่าใช้จ่ายในการบริหารภาษี มีความเป็นไปได้ในทางปฏิบัติสูง

6. การกำหนดอัตราส่วนหนี้ต่อทุนคงที่ใช้บังคับกับผู้เสียภาษีทุกรายทำให้ 
ผู้เสียภาษีทุกคนได้รับการปฏิบัติอย่างเท่าเทียมคัน ไม่มีการเลือกปฏิบัติ

ข้อเสีย
1. เข้มงวดไม่มีความยืดหยุ่น
2. ส่งผลกระทบต่อบรรยากาศในการส่งเสริมการลงทุน เป็นการสคัดก้ัน

การไหลเข้าของเงินทุน
3. กระทบต่อระบบเศรษฐกิจเสรี ตลอดจนเป็นการยับยังการขยายตัวของ 

ธุรกิจที่ขาดแคลนเงินทุน ซึ่งจำเป็นต้องใช้เงินทุนด้วยหนี้อย่างสุจริตมิใช่เพื่อการถ่ายโอนกำไร
4. เป็นการจำกัดอำนาจอิสระในการบริหารการเงินของนักลงทุนอย่าง 

สินเชิง บริษัทต้องมีโครงสร้างเงินทุนตามที่กฎหมายกำหนด หากมีโครงสร้างเงินทุนไม่เป็นตาม 
กฎหมายกำหนดจะถูกลงโทษด้วยวิธีจำกัดจำนวนดอกเบี้ยจ่ายหรืออาจถือว่าดอกเบี้ยจ่ายส่วนเกิน 
เป็นเงินปีนผล

18 ประมวลรัษฎากร มาตรา 18

19 ประมวลรัษฎากรมาตรา 19
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5. ไม่คำนึงถึงหลักความสามารถในการชำระภาษีของผู้เสียภาษีแต่ละราย 
ทำให้ผู้เสียภาษียอมรับได้ยาก

6. ผลต่อภาระภาษีท่ีแท้จริงของดอกเบี้ยจ่ายส่วนเกิน วิธีการจำกัดจำนวน
ดอกเบี้ยจ่าย โดยใช้อัตราส่วนหนี้ต่อทุนเป็นเกณฑ์ เป็นผลให้ดอกเบี้ยจ่ายบางส่วนเป็นรายจ่ายได้ 
ดอกเบี้ยจ่ายบางส่วนต้องห้ามเป็นรายจ่าย แต่มิได้ปรับเปลี่ยนให้ภาระภาษีที่แท้จริงของดอกเบี้ยเท่า 
กับเงินปีนผลแต่อย่างใด กล่าวคือ เงินปีนผลคงมีภาระภาษีที่แท้จริงอัตราร้อยละ 37 เช่นเดิม
สำหรับดอกเบี้ยจ่ายส่วนเกิน มีภาระภาษีที่แท้จริงเท่ากับ ร้อยละ 40 หรือ 45 แล้วแต่กรณี คือภาษี 
ระดับบริษัทร้อยละ 30 และภาษีหัก ณ ที่จ่ายอีกร้อยละ 15 หรือ 10 กรณีมีอนุสัญญาภาษีซ้อน (ถ้า 
ดอกเบ้ีย 100 บาท เสียภาษี ระดับบริษัท 30 บาท และเสียภาษีหัก ณ ท่ีจ่ายอีก 15 บาทหรือ 10 บาท) 
ส่วนดอกเบี้ยจ่ายที่เป็นรายจ่ายได้ มีภาระภาษีท่ีแท้จริงร้อยละ 15 เท่าเดิม กล่าวได้ว่าวิธีน้ีมิได้ขจัด 
ประโยชน์พื้นฐานจากการใช้หนี้แทนทุนหรือการตั้งทุนตํ่าได้อย่างแท้จริง ส่งผลให้ระบบการจัดเก็บ 
ภาษีเงินได้ขาดความเป็นกลางระหว่างหนี้กับทุนมากยิ่งขึ้นและทำให้การจัดหาทุนมีความบิดเบือน 
เพ่ิมข้ึน ยิ่งกว่านี้ยังเพิ่มความซํ้าซ้อนเชิงเศรษฐกิจสำหรับดอกเบี้ยจ่ายส่วนเกิน ไม่ว่าจะต้องห้าม 
เป็นรายจ่ายหรือถือเป็นเงินปีนผล หากไม่มีการให้การขจัดความซํ้าซ้อนเชิงเศรษฐกิจเช่นเดียวกับ
เงินปีนผลที่แท้จริง ดังน้ันหากจะนำวิธีกำหนดอัตราส่วนหนี้ต่อทุนคงที่มาบังคับใช้จำกัดจำนวนไ 1 _  1 โ  1 1 ” , 1 J น้ี ' ' 1 1ดอกเบียจ่าย ควรปฏิบัติต่อดอกเบียจ่ายส่วนเกินเช่นเดียวกับเงินปีนผลโดยมีการขจัดภาษีซ้อนเชิง
เศรษฐกิจ

ข้อควรพิจารณาในการใช้วิธีกำหนดอัตราส่วนหนีต่อทุนคงที่
(1) การกำหนดอัตราส่วนหนีต่อทุนต้องคำนึงถึงป้จจัยแวดล้อมหลาย 

ประการ ธุรกิจแต่ละประเภทมีลักษณะเฉพาะและความจำเป็นในการมีหนีแตกต่างกัน เช่น สถาบัน 
การเงิน โดยลักษณะการประกอบกิจการซึ่งเป็นตัวกลางในการระดมเงินออมจากผู้มีเงินออมมาให้ 
กู้ยืมแก่หน่วยธุรกิจต่าง  ๆ ท่ีต้องการเงินทุน ดังน้ันสถาบันการเงินจึงมีหนี้สูงกว่ากิจการประเภทอื่น 
ฉะน้ัน ในการกำหนดสัดส่วนหนี้ต่อทุนจึงต้องมีการวิเคราะห์อย่างรอบคอบให้เหมาะสมกับธุรกิจ 
แต่ละประเภท และปริมาณเงินทุนในตลาด สภาวะเศรษฐกิจของประเทศ หากกำหนดอัตราส่วน 
หนี้ต่อทุนตํ่าเกินไป จะทำให้กำไรที่เสียภาษีสูงเกินกว่ากำไรตลาด (Arm’s Length Profit) ซ่ึงไม่สอด 
คล้องกับคำแนะนำของคณะกรรมการ OECD และเพิ่มความซํ้าซ้อนเชิงเศรษฐกิจระหว่างประเทศ 
อาจเป็นตัวเร่งให้เกิดการเลี่ยงภาษีด้วยรูปแบบอื่นที่ชํ้าซ้อนยิ่งขึ้น และเป็นการสกัดกั้นนักลงทุนท่ีมี 
ศักยภาพแต่ขาดแคลนเงินทุน เพื่อไม่ให้กระทบต่อบรรยากาศการส่งเสริมการลงทุน จำเป็นต้อง
คำนึงถึงว่าประเทศคู่ค้าของไทยมีการกำหนดอัตราส่วนหนี้ต่อทุนเช่นใด
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(2) การกำหนดความหมายของคำว่า “ทุน” จะหมายถึง เฉพาะ ทุนตาม
กฎหมาย ซึ่งได้แก่เฉพาะทุนจดทะเบียน หรือทุนตามหลักการบัญชี ซึ่งรวมถึงกำไรสะสม ส่วน 
เกินมูลค่าหุ้น รวมถึงการพิจารณาว่าควรใช้ราคาตามบัญชีหรือราคาตลาด เม่ือคำนึงถึงแนวความ 
คิดเก่ียวกับทุน สาระสำคัญของความเป็นทุน เห็นว่าความหมายคำว่า “ทุน” ควรรวมถึงเงินกำไรท่ี 
บริษัทหามาได้และกักเก็บไว้ เป็นกำไรสะสมหรือเงินสำรองต่าง  ๆ รวมถึงส่วนเกินมูลค่าหุ้น ซ่ึงเป็น 
ทุนรอนที่ได้จากการดำเนินงาน และเป็นแหล่งเงินทุนภายในกิจการ คือใช้ความหมายคำว่า “ทุน” 
ตามหลักการบัญชีจะสอดคล้องกับสาระสำคัญของความเป็นทุนมากกว่าใช้ความหมายของ “ทุน” 
ตามกฎหมาย นอกจากนี้ต้องคำนึงถึงมูลค่าตลาดซึ่งเป็นมูลค่าที่แท้จริงของทุน เพ่ือให้สอดคล้อง
กับสภาพความเป็นจริง วิธีน้ีจึงต้องคำนึงถึงค่าของเงิน หากค่าของเงินไม'แน่นอนจะมีผลให้ค่าของ 
ทุนหรือหนี้ไม่แน่นอน ยากต่อการบังคับใช้กฎหมายให้เกิดความเป็นธรรม

(3) ความหมายของคำว่า “หนี้” จะหมายรวมถึงหนี้ทุกชนิดหรือเฉพาะ 
หนี้ต่างประเทศ ควรรวมหนี้การค้า หน้ีสินหมุนเวียนหรือไม, หรือเฉพาะหนี้เงินกู้ เม่ือพิจารณาถึง 
วัตถุประสงค์ของการควบคุมการตั้งทุนตํ่า ซึ่งเป็นการควบคุมการลงทุนด้วยหนี้ ดังนั้นความหมาย 
คำว่า “หนี้” ควรหมายถึงเฉพาะหนี้เงินกู้ยืมไม่รวมถึงหนี้สินหมุนเวียนหรือหนี้การค้า และเพื่อให้ 
การบังคับใช้ครอบคลุมควรพิจารณาหนี้เงินกู้ยืมทุกประเภทไม่เฉพาะหนี้ที่มีต่อคู่สัญญาที่มีความ 
สัมพันธ์กันเท่านั้น (Related Party) โดยละเลยหนีเงินกู้ยืมจากคู่สัญญาอิสระที่มีสภาพปกติใน 
ท้องตลาดหรือเรียกว่า Arm’s Length Debt เพราะอาจเป็นช่องทางให้มีการแปรเปลี่ยนหนี้ที่มีต่อ 
คู่สัญญาที่มีความสัมพันธ์กันเป็นหนี้ท้องตลาด (Arm’s Length) ควรให้ความสนใจหนีต่างประเทศ 
เป็นพิเศษ เพราะเป็นเรื่องอำนาจอธิปไตยของรัฐในการจัดเก็บภาษี โดยกำหนดอัตราส่วนหนี้ต่าง 
ประเทศ ต่อหนี้ในประเทศต่อทุนต่างประเทศ และทุนในประเทศ

(4) วิธีการคำนวณดอกเบ้ียจ่ายต้องห้าม ควรใช้ยอดหนี้เฉลี่ยสูงสุดในรอบ
ระยะเวลาบัญชี ไม่ควรพิจารณาเฉพาะยอดหนี้สูงสุดเพียงวันใดวันหนึ่งเป็นเกณฑ์เปรียบเทียบกับ
ทุน เพราะไม่เป็นธรรมแก่ผู้เสียภาษีบางรายที่มีจำนวนหนี้สูงสุดเกินกว่าทุนตามกฎหมายกำหนด
เพียงวันเดียว

3.4.3 วิธีผสมระหว่างสองวิธี วิธีนี้จะกำหนดอัตราส่วนหนี้ต่อทุนคงที่เป็นเกณฑ์ 
เบ้ืองด้น เรียกว่า “Safe Haven Rule” แม้ว่าผู้เสียภาษีจะมีอัตราส่วนหนี้ต่อทุนสูงกว่าที่กฎหมาย 
กำหนด ก็เปิดโอกาสให้ผู้เสียภาษีแสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนหนี้ต่อทุนของบริษัทเป็นอัตราส่วนที่
เหมือนกับกิจการอื่นทั่วไปในท้องตลาด (Arm ‘ร Length Ratio) โดยเปรียบเทียบกับบริษัทอื่นที่ 
ประกอบกิจการคล้ายกันและมีขนาดเท่ากัน หรือรายการเงินกู้บางรายการได้รับยกเว้นไม่ถือว่าเป็น 
ทุนเมื่อเปรียบเทียบกับคู่สัญญาที่เป็นอิสระต่อกัน



ข้อดี

ต้องใช้หนีแทนทุน

1. เป็นวิธีที่ยืดหยุ่นขณะเดียวกันมีความแน่นอน
2. ทำให้ภาษีไม่เป็นอุปสรรคต่อนักลงทุนที่ขาดแคลนเงินทุนและจำเป็น

ข้อเสีย
ไม'สามารถแก้ไขความบิดเบือนในการจัดหาเงินท ุน  โดยไม่สามารถทำให้

ภาระภาษีที่แท้จริงของทุนกับหนี้เท่ากัน ทำนองเดียวกับสองวิธีข้างต้น

3.4.4 ผลกระทบหากนำบทบัญญัติควบคุมการตั้งทุนตํ่ามาบังคับใช้
3.4.4.1 ผลต่อแนวคิดการบริหารการเงิน มาตรการควบคุมการตั้งทุนต่ํา 

เป็นความพยายามให้ภาษีมีความเป็นกลางระหว่างทุนกับหนี้ และทำให้ภาษีไม่เป็นสิ่งจูงใจในการ 
จัดหาทุน ปล่อยให้เป็นอิสระของนักบริหารการเงินในการออกแบบโครงสร้างเงินทุนของบริษัทให้ 
เกิดผลตอบแทนสูงสุด หรืออาจมองในแง่หนึ่งได้ว่า มาตรการควบคุมการตั้งทุนตํ่าเปีนการจำกัด 
อำนาจอิสระในการจัดหาทุนของนักลงทุน โดยการกำหนดบทลงโทษด้วยการจำกัดจำนวนดอกเบี้ย 
จ่ายที่สามารถเป็นรายจ่ายในการคำนวณภาษี

อย่างไรก็ดี การนำมาตรการควบคุมการตั้งท ุน ตํ่ามาบังคับใช้อาจไม ่ได ้ช่วย 
ลดความบิดเบือนในการจัดหาทุน เนื่องจากความบิดเบือนในการจัดหาทุนขึ้นอยู่กับระบบการจัด
เก็บภาษีเงินได้เป็นส ำ ค ัญ  การมีบทบัญญัติควบคุมการตั้งทุนตํ่าจึงมิใช่เป็นการแก้ปีญหาการลงทุน 
ด้วยหนี้อย่างแท้จริง คงเป็นเพียงการจำกัดอิสระในการจัดหาทุนด้วยหนี้เท่านั้นหรือเป็นการใช้
นโยบายภาษีในทางเศรษฐศาสตร์ เพื่อเพิ่มความม่ันคงของระบบเศรษฐกิจ ปองกันบริษัทล้มละลาย 
เนื่องจากประเทศที่มีการลงทุนด้วยหนี้เป็นจำนวนมากหรือขยายขนาดกิจการด้วยหนี้นั้น เป็นจุด
กำเนิดของการมีหนี้สินล ้น พ้นตัว และเป็นระบบเศรษฐกิจเป็นแบบฟองสบู่

3.4.4.2 ผลต่อนโยบายภาษีทุนกับหนี้ การนำมาตรการควบคุมการต้ังทุน
ตํ่ามาบังคับใช้ ภาพรวมทำให้เห็นว่ารัฐมีนโยบายส่งเสริมการลงทุนด้วยหุ้นและลงโทษการลงทุน
ด้วยหนี้ แต่การบังคับใช้บทบัญญัติควบคุมการตั้งทุนตํ่าเพียงอย่างเดียวอาจมิใช่มาตรการที่ส่งเสริม 
การลงทุนด้วยหุ้นอย่างแท้จริงหรือทำให้มีการจัดเก็บภาษีระหว่างทุนกับหนี้เท่ากันตามที่วิเคราะห์ 
ข้างต้น

หากนำวิธี Arm’s Length Approach มาบังคับใช้อาจทำให้นโยบายภาษี
ทุนกับหนี้ไม่ชัดเจน เนื่องจากรายการเงินกู้บางกรณีได้รับยกเว้นไม่ถือว่าเป็นทุน แม้ว่าจะมีอัตรา 
ส่วนหนี้ต่อทุนสูงกว่าอัตราส่วนของกิจการมั่วไปในตลาดก็ตาม ซึ่งการกำหนดนโยบายภาษีควร
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คำนึงถึงความเป็นไปได้ของผู้เสียภาษีบางรายที่จะได้เปรียบด้านภาษีจากการใช้การกู้ยืมมากกว่าหุ้น 
ทุน ในขณะที่ผู้เสียภาษีบางรายไม่มีโอกาสได้รับความได้เปรียบจากการใช้หนี้เป็นทุน

หากนำวิธีกำหนดอัตราส่วนหนี้ต่อทุนคงที่มาบังคับใช้ให้เหมาะสมกับ 
กิจการประเภทต่าง  ๆ การกำหนดนโยบายภาษีจะทำให้ผู้เสียภาษีได้รับการปฏิบัติที่เท่าเทียมกัน
แต่,ในการกำหนดอัตราส่วนหนี้ต่อทุนนั้นเป็นปีญหา1ในการกำหนดนโยบายภาษี เนื่องจากบทบัญญัติ 
ควบคุมการตั้งทุนตํ่าต้องรักษาความสมดุลระหว่างอำนาจการจัดเก็บภาษีของรัฐในการคุ้มครอง 
รายได้ภาษีอากรกับความยินยอมให้มีการประกอบกิจการพาณิชย์ที่กว้างขวางและหลากหลาย 
นอกจากนี้ ต้องคำนึงถึงนโยบายภาษีเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจให้มั่นคง และนโยบายภาษีเพื่อการค้า 
ระหว่างประเทศ โดยคำนึงถึงประเทศคู่ค้าสำคัญของประเทศไทยว่ามีบทบัญญัติควบคุมการตั้ง
ทุนตํ่าหรือไม่ และใช้วิธีใด กำหนดอัตราส่วนหนี้ต่อทุนเท่าใด

3 A A .3  ผลต่อโครงสร้างประมวลรัษฎากร
3.4.4.3.1 ด้านรูปแบบ ประมวลรัษฎากรไทยไม่มีบทบัญญัติ 

ต่อด้านการเลี่ยงภาษีเป็นบทบัญญัติเฉพาะแยกต่างหากจากหลักเกณฑ์การคำนวณกำไรสุทธิ ดังน้ัน 
หากมีการนำบทบัญญัติควบคุมการตังทุนตํ่ามาบังคับใช้ ต้องเป็นบทบัญญัติเฉพาะแยกต่างหากจาก 
หลักเกณฑ์การคำนวณกำไรสุทธิ

3.4.4.3.2 ด้านเน้ือหา หากมีการนำบทบัญญัติควบคุมการตั้งทุน
ตํ่ามาใช้อาจท่าให้มีการวางแผนประหยัดภาษีด้วยวิธีที่ซับซ้อนกว่าเดิมเพื่อหลีกเลี่ยงการบังคับใช้ 
ดังนั้นบทบัญญัติควบคุมการตั้งทุนตํ่าจึงต้องมีหลักเกณฑ์ที่ซับซ้อน ประกอบด้วยมาตรการเสริม
ต่าง  ๆ อาทิเช่น มาตรการควบคุมการอัดฉีดทุนระยะสั้น การกู้ยืมผ่านตัวกลางทางการเงิน (Back to 
Back Loan) ท่านองเดียวกับประเทศออสเตรเลีย นอกจากนี้ต้องให้สอดคล้องกับหลักกฎหมายเดิม 
ท่ีมีอยู่ โดยอาจเกี่ยวข้องกับหลักกฎหมายในประมวลรัษฎากรตังนี้

(1) หลักความเป็น “บริษัทในเครือ,, การต้ังทุนต่ํา
ส่วนมากจะเกิดกับกลุ่มบริษัทในเครือ โดยเฉพาะกลุ่มบริษัทข้ามชาติ การนำบทบัญญัติควบคุมการ 
ตั้งทุนตํ่ามาบังคับใช้จึงมุ่งเน้นกรณีบริษัทที่ถูกควบคุมจากกลุ่มบริษัทในเครือ บริษัทข้ามชาติ ซ่ึง 
หลักเกณฑ์ความเป็นบริษัทในเครือ ในประมวลรัษฎากรถือเกณฑ์การถือหุ้นเกินกว่าร้อยละห้าสิบ
ของทุนทั้งหมด20 แต่ไม่ครอบคลุมถึงอำนาจควบคุมทางอ้อมผ่านนิติบุคคลอื่นหรือการถือหุ้นแทน 
หากจะมีการกำหนดหลักเกณฑ์การควบคุมที่มีสิทธิออกเสียงของผู้ถือหุ้นต่างประเทศที่แตกต่างจาก 
เดิมต้องคำนึงถึงหลักความเป็นบริษัทในเครือ ตังนั้นเพื่อให้สอดคล้องกับหลักการเดิม และไม่

2ง ประมวลรัษฎากร มาตรา 39



เข ้มงวดเก ินไป จ ึงควรใช ้อ ัต ราร ้อยละ50 เป ็น เกณ ฑ ์ในการพ ิจารณ าความเป ็นบร ิษ ัทใน เคร ือ  และ 

อำน าจควบ ค ุม จากบ ร ิษ ัทต ่างป ระเทศ  (Control Test)

(2) หลักการขจัดภาษีซ้อนเชิงเศรษฐกิจ ด้วยวิธี
เครดิตภาษี มาตรการจำกัดจำนวนดอกฌียจ่ายโดยห้ามมิให้ดอกเบ้ียจ่ายส่วนเกินเป็นรายจ่าย แม้จะ 
ไม่ถือว่าเป็นเงินปนผลยังคงถือว่าเป็นดอกฒียอยู่ภายใต้หลักการจัดเก็บภาษีดอกเบียเช่นเดิมก็ตาม 
แต่การท่ีไม่สามารถเป็นรายจ่ายได้ทำให้ดอกเบ้ียจ่ายส่วนเกินมีสภาพเสมือนเป็นเงินปีนผล จึงต้อง 
คำนึงถึงมาตรการขจัดภาระภาษีซํท่ัซ้อนเชิงเศรษฐกิจสำหรับดอกเบ้ียจ่ายส่วนเกิน ได้แก่ระบบเครดิต 
ภาษีในกรณีผู้ถือหุ้นเป็นบุคคลธรรมดา21 หรือการยกเว้นเงินปีนผลกรณีผู้ถือหุ้นเป็นนิติบุคคล22
โดยการแก้ไขกฎหมายให้ครอบคลุมถึงดอกเบ้ียจ่ายส่วนเกินหรือเงินปีนผลแอบแฝง มิฉะน้ันอาจทำ 
ให้นโยบายภาษีลงโทษการลงทุนด้วยหน้ีจนเกินสมควรเพราะเหตุว่าการลงทุนด้วยหน้ีมีข้อดีบาง 
ประการ เช่น มีผลตอบแทนการลงทุนสูงกว่ากิจการท่ีใช้หุ้นเพียงอย่างเดียว และมีความจำเป็นต่อ 
ประเทศท่ีขาดแคลนเงินออมหรือเงินทุน

(3) หล ักรายจ ่ายต ้องห ้าม  โดยหล ักการรายจ ่ายท ี่จะ

ห ัก ลด ห ย ่อน ภ าษ ีไต ้ ต ้องเป ็นรายจ ่ายท ี่เก ี่ยวข ้องก ับก ิจการ แต ่หล ักการจำก ัดจำนวนดอกเบ ี้ยจ ่าย เง ิน  

ก ู้ส ่วน เก ิน ของบ ทบ ัญ ญ ัต ิค วบ ค ุม การต ั้งท ุน ต ํ่า เป ็น ข ้อยก เว ้น ของห ล ักความ เก ี่ยวข ้อ งก ับ ก ิจการ  ถึง

แม ้ดอกเบ ี้ยจ ่าย เง ินก ู้จะเก ี่ยวข ้องก ับก ิจการ กฎหมายก ็ห ้าม เป ็นรายจ ่าย เพราะเป ็นนโยบายภาษ ีใน  

ก ารจ ูงใจให ้ม ีก ารลงท ุน ด ้วยห ุ้น

3.4.4.4 ผลต ่ออน ุส ัญ ญ าภาษ ีซ ้อน

3.4.4.4.1 การปร ับปร ุงจำนวนกำไร ผลการบ ังค ับ ใช ้กฎควบค ุม  

การต ั้งท ุน ต ํ่าไม ่ว ่าจะใช ้ว ิธ ีใดก ็ตาม  ทำให ้ม ีก ารจ ัด เก ็บภาษ ีกำไรบร ิษ ัทส ูงข ึ้น  ต าม ห ล ักอน ุส ัญ ญ า

ภาษ ีแม ่แบบ OECD ให ้อำนาจเจ ้าหน ้าท ี่ภ าษ ีปร ับปร ุงกำไรท ี่เส ียภาษ ีไต ้แต ่ต ้องไม 'เก ินกว ่ากำไรในน้ี y น้ี น ี้ น้ี น ี้1 น้ีน้ี, น้ี
สภาพ ตลาด  (Arm ’s Length Profit) ด ังน ัน ห ากม ีการกำห น ดอ ัตราส ่วน ห น ีต ่อท ุน ท ีต ำเก ิน กว ่าอ ัตรา 

ส ่วน ข องก ิจก ารป กต ิท ั่วไป ห ร ือ ใน การใช ้ว ิธ ี Arm ‘ ร Length Approach ให ้อำนาจพ ิจารณ ารายการ 

เง ิน ก ู้แต ่ละรายว ่าม ีล ักษ ณ ะเป ็น ท ุน ห ร ือไม 'โดยเท ียบ เท ียบ เค ียงค ับสภาะตลาด  หากม ีการปร ับ เปล ี่ยน  

ห น ี้เง ิน ก ู้เป ็น ท ุน ม าก เก ิน ป กต ิจะท ำให ้กำไรท ี่เส ียภ าษ ีของบ ร ิษ ัท ส ูงกว ่าก ิจก ารป กต ิท ั่วไป  นอกจาก 

น ี้ห ากประเท ศแ ห ล ่งเง ิน ได ้ถ ือว ่าดอก เบ ี้ย เป ็น เง ิน ป ีน ผล จ ึง เป ็นการเพ ิ่มภาระให ้แก ่ประเทศถ ิ่นท ี่อย ู่ 

ในการขจ ัดภาระภาษ ีซ ้อน  และห ากป ระเท ศไท ยซ ึ่ง เป ็น ป ระเท ศแห ล ่ง เง ิน ได ้ท ำการป ร ับ ป ร ุงกำไรท ี่
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21ป ระ ม ว ล ร ัษ ฎ าก ร ม าต ร า47 ทวิ
22 ประมวลร ัษฎากร มาตรา 65 ทวิ (10)
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เสียภาษีสูงเกินกว่ากำไรตลาด ประเทศถิ่นที่อยู่อาจไม่ยอมรับการบรรเทาภาระภาษีซ้อน จึงอาจต้อง 
มีการเจรจาภาษีซ้อนกับประเทศถิ่นที่อยู่ผู้ให้กู้ถึงการบรรเทาภาระภาษีซ้อนแก่ดอกเบี้ยส่วนเกินหรือ 
เงินปีนผลแอบแฝง

3A 4A 2 ความหมายเงินปีนผลกับดอกเบี้ย การปฏิบัติต่อดอกเบี้ย 
จ่ายส่วนเกินตามกฎควบคุมการตังทุนตํ่า ถ้าเพียงแต่ต้องห้ามเป็นรายจ่ายแต่ยังคงมีลักษณะเป็น
ดอกเบี้ยและจัดเก็บภาษีเช่นดอกเบี้ยปกติ เช่น การหักภาษี ณ ที่จ่าย จะไม่เกิดปีญหาภาษีซ้อนเชิง 
เศรษฐกิจระหว่างประเทศ แด'ถ้ามีการปรับเปลี่ยนดอกเบี้ยส่วนเกินเป็นเงินปีนผลในประเทศแหล่ง 
เงินไต้หรือประเทศผู้กู้ยืมจะมีปิญหาว่าประเทศถิ่นที่อยู่ของผู้รับจะถือเป็นดอกเบี้ย หรือเป็นเงิน
ปีนผล เนื่องจากมีความแตกต่างเกี่ยวกับอัตราภาษี หัก ณ ที่จ่าย การขจัดภาษีซ้อนเชิงเศรษฐกิจซึ่ง 
อนุสัญญาภาษีซ้อน เช่น การใช้บทบัญญัติบริษัทแม่บริษัทลูกในการยกเว้นเงินปีนผล การให้เครดิต 
ภาษี โดยอนุสัญญาภาษีซ้อนไม่ไต้วางแนวทางรองรับไว้ ซึ่งแนวทางในการแก้ป็ญหาอาจยึด
แนวทางของ OECD กล่าวคือ หากประเทศถิ่นที่อยู่ผู้ให้กู้มีบทบัญญัติควบคุมการตั้งทุนตํ่าโดยถือว่า 
ดอกเบี้ยจ่ายส่วนเกินเป็นเงินปีนผลเช่นเดียวกับประเทศแหล่งเงินไต้ ก็จะมีการปฏิบัติในทางต่าง
ตอบแทนกันหรือหากบทบัญญัติควบคุมการตั้งทุนตํ่าฃองประเทศไทยซึ่งเป็นประเทศแหล่งเงินไต้ 
สอดคล้องกับหลัก Arm’s Length ตามข้อ 9 แห่งอนุสัญญาแม่แบบ OECD ประเทศถ ิ่น ที่อยู่มี 
พันธะต้องยอมรับการบรรเทาภาษีซ้อนดอกเบี้ยจ่ายส่วนเกินเสมือนเป็นเงินปีนผล

3 A 4 A 3  ห ล ักการไม ่เล ือกป ฏ ิบ ัต ิ ผ ลกระท บ ต ่อห ล ักการไม ่เล ือก
5 ^ 1 w J  _  i l  /  โ  ” บ้ีไ ■

ปฏ ิบ ัต ิข ึนอย ู่ก ับ เง ือนไขการบ ังค ับ ใช ้กฎควบค ุมการต ังท ุนตำ และการเปร ียบ เท ียบภาระภาษ ีท ีแท ้

จร ิงของบ ร ิษ ัท ท ้อ งถ ิ่น ก ับ บ ร ิษ ัท ท ี่ถ ูกควบ ค ุม โดยชาวต ่างชาต ิ แม ้ว ่าจะบ ังค ับ ใช ้กฎควบค ุมการต ั้งท ุน  

ต ํ่า เฉ พ าะกรณ ีห น ี้ต ่างประเทศของบร ิษ ัทท ี่ถ ูกควบค ุม โดยชาวต ่างชาต ิ แต ่หากภาระภาษ ีท ี่แท ้จร ิงของ 

ห น ี้ก ับ ท ุน ข องบ ร ิษ ัท ท ้อ งถ ิ่น เท ่า เท ียม ก ับ บ ร ิษ ัท ท ี่ถ ูกค วบ ค ุม โด ยช าวต ่างชาต ิแ ล ้ว  อาจกล ่าวไต ้ว ่าไม ่ 

เป ็น การเล ือกป ฏ ิบ ัต ิ เช ่น กรณ ีประเทศออสเตรเล ีย  กรณ ีต ่างประเทศม ีภ าระท ี่แ ท ้จร ิง เง ิน ป ีน ผลร ้อยละ 

30 หร ือ 36 ดอกเบ ี้ยร ้อยละ 10 ส ่วน กรณ ีใน ประเทศม ีภ าระภาษ ีท ี่แ ท ้จร ิง เง ิน ป ีน ผล ดอกเบ ี้ย 

ประมาณ  ร ้อยละ 48 เห ็น ไต ้ว ่าบร ิษ ัทท ้องถ ิ่น ม ีภ าระภาษ ีท ี่แท ้จร ิงของห น ี้เท ่า เท ียมก ับท ุน  ในขณ ะท ี่ 

บร ิษ ัท ต ่างชาต ิม ีภ าระห น ี้ต ํ่ากว ่าท ุนมาก  จ ึงบ ังค ับ ใช ้กฎ ควบ ค ุม การต ั้งท ุน ต ํ่า  เฉ พาะกรณ ีหน ี้

ต ่างป ระ เทศ เพ ื่อปร ับภาระภาษ ีห น ีข ึน มาให ้ใกล ้เค ียงก ับท ุน  สำห ร ับ ป ระเท ศ ไท ยห ากบ ังค ับ ใช ้กฎ

ควบค ุมการต ั้งท ุน ต ํ่า เฉ พ าะห น ี้ต ่างประเทศ  แต ่กรณ ีหน ี้ในประเทศจ ัด เก ็บภาษ ีดอกเบ ี้ยแบบรวม

คำนวณ อ ัตราก ้าวหน ้า จะท ำให ้ภ าระภ าษ ีท ี่แ ท ้จร ิงห น ี้ก ับ ท ุน ใน ป ระเท ศ เท ่าก ับ ต ่างป ระ เท ศ  จ ึงถ ือว ่า 

ไม,เป ็น การเล ือกปฏ ิบ ัต ิต ่อความ เป ็น เจ ้าของก ิจการของชาวต ่างชาต ิ
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3A4.5 ผลต่อการส่งเสริมการลงทุน หากมีการนำมาตรการควบคุมการ 
ตังทุนตํ่ามาบังคับใช้ ย่อมทำให้นักลงทุนมีภาระภาษีเพิ่มขึ้น จึงมีผลกระทบต่อบรรยากาศการลงทุน 
ทั้งของนักลงทุนท้องถิ่นและต่างชาติจนอาจทำให้เกิดการชะลอการลงทุน สกัดกั้นการไหลเข้าของ 
เงินทุน โดยเฉพาะหากมีการกำหนดสัดส่วนหนี้ต่อทุนที่ตํ่ากว่าประเทศอื่น  ๆ หรือมีการบังคับใช้ 
เฉพาะหนี้ที่เกี่ยวข้องคับต่างชาติ
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