
นโยบายของรัฐเกี่ยวกับการเงินธุรกิจ
และตลาดหลักทรัพย

บทความเรื่องนี้มีจุดมุงหมายที่จะพิจารณานโยบายของรัฐเกี่ยวกับการเงินธุรกิจและ
ตลาดหลักทรัพย โดยจํ าแนกเนื้อหาสาระออกเปน 3 ตอน คือ

ตอนที่หนึ่ง  กลาวถึงการออมและการสะสมทุนในระบบเศรษฐกิจ
ตอนที่สอง   กลาวถึงนโยบายของรัฐเกี่ยวกับการเงินธุรกิจ
ตอนที่สาม   กลาวถึงนโยบายของรัฐเกี่ยวกับการพัฒนาตลาดหลักทรัพย

1. การออมและการสะสมทุนในระบบเศรษฐกิจ
การสะสมทุนในระบบเศรษฐกิจ (Capital Accumulation) จักเกิดขึ้นไดก็ตอเมื่อ

ระบบเศรษฐกิจมีสวนเกินทางเศรษฐกิจ (Economic Surplus)  สวนเกนิทางเศรษฐกิจในที่นี้หมายถึง
ผลผลิตสวนที่มากกวาระดับการบริโภคเพื่อการประทังชีวิตอยู รอด (Subsistence Level of 
Consumption) ดังนั้น ตราบเทาที่ผลผลิตที่ระบบเศรษฐกิจผลิตไดมีนอยกวาหรือเทากับปริมาณ
สํ าหรับการบริโภคเพื่อการประทังชีวิตอยูรอดเทานั้น ระบบเศรษฐกิจจะยังไมมีสวนเกินทางเศรษฐกิจ
และไมสามารถสะสมทุนได  หากเรากํ าหนดให  Y  เปนปริมาณผลผลิตที่ระบบเศรษฐกิจผลิตไดใน
ชวงระยะเวลาหนึ่ง (หรือรายไดประชาชาติ) ผลผลิตสวนหนึ่งจะใชไปในการบริโภค ( C )  และอีก
สวนหนึ่งจะเก็บออมไว ( S )

Y   =   C + S …………………. (1)

หากเรากํ าหนดให Cn เปนระดับการบริโภคเพื่อการประทังชีวิตอยูรอด (Necessary Consumption)
และ C1 เปนการบริโภคที่ฟุมเฟอย (Luxurious Consumption)  หรือการบริโภคสวนที่เกินกวาความ 
จ ําเปนในการประทังชีวิตเพื่อความอยูรอด

C    =     Cn + Cl ………………… (2)

เมือ่เราแทนคาสมการที่ (2)  ในสมการที่ 1

         Y  =     Cn + Cl + S

       Y – Cn   =     Cl + S ………………… (3)
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(Y – Cn)  ซ่ึงปรากฏทางดานซายมือของสมการที่ (3)  ก็คือ สวนเกินทางเศรษฐกิจ หรือผลผลิตสวนที่
มากกวาระดับการบริโภคเพื่อการประทังชีวิตอยูรอด  ดังนี้  เราจะเห็นไดวา  หาก Y มคีานอยกวาหรือ
เทากับ Cn  ระบบเศรษฐกจิจะไมมีสวนเกินทางเศรษฐกิจ  สวนเกินทางเศรษฐกิจจะเกิดขึ้นก็ตอเมื่อ Y
มีคามากกวา Cn  สวนเกนิทางเศรษฐกิจจะปรากฏในสองรูปแบบ  รูปแบบที่หนึ่งก็คือ  การบริโภคที่
ฟุมเฟอย (Cl)  และรูปแบบที่สองก็คือ การออม (S)

เงินออมเปนเงินทุนที่ระบบเศรษฐกิจสามารถนํ าไปใชในการพัฒนาและเพิ่มผลผลิต
ของระบบเศรษฐกิจ เราอาจจํ าแนกเงินออมออกไดเปน 2 ลักษณะ คือ

(ก)   เงนิออมโดยไมสมัครใจ (Involuntary Savings) ไดแก เงินออมที่รัฐบาลบังคับ
ใหประชาชนออมโดยออมดวยการเก็บภาษีอากรประเภทตางๆ เงินไดที่ประชาชนหามาไดนั้นมิได 
ถูกใชไปในการบริโภคทั้งหมด เงินไดสวนหนึ่งตองใชไปในการชํ าระภาษีทางออม (Indirect Taxes)
ในยามทีซ้ื่อสินคาและบริการตางๆ อีกสวนหนึ่งตองใชไปในการชํ าระภาษีทางตรง (Direct Taxes)
ไมวาจะเปนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาหรือภาษีเงินไดนิติบุคคล เงินไดสวนที่เหลือจึงจะใชไปในการ
บริโภคและ/หรือการออมโดยสมัครใจ ดังนั้นภาษีอากรที่รัฐบาลเรียกเก็บจากประชาชนจึงเปน  
เงนิออมที่เกิดจากการบังคับ  (Forced Savings)  โดยทีป่ระชาชนมิไดเก็บเงินออมประเภทนี้ไวเอง แต
ถูกรัฐบาลดึงไปเก็บไวในทองพระคลังในรูปของภาษีอากร

(ข)   เงินออมโดยสมัครใจ (Voluntary Saving) หมายถึง เงินไดหรือผลผลิตสวนที่
เหลือจากการบริโภคและการชํ าระภาษีอากรประเภทตางๆแลว การออมโดยสมัครใจอาจกระทํ าได 
ในสองรูปแบบดวยกัน (ดูแผนภาพที่ 1)  รูปแบบที่หนึ่ง  กค็อื การเก็บเงินออมไวในครัวเรือนในรูป
ของเงินสด หรืออาจนํ าไปซื้อเครื่องประดับที่มีคาตางๆ ดังเชน เพชรนิลจินดา เปนอาทิ รูปแบบที่สอง
กค็ือ  การนํ าเงินออมไป ‘ฝาก’ ไวใน ตลาดการเงิน (Financial Markets)  ตลาดการเงินในที่นี้อาจ
จ ําแนกไดเปน 2 ประเภท คือ ตลาดการเงินที่ไมมีการจัดองคการ (Unorganized Financial Markets)
กับ ตลาดการเงินที่มีการจัดองคการ (Organized Financial Markets)  ประชาชนที่มีเงินออมอาจนํ า
เงินออมที่มีอยูไปเลนแชรหรือไปใหกูในตลาดมืด โดยไดรับดอกเบี้ยในอัตราสูงกวาอัตราขั้นสูงที่
กฎหมายควบคุม (รอยละ 15 ตอป)  หรืออาจนํ าไปฝากไวในสถาบันการเงินประเภทตางๆ (เชน 
ธนาคารพาณิชย ธนาคารออมสิน บริษัทเงินทุน ฯลฯ) หรือนํ าไปซื้อหลักทรัพยของวิสาหกิจเอกชน
ตาง ๆ ที่เสนอขายในตลาดหลักทรัพย ดังที่แสดงไวในแผนภาพที่ 2
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แผนภาพที่ 1
การกระจายเงินออมรวมของระบบเศรษฐกิจ
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แผนภาพที่ 2
การระดมและการจัดสรรเงินออมในตลาดการเงินที่มีการจัดองคการ

                          ภาคครัวเรือน                       ภาคธุรกิจ
                           Household                                                          Business
                       r                          Sector     ตลาดเงิน

 Money Market

      ตลาดทุน
 Capital Market

     ภาครัฐบาล
   Public Sector

  เงิน ัครใจ3. 4.

5.  สินเชื่อเพื่อการบริโภค 6. เงินกูระยะสั้นและปานกลาง

ลักทรัพ  8.  หลักทรัพย

อมของภาคครัวเรือน 10.  เงินกูระยะยาว

 11     12   เงินอ รใจ 13      14   หลักทรัพยรัฐบาล

  12
  11

 14
 13

1.  ภาษีอากร 2.  ภาษีอากร
        Secto
7.  ห

 9.  เงินอ

อมโดยสมัค
ย
ออมโดยสม
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แผนภาพที่ 2 แสดงการเคลื่อนยายเงินออมในระบบเศรษฐกิจ เราจํ าแนกระบบ
เศรษฐกิจออกเปน 2 ภาค คือ ภาครัฐบาล (Public Sector) และภาคเอกชน (Private Sector) สํ าหรับ 
เอกชนนั้น เราจํ าแนกออกเปนภาคครัวเรือน (Household Sector) และภาคธุรกิจ (Business Sector)  
รัฐบาลอาจบังคับใหประชาชนออมเงินดวยการเก็บภาษีอากร เงินออมสวนนี้จึงเปนเงินออมโดย 
ไมสมัครใจ (Involuntary Saving)  หรือเงินออมที่ถูกบังคับใหออม (Forced Saving)  และเปนเงินออม
ทีโ่อนจากภาคเอกชนไปสูภาครัฐบาล (ดังลูกศรหมายเลข 1 และ 2) สวนเงินออมโดยสมัครใจนั้น
สวนหนึ่งกักเก็บไวเฉยๆ สวนที่สองเคลื่อนยายสูตลาดการเงินที่ไมมีการจัดองคการ และสวนที่ 3 
เคลื่อนยายไปสูตลาดการเงินที่มีการจัดองคการ เงินออมโดยสมัครใจสองสวนแรกนั้นไมปรากฏใน
แผนภาพ

หนวยเศรษฐกจิในภาคครวัเรือนและภาคธรุกจิอาจจะน ําเงนิออมไปฝากไวกบัสถาบนั
การเงนิประเภทตางๆในตลาดเงนิ (ดงัลูกศรหมายเลข 3 และ 4)  หรือน ําไปซือ้หลักทรพัยในตลาดทนุ 
(ดงัลูกศรหมายเลข 9)  ตลาดเงนิเปนตลาดเงนิทนุระยะสัน้และระยะปานกลาง (ระยะเวลาของการใหกู
ไมเกนิ 5 ป)  สถาบนัการเงนิประเภทตางๆในตลาดการเงนิไมเพียงแตจะมีหนาที่ในการระดมเงินออม
เทานั้น หากทวายังมีหนาที่ในการจัดสรรเงินทุนเพื่อการตางๆดวย เงินทุนสวนหนึ่งอาจจัดสรรเปน
สินเชือ่เพือ่การบริโภคใหแกภาคครัวเรือน (ดังลูกศรหมายเลข 5)  แตสวนสํ าคัญจะจัดสรรเพื่อการ 
ลงทุนในอตุสาหกรรมตางๆใหแกภาคธุรกิจ (ดังลูกศรหมายเลข 6)  การจัดสรรเงินทุนโดยตลาดเงิน
นั้น โดยทั่วไปอาศัยการทํ างานของกลไกราคาเปนสํ าคัญ กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ สถาบันการเงิน
ประเภทตางๆจะพิจารณาใหเงินกูแกกิจการที่มีอัตราผลตอบแทนหรืออัตรากํ าไร (Private Rate of 
Return) สูง มีภาระการเสี่ยงตํ่ า และสภาวการณในอนาคตแจมใส โดยที่กิจการที่ใหกํ าไรสูงนั้นอาจจะ
มิใชกิจการที่มีประโยชนแกสังคมมากก็ได แมวาสถาบันการเงินประเภทตางๆจะจัดสรรเงินใหกูแก
หนวยเศรษฐกิจในภาคเอกชนเปนสวนใหญ แตจะมีเงินทุนสวนหนึ่งใชไปในการซื้อหลักทรัพย 
รัฐบาล ไมวาจะเปนพนัธบตัรหรือตั๋วเงินคลัง (ดังลูกศรหมายเลข 11 และ 13) ดังนั้น เงินออมโดย
สมัครใจของประชาชนสวนหนึ่งจะเคลื่อนยายไปสูภาครัฐบาล ประชาชนที่นํ าเงินออมไปฝากไวกับ
สถาบันการเงินประเภทตางๆจะไดรับผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ย ในปจจุบัน ธนาคารพาณิชย 
เปนสถาบันการเงินที่มีบทบาทในการระดมเงินออมที่สํ าคัญที่สุด ประมาณมากกวารอยละ 70 ของ 
เงินออมในตลาดการเงินที่มีการจัดองคการอยูในธนาคารพาณิชย สถาบันการเงินที่มีความสํ าคัญรอง
ลงมาก็คือบริษัทเงินทุน  ซ่ึงขยายตัวอยางรวดเร็วนับตั้งแตป 2517  เปนตนมา (ดูตารางที่ 1)
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ตารางที่ 1
เงนิออมของประชาชนในสถาบันการเงินประเภทตาง ๆ

2506-2520

2518 2519 2520ประเภทของ
สถาบันการเงิน

เฉล่ีย
2506-2516

% จํ านวน % จํ านวน % จํ านวน %

1. ธนาคารพาณิชย
2. ธนาคารออมสิน
3. บริษัทเงินทุนและ

หลักทรัพย
4. บริษัทประกันภัย
5. สหกรณออมทรัพย
6. สหกรณการเกษตร
7. ธนาคารเพื่อการเกษตร
8. ธนาคารอาคารสงเคราะห

72.2
20.2

2.5
3.5
1.9
1.3
0.2
-

86,558.5
12,021.5

17,519.7
  1,885.1
       73.1
         6.7
  2,845.4
     218.9

71.5
9.9

14.5
1.5
0.1
0.0
2.3
0.2

106,418.1
  13,314.4

18,226.4
     2,198.4
         96.7
         68.3
    4,523.1
       431.0

73.2
9.2

12.5
1.5
0.1
0.1
3.1
0.3

131,079.9
  13,550.0

22,331.9
    2,973.4
       122.3
       125.7
    6,286.1
    1,010.8

73.9
7.6

12.6
1.7
0.1
0.1
3.5
0.6

รวม 100.0 121,128.9 100.0 145,276.4 100.0 177,480.1 100.0

หมายเหตุ   1.   สถาบนัการเงินที่ปรากฏในตารางนี้ มิไดรวมบริษัทเงินทุนอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย
  (IFCT)  สํ านักงานธนกิจอตุสาหกรรมขนาดยอม (SIFO)   เครดิต ฟองซิเอร (caedit  foncier)
 และโรงรับจํ านํ า
2.  ตวัเลขของบรษิทัเงินทุนและหลักทรัพยระหวางป 2506-2516 เปนตัวเลขเฉลี่ยเฉพาะ
 ระหวางป 2512-2516

ที่มา :      1.   สถติ ิ 2506 – 2516  ไดจาก  เรงิชัย  มะระกานนท  (2520)
               2.   สถติ ิ2518 – 2520  จากธนาคารแหงประเทศไทย

ตลาดทุนหรือตลาดหลักทรัพยเปนตลาดเงินทุนระยะยาว (ระยะเวลาการใหกู  
ตั้งแต 1 ปขึน้ไป) วสิาหกจิเอกชนหรอืรัฐบาลอาจหาเงนิส ําหรับการใชจายดวยการออกหลักทรัพย
ประเภทตางๆเสนอขายในตลาดทุนหรือตลาดหลักทรัพย (ดังลูกศรหมายเลข 8 และ 14 ตามล ําดบั) 
ประชาชนอาจน ําเงนิออมไปซือ้หลักทรพัย (ดงัลูกศรหมายเลข 9 และ 12) ผูทีซ้ื่อหลักทรพัยในตลาด
หลักทรพัยมไิดมเีฉพาะแตหนวยเศรษฐกจิในภาคครวัเรือนเทานัน้ หนวยเศรษฐกจิในภาคธรุกจิกเ็ปน 
ผูซ้ือดวย (มไิดแสดงลกูศรไวในแผนภาพที ่ 2)  ผลตอบแทนทีไ่ดอาจจะเปนดอกเบี้ย และ/หรือเงิน 



7

ปนผล ทัง้นี้ขึ้นอยูกับประเภทของหลักทรัพยที่ซ้ือ การจัดสรรเงินทุนในตลาดทุนก็ดุจดังตลาดเงินที่
พึง่พิงการทํ างานของกลไกราคาเปนสํ าคัญ

2. นโยบายของรัฐเกี่ยวกับการเงินธุรกิจ
วสิาหกจิเอกชนมีแหลงเงินทุนที่สํ าคัญอยู 2 แหลง คือ แหลงเงินทุนภายในวิสาหกิจ

(Internal Finance) และแหลงเงินทุนภายนอกวิสาหกิจ (External Finance)
แหลงเงินทุนภายในหนวยผลิตที่สํ าคัญไดจากกํ าไรที่มิไดจัดสรรเปนเงินปนผล 

(Undistributed Profits)  หรือก ําไรทีก่นัไวลงทนุตอ (Retained Profits)  และเงนิทนุส ํารองคาเสือ่มราคา 
(Depreciation Provisions)  ก ําไรทีก่นัไวลงทนุตอ (RP)  หมายถงึสวนแตกตางระหวางก ําไรจากการ
ประกอบการ (Operating Profits = OP) กบัก ําไรทีจ่ายเปนเงนิปนผลใหผูถือหุน (Distributed Profits = 
DP)

RP     =     OP –  DP

ดงันัน้ ก ําไรทีก่นัไวลงทุนตอจะมีจํ านวนมากนอยเพียงใด ยอมขึ้นอยูกับกํ าไรจากการประกอบการที่
สะสมมาตั้งแตอดีต และนโยบายการจายเงินปนผล (Dividend Policy) ของหนวยผลิต หนวยผลิตที่
ตองการเงนิทุนสํ าหรับการขยายกิจการอาจจํ าตองจายเงินปนผลในอัตราตํ่ า ทั้งนี้เพื่อใหกํ าไรที่กันไว
ลงทนุตอมจี ํานวนมากพอแกการขยายขนาดของการประกอบการ แตขณะเดียวกันนั้น นโยบายการ
จายเงินปนผลดังกลาวนี้จะมีผลกระทบตอความสามารถของหนวยผลิตในการระดมทุนจากแหลง
ภายนอกหนวยผลิตในอนาคตดวย หากหนวยผลิตมีประวัติไมสูดีในการจายเงินปนผล ผูถือหุนอาจ
พากันขายหุน ซ่ึงเปนเหตุใหราคาหุนของหนวยผลิตตกตํ่ าลง ไมเพียงแตเทานั้น การระดมทุนจาก
แหลงภายนอกหนวยผลิต ไมวาจะโดยการออกหุนหรือหลักทรัพยอ่ืนๆเพื่อขายในตลาดทุนก็ดี หรือ
ดวยการกูจากสถาบันการเงินประเภทตางๆในตลาดเงินก็ดี จะเปนไปไดดวยความยากลํ าบาก หรือ 
มฉิะนัน้จะตองเสียตนทุนสูงกวาที่ควรจะเปน

หนวยผลิตที่มีระบบการเงินการบัญชีที่ถูกตองมักจะมีการสํ ารองเงินทุนคาเสื่อม
ราคาของสินคาประเภททุน (Capital Goods) ทีห่นวยผลิตนั้นมีอยู ไมวาจะเปนอาคาร เครื่องจักร และ
ครุภัณฑประเภทตางๆ เงินทุนสํ ารองคาเสื่อมราคาดังกลาวนี้สามารถนํ าไปใชจายซื้อสินคาประเภท
ทนุทดแทนสิ่งที่เสื่อมสภาพได (Replacement Investment) อยางไรก็ตาม ในบรรดาเงินทุนที่มีอยู 
ภายในหนวยผลิต กํ าไรที่มิไดจัดสรรเปนเงินปนผลนับเปนแหลงเงินทุนที่สํ าคัญที่สุด

หากเงินทุนภายในหนวยผลิตมีไมมากพอแกการขยายกิจการ หนวยผลิตอาจจะหา
เงินทุนจากแหลงภายนอกไดดวยการขอกูเงินจากตลาดเงินที่ไมมีการจัดองคการ (เชน การเปยแชร 
การกูยมืเงนิจากญาติมิตร ฯลฯ) หรือดวยการหาเงินจากตลาดการเงินที่มีการจัดองคการ ไมวาจะเปน
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การกูยมืเงินจากตลาดเงิน (เชน ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน ฯลฯ) หรือระดมเงินจากตลาดทุน โดย
การออกหลกัทรัพยไปขาย หลักทรัพยของวิสาหกิจเอกชนอาจจํ าแนกไดเปน 2 ประเภทใหญ ๆ คือ

(ก) หลักทรัพยที่แสดงความเปนเจาของ (Ownership Securities) เชนหุนสามัญ 
(Common Stock)  และหุนบุริมสิทธิ (Preferred Stock)1

(ข) หลักทรพัยทีแ่สดงสภาพแหงหนี้ (Debt Securities)  เชน หุนกู (Debentures) และ
พนัธบตัรหุนกู (Corporate Bonds)2

ตนทุนของการหาเงินทุนจากแหลงภายนอกหนวยผลิตจะแตกตางไปตามประเภท
ของแหลงเงินทุน ประเภทของหลักทรัพยที่ออก และวิธีการเสนอขายหลักทรัพย (วรรณาพร วีรวรรณ  
2518 : 144-157)

รัฐบาลในฐานะผูดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจของประเทศสามารถกํ าหนดมาตรการ 
ที่จะชักนํ าใหธุรกิจเอกชนพึ่งพิงเงินทุนจากแหลงภายในหรือแหลงภายนอกหนวยผลิตได มาตรการ 
ทีสํ่ าคัญไดแก  ภาษีเงินไดนิติบุคคล (Corporate Income Tax) หรือภาษีกํ าไร (Profit Tax)  ขอให
พจิารณาตารางที่ 2  ดังตอไปนี้

ตารางที่ 2
การก ําหนดอัตราภาษีกํ าไรสํ าหรับนโยบายการเงินธุรกิจ

อัตราภาษีกํ าไรที่เรียกเก็บจาก
แนวนโยบาย ก ําไรที่จัดสรรเปนเงินปนผล  กํ าไรที่กันไวลงทุนตอ

A

B

สูง

ตํ่ า

ตํ่ า

สูง

                                                          
1 แทที่จริงนั้น หุนบุริมสิทธิมีลักษณะเปนหลักทรัพยลูกผสม (Hybrid Security) กลาวคือ เปนทั้ง 

หลักทรัพยที่แสดงความเปนเจาของ และอาจเปนหลักทรัพยที่แสดงสภาพแหงหนี้ดวย เพราะไมเพียงแตผูที่ถือหุน
ประเภทนี้จะมีสิทธิในการรับเงินปนผลกอนผูถือหุนสามัญเทานั้น หากทวายังมีสิทธิไดรับเงินปนผลในอัตราคงที่
เสมอ ไมวาบริษัทจะขาดทุนหรือกํ าไร ในปที่ขาดทุน บริษัทอาจจะไมจายเงินปนผล แตในปที่มีกํ าไรบริษัทจะตอง
จายเงินปนผลสะสมแกผูถือหุนประเภทนี้ โดยชดเชยจํ านวนเงินปนผลที่มิไดจายในปที่ขาดทุนดวย นอกจากนี้ เมื่อ
บริษัทเลิกกิจการ จะตองคืนเงินทุนแกผูถือหุนบุริมสิทธิกอนผูถือหุนประเภทอื่น ๆ

2ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1229-1235  ระบุใหมีหุนกูได แตมิไดระบุใหมีพันธบัตรหุนกู
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ดงัไดกลาวแลววา กํ าไรจากการประกอบการของหนวยผลิตสวนหนึ่งจะจัดสรรเปน
เงนิปนผลใหแกผูถือหุน อีกสวนหนึ่งจะกันไวเพื่อขยายกิจการของหนวยผลิต หากโครงสรางอัตรา
ภาษเีงนิไดนติบิคุคลหรือภาษีกํ าไรมิไดใหส่ิงจูงใจที่แตกตางกันในการจายเงินปนผล หรือในการกัน
ก ําไรไวลงทุนตอ  โครงสรางดังกลาวยอมมีความเปนกลาง (Neutrality) ตอการตัดสินใจเลือกใช
แหลงเงนิทุนของหนวยผลิต อัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลจะเปนเครื่องมือสํ าคัญชิ้นหนึ่งในการสงเสริม
ใหหนวยผลิตพึ่งพิงเงินทุนจากแหลงหนึ่งแหลงใดโดยเฉพาะได แตทั้งนี้โครงสรางภาษีเงินได 
นิติบุคคลจักตองมีลักษณะเปนภาษีกํ าไรที่จํ าแนกประเภทของกํ าไร (Differential Profit tax) 
(รังสรรค ธนะพรพันธุ 2516 : 260-264)   กลาวคือ เรียกเก็บภาษีจากกํ าไรที่จัดสรรเปนเงินปนผลกับ
ก ําไรทีก่นัไวลงทุนตอในอัตราที่แตกตางกัน  หากรัฐบาลเลือกแนวนโยบาย A ตามที่ปรากฏในตาราง
ที ่ 2  กลาวคือ เรียกเก็บภาษีจากกํ าไรที่จัดสรรเปนเงินปนผลในอัตราสูงกวากํ าไรที่กันไวลงทุนตอ  
จะมผีลสงเสริมใหหนวยผลิตพึ่งพิงแหลงเงินทุนภายในเปนสํ าคัญ ในกรณีปลายสุด รัฐบาลอาจเรียก
เกบ็ภาษีจากกํ าไรที่จัดสรรเปนเงินปนผลผลในอัตรา 100%  และไมเก็บภาษีจากกํ าไรที่กันไวลงทุน
ตอเลย ในกรณีเชนนี้หนวยผลิตยอมไมจัดสรรกํ าไรเปนเงินปนผลใหแกผูถือหุน เพราะจะถูกรัฐบาล
เรียกเกบ็ภาษีไปทั้งหมด ในกรณีตรงกันขาม หากรัฐบาลเลือกแนวนโยบาย B จะมผีลชักจูงใหหนวย
ผลิตพึง่พงิเงนิทุนจากแหลงภายนอก ในกรณีปลายสุด รัฐบาลอาจไมเรียกเก็บภาษีจากกํ าไรที่จัดสรร
เปนเงินปนผลเลย แตกํ าไรที่กันไวลงทุนตอจะถูกเก็บภาษีในอัตรา 100% มาตรการดังกลาวนี้จะทํ า
ใหหนวยผลิตนํ ากํ าไรทั้งหมดไปจัดสรรเปนเงินปนผลแกผูถือหุน โดยหวังวาเงินปนผลเหลานี้ 
จะกลบัคืนสูตลาดเงินและ/หรือตลาดทุน ดังนั้น ในที่สุดแลว ขอสนับสนุนและขอคัดคานการพึ่งพิง
แหลงเงินทุนภายนอกจึงเปนการถกเถียงในเรื่องประสิทธิภาพในการจัดสรรเงินทุนของตลาดการเงิน
ที่มีการจัดองคการ

ผูที่สนับสนุนใหธุรกิจเอกชนพึ่งพิง แหลงเงินทุนภายในหนวยผลิต มกัจะอางเหตุ
ผลที่สํ าคัญ อยางนอย 3 ประการ (Devine 1974 : 365-385)  คือ

ประการแรก  แหลงเงินทุนภายในหนวยผลิตเปนแหลงเงินทุนที่เสียตนทุนตํ่ ากวา
เงนิทนุทีไ่ดจากแหลงภายนอกหนวยผลิต การกูเงินจากตลาดเงินก็ดี และการออกหลักทรัพยไปขาย
ในตลาดทุนก็ดี ไมเพียงแตจะตองเสียดอกเบี้ยและ/หรือจายเงินปนผลเทานั้น หากทวายังมีตนทุน
อ่ืนๆที่ตองเสียอีกดวย ไมวาจะเปนรายจายในการติดตอขอกูเงินและ/หรือคาบริการที่ตองจายใหแก
บริษัทผูจัดจํ าหนายหลักทรัพย (Underwriters) แตกํ าไรที่กันไวลงทุนตอนั้นไมมีรายจายประเภท
เหลานี้

ประการที่สอง  การใชมาตรการทางนโยบายเพื่อสงเสริมใหบริษัทธุรกิจจายเงิน 
ปนผลนั้น เงินปนผลที่จายไปอาจมิไดเขาสูตลาดเงินตลาดทุนทั้งหมด สวนหนึ่งอาจจะถูกใชไป 
ในการบริโภคโดยผูถือหุนที่ไดรับเงินปนผล สวนหนึ่งอาจเคลื่อนยายสูตลาดการเงินที่ไมมีการจัด
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องคการ (ตลาดมืด) ผลก็คือ เงินทุนสวนที่เคลื่อนยายสุตลาดการเงินที่มีการจัดองคการจะมีนอยกวา 
ที่ควรจะเปน

ประการที่สาม  ตลาดเงินและตลาดทุนเปนตลาดที่ไมสมบูรณ (Imperfect Market) 
โดยที่พอคาและนายธนาคารเพียงไมกี่ตระกูลมีอํ านาจผูกขาดในตลาดการเงินดังกลาวนี้ ผลก็คือ  
กลไกราคาไมสามารถจัดสรรเงินทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้ ในการหาเงินทุนจากตลาด
การเงินที่มีการจัดองคการนั้น หนวยผลิตขนาดเล็กมีความเสียเปรียบหนวยผลิตขนาดใหญเปน 
อันมาก ไมเพียงแตจะหาเงินทุนไดยากกวาเทานั้น หากทวายังอาจตองเสียดอกเบี้ยในอัตราสูงกวา 
อีกดวย นโยบายสงเสริมหรือบีบใหหนวยผลิตจายเงินปนผลจึงอาจทํ าใหหนวยผลิตขนาดเล็ก 
ไมสามารถขยายตัวไดมากเทาที่ควร เพราะเปนที่เขาใจกันวา หนวยผลิตขนาดเล็กตองพึ่งพิงแหลง
เงนิทนุภายในมากกวาหนวยผลิตขนาดใหญ

สวนผูที่สนับสนุนใหธุรกิจเอกชนพึ่งพิงเงินทุนจาก แหลงภายนอก มกัจะอางเหตุ
ผลที่สํ าคัญดังตอไปนี้ คือ (Devine 1974)

ประการแรก  การใชเงนิทนุจากแหลงภายในแมจะเสียตนทุนตํ่ ากวาการใชเงินทุน
จากแหลงภายนอก แตทํ าใหผูจัดการขาดความสํ านึกในดานตนทุน (Cost Consciousness) ซ่ึงอาจ 
เปนเหตุใหมีการใชจายอยางไมมีประสิทธิภาพ ในประเด็นนี้มีงานวิจัยหลายช้ินที่พบวา อัตรา 
ผลตอบแทนของการลงทุนที่อาศัยกํ าไรเปนเงินทุนนั้นอยูในเกณฑตํ่ ามาก3

ประการที่สอง  ความสํ าเร็จในอดีตมิไดเปนหลักประกันวาจะมีความสํ าเร็จใน
อนาคต บริษัทที่มีกํ าไรแลวนํ ากํ าไรนั้นไปลงทุนตอ ไมมีหลักประกันวา การลงทุนนั้นจะใหกํ าไร
เหมอืนทีเ่คยไดในอดีต ในประเด็นนี้มีผูพบวา เงินออมของบริษัทหาไดมีความสัมพันธอยางเดนชัด
กบัการเจริญเติบโตของบริษัทไม กลาวคือ บริษัทที่มีอัตราการออมสูงหาไดมีอัตราการจํ าเริญเติบโต
สูงกวาบริษัทที่มีอัตราการออมตํ่ าเสมอไปไม4

ประการที่สาม  เงนิทนุจากแหลงภายนอกบริษัทนั้นตองผานการทดสอบของกลไก
ตลาด (Test of the Market)  ผูทีจ่ะใหบริษัทกูก็ดี หรือผูที่จะซื้อหลักทรัพยของบริษัทก็ดี ตอง
ไตรตรองแลววา ฐานะของบริษัทมั่นคงและมีอนาคตสดใส แตเงินทุนจากแหลงภายในบริษัทมิได
ผานการทดสอบของกลไกตลาด จึงอาจทํ าใหมีการใชเงินทุนอยางไมมีประสิทธิภาพขอใหพิจารณา
ตวัอยางในตารางที่ 3 ตอไปนี้

                                                          
3 อาทิเชน  Baumol (1970 : 345-355)
4 Little (1962) และ Rayner and Little (1966) ดูบทวิจารณหนังสือเลมนี้โดย Reddaway (1967 :

595-598)
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ตารางที่ 3
อัตราผลตอบแทน (สมมติ) ของโครงการตาง ๆ

โครงการ บริษัท (ก) บริษัท (ข)

1
2
3
4

40%
30%
20%
10%

8%
6%
5%
2%

สมมต ิ บริษัท (ก) และบริษัท (ข)  ตางกันกํ าไรไวลงทุนตอบริษัทละ 2 ลานบาท 
เทากัน บริษัทหนึ่งๆมีโครงการการลงทุนอยู 4 โครงการ โครงการหนึ่งๆตองใชเงินทุน 1 ลานบาท 
ตามตวัอยางในตารางที่ 3  บริษัท (ก) ยอมลงทุนในโครงการที่ใหอัตราผลตอบแทน 40% และ 30%
ตามลํ าดับ  และบริษัท (ข) ยอมลงทุนในโครงการที่ใหอัตราผลตอบแทน 8% และ 6% ตามลํ าดับ  
ในกรณนีี ้ การใชเงินทุนเปนไปอยางไมมีประสิทธิภาพ เพราะถาหากรัฐบาลอาศัยมาตรการทางการ
คลังในการดึงเงินออมของบริษัทออกสูตลาดการเงิน และใหกลไกตลาดทํ าหนาที่จัดสรรเงินทุน  
การใชทนุจะมีประสิทธิภาพมากขึ้น เพราะในกรณีเชนนี้ กลไกตลาดยอมจัดสรรเงินออมทั้งหมด 4 
ลานบาทใหแกบริษัท (ก)  ทั้งนี้เนื่องจากโครงการที่ใหอัตราผลตอบแทนตํ่ าสุดของบริษัท (ก) ยังให
ผลตอบแทนสูงกวาโครงการที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดของบริษัท (ข) เสียอีก  (10% เทียบกับ 8%)
(Balogh 1950 : 528-533) อยางไรกต็าม ผูที่ไมเห็นดวยกับนโยบายการพึ่งพิงแหลงเงินทุนภายนอก
หนวยผลิตมักจะชี้ใหเห็นวา กลไกราคาจะสามารถจัดสรรทรัพยากรไปในทางที่ทํ าใหสังคมไดรับ 
สวัสดิการสูงสุด (Social Welfare Maximization) กต็อเมื่อภาคเศรษฐกิจทุกภาคและอุตสาหกรรม 
ทุกอตุสาหกรรมจักตองมีการแขงขันที่สมบูรณ (Perfect Competition) เปนอยางนอย ในโลกแหง
ความเปนจริงซึ่งมีการแขงขันที่ไมสมบูรณ การจัดสรรเงินทุนโดยอาศัยกลไกราคา ซ่ึงโดยหลักการ
จะจดัสรรใหแกกิจการที่ทํ าใหกํ าไรมากนั้น มิไดใหหลักประกันวาจะทํ าใหสังคมไดรับประโยชนสุข
สูงสดุ  เพราะกิจการที่ใหกํ าไรสูงนั้นอาจจะมิใชกิจการที่เปนประโยชนตอสังคมเสมอไป

กลาวโดยสรุปแลว ขอถกเถียงทางทฤษฎีเกี่ยวกับนโยบายการสงเสริมใหวิสาหกิจ
เอกชนพึ่งพงิเงนิทนุจากแหลงภายในหรือแหลงภายนอกนั้นยังไมมีขอยุติเด็ดขาด ดงันัน้จึงขึ้นอยูกับ
วจิารณวาณของผูที่มีหนาที่กํ าหนดนโยบายเศรษฐกิจ

ในกรณีของไทยนั้น การที่รัฐบาลมีนโยบายพัฒนาตลาดทุนหรือตลาดหลักทรัพย
โดยเดนชดัมาตั้งแตป 2517 โดยหลักการแลวก็เทากับวา รัฐบาลมีนโยบายที่จะสงเสริมใหวิสาหกิจ
เอกชนพึง่พิงเงินทุนจากแหลงภายนอกมากขึ้น อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาโครงสรางภาษีอากรที่เปน
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อยูในขณะนี ้มีมาตรการบางประการที่กอผลขัดแยงกับเปาหมายดังกลาวนี้ แมวาภาษีเงินไดนิติบุคคล
ที่เก็บในปจจุบันจะมิไดเรียกเก็บในอัตราที่แตกตางกันระหวางกํ าไรที่จัดสรรเปนเงินปนผลกับกํ าไร
ทีก่นัไวลงทนุตอก็ตาม แตก็อาจนับไดวา ภาษีเงินไดนิติบุคคลมีลักษณะเปนภาษีกํ าไรที่มีการจํ าแนก
ประเภทของกํ าไรในรูปแฝง  กลาวคือ เมื่อนิติบุคคลมีกํ าไรสุทธิจากการประกอบการจะตองนํ า 
สวนหนึ่งของกํ าไรสุทธินั้นไปชํ าระภาษีเงินไดนิติบุคคล ไมวากํ าไรสุทธินั้นจะไดจัดสรรเปนเงิน 
ปนผลหรือไม กํ าไรสุทธิที่จัดสรรเปนเงินปนผล หากตกแกบุคคลธรรมดาก็ตองเสียภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดาอีกชั้นหนึ่ง หากตกแกนิติบุคคลก็ตองเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลอีกชั้นหนึ่งเชนกัน (ทั้งนี้ 
ยกเวนนิติบุคคลที่เปนบริษัทจดทะเบียนตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
พ.ศ.2517 ซ่ึงมีเงินไดประเภทเงินปนผลไมเกินรอยละ 15 ของเงินไดกอนหักรายจายเงินปนผลที่ได
รับไมตองเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลอีกครั้ง)5 สวนกํ าไรสุทธิที่มิไดจัดสรรเปนเงินปนผลไมตองเสีย
ภาษีซ้ํ าสองครั้ง

ตารางที่ 4
การเรยีกเก็บภาษีเงินไดจากกํ าไรสุทธิในโครงสรางภาษีปจจุบัน

ประเภทของกํ าไรสุทธิ ภาษีเงินไดนิติบุคคล ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา

กํ าไรสุทธิท่ีกันไวลงทุนตอ

กํ าไรสุทธิท่ีจายเปนเงินปนผล

เสีย

เสีย

ไมเสีย

เสีย

ดงันี ้ จะเห็นไดวา โครงสรางภาษีเงินไดในปจจุบันมีผลในการสงเสริมใหนิติบุคคล
กันกํ าไรไวลงทุนตอ และ/หรือหลบเล่ียงการเสียภาษีดวยการเพิ่มรายการรายจาย ทั้งที่มิไดมีการใช

                                                          
5 ทั้งนี้ตามมาตรา 65 ทวิ (10) แหงประมวลรัษฎากร แกไขเพิ่มเติมโดย พ.ร.บ. แกไขเพิ่มเติมประมวล

รัษฎากร พ.ศ.2517 ซึ่งกลาววา
“สํ าหรับบริษัทจํ ากัดที่ต้ังขึ้นตามกฎหมายไทย และไมเขาลักษณะตามมาตรา 75 ใหนํ าเงินปนผลที่ไดจาก

บริษัทที่ต้ังขึ้นตามกฎหมายไทยมารวมคํ านวณเปนรายไดเพียงกึ่งหนึ่งของจํ านวนที่ได เวนแตบริษัทจดทะเบียน 
ไมตองนํ าเงินปนผลที่ไดจากบริษัทที่ต้ังขึ้นตามกฎหมายไทย หรือที่ไดจากบริษัทจดทะเบียน หรือจากกองทุนรวม
มารวมคํ านวณเปนรายได

ความในวรรคหนึ่ง มิใหใชบังคับในกรณีที่บริษัทจํ ากัดตามวรรคหนึ่ง และบริษัทจดทะเบียนมีเงินใชที่เปน
เงินปนผลเปนจํ านวนเกินกวารอยละ 15 ของเงินไดกอนหักรายจายทั้งสิ้นในรอบระยะเวลาบัญชี”
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จายจรงิ มาตรการทางนโยบายของรัฐบาลในปจจุบันจึงกอผลขัดแยงซึ่งกันและกัน เพราะในดานหนึ่ง
นั้น รัฐบาลพยายามพัฒนาตลาดทุนโดยใหวิสาหกิจเอกชนพึ่งพิงแหลงเงินทุนภายนอกมากขึ้น แต
ในอีกดานหนึ่ง  กลับมมีาตรการในการสงเสริมใหวิสาหกิจเอกชนพึ่งพิงแหลงเงินทุนภายใน

3. นโยบายของรัฐเกี่ยวกับการพัฒนาตลาดหลักทรัพย
ตลาดหลักทรัพยหรือตลาดทุนมีบทบาทสํ าคัญอยางนอย 2 ประการ  กลาวคือ
ประการแรก  มีบทบาทในการระดมเงินออมโดยสมัครใจจากประชาชน ตลาด

หลักทรัพยจะมีบทบาทในการเพิ่มเงินออมรวมในระบบเศรษฐกิจ (Aggregate Savings) ก็ตอเมื่อ 
หลักทรัพยที่เสนอขายในตลาดดังกลาวมีส่ิงจูงใจทางเศรษฐกิจมากพอที่จะทํ าใหประชาชนลดการ
บริโภคฟุมเฟอย แลวนํ าเงินที่เคยใชจายอยางฟุมเฟอยมาซื้อหลักทรัพย หากประชาชนถอนเงินจาก
สถาบันการเงิน หรือนํ าเงินที่เคยใหกูในตลาดมืดมาใชซ้ือหลักทรัพย ในกรณีเชนนี้ เงินออมรวม
ในระบบเศรษฐกิจจะไมเพิ่มขึ้น เพราะเปนเพียงการเปลี่ยนแปลงรูปแบบในการถือเงินออม (Pattern 
of Savings) เทานัน้ อยางไรก็ตาม เปนที่ยอมรับกันทั่วไปวา การพัฒนาตลาดหลักทรัพยจะมีผลตอ
การเคลื่อนยายเงินออม ทัง้จากตลาดเงินที่มีการจัดองคการและตลาดการเงินที่ไมมีการจัดองคการ

ประการที่สอง  ตลาดหลักทรัพยมีบทบาทในการจัดสรรเงินทุนระยะยาวใหแก
ผูตองการลงทุน ตลาดหลักทรัพยอาจจํ าแนกไดเปน 2 ประเภท (ดูแผนภาพที่ 1) คือ

(ก)  ตลาดหลักทรัพยเบื้องตน (Primary Security Market)  หมายถึง ตลาดที่มีการ
ซ้ือขายหลักทรัพยที่ออกใหม (New Issue Market)  วสิาหกจิเอกชนที่ตองการเงินทุนเพื่อขยายกิจการ 
จะออกหลักทรัพยชนิดใหมเพื่อเสนอขายในตลาดดังกลาวนี้

(ข) ตลาดหลักทรัพยรอง (Secondary Security Market) หมายถึงตลาดซื้อขาย
หลักทรัพยที่มีอยูแลว (Security-Trading Market)

บทบาทในการจัดสรรเงินทุนใหแกวิสาหกิจเอกชน โดยพื้นฐานแลวเปนบทบาทของ
ตลาดหลักทรัพยเบื้องตน ตลาดหลักทรัพยรองจะไมมีบทบาทในเรื่องนี้ เพราะการซื้อขายหลักทรัพย
ทีม่อียูแลวนั้นเปนเพียงการเปลี่ยนสภาพความเปนเจาของในหลักทรัพยนั้นเทานั้น การที่หุนสามัญของ
บริษัทหนึ่งเปลี่ยนมือจากบุคคลหนึ่งไปยังบุคคลหนึ่งไมเปนเหตุใหเงินทุนของบริษัทเพิ่มขึ้น หาก
บริษัทตองการเงินทุนเพิ่มขึ้น บริษัทยอมมีทางเลือกในการขยายจํ านวนหุน แลวนํ าหุนใหมที่ออกไป
เสนอขายในตลาดหลักทรัพยเบื้องตน เมื่อมีผูซ้ือหุนใหมของบริษัท บริษัทก็จะไดเงินทุนเพิ่มขึ้น ถา
ผูถือหุนไมพอใจที่จะถือหุนในเวลาตอมาก็อาจนํ าหุนนั้นไปขายในตลาดหลักทรัพยรองได การขยายตัว
ของตลาดหลักทรัพยในประเทศไทยโดยทั่วไปเปนการขยายตัวของตลาดหลักทรัพยรอง สวนตลาด
หลักทรัพยเบื้องตนไมสูมีการขยายตัวมากนัก ตราบเทาที่ตลาดหลักทรัพยเบื้องตนยังไมพัฒนาเทาที่
ควร วสิาหกจิเอกชนยอมหาเงินทุนจากตลาดหลักทรัพยไดดวยความยากลํ าบาก
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ความพยายามที่จะพัฒนาตลาดหลักทรัพยหรือตลาดทุนมีมาตั้งแตทศวรรษที่แลว 
โดยธนาคารแหงประเทศไทยไดวาจางศาสตราจารยซิดนีย รอบบินส แหงมหาวิทยาลัยโคลัมเบีย 
มาเปนผูเชี่ยวชาญวางแผนการพัฒนาตลาดทุนในประเทศไทยระหวางป 2512-2513 รายงานของ
ศาสตราจารยรอบบินส ศกึษาปญหา อุปสรรค และขอเสนอแนะทางนโยบายในการพัฒนาตลาดทุน
ไวอยางรอบดาน (Robbins 1970) ขอเสนอแนะเหลานี้อาจประมวลสรุปเปนมาตรการทางนโยบายได
อยางนอย 4 มาตรการ คือ (ศุกรีย  แกวเจริญ 2514)

(1)  การกอตั้งสถานปริวรรตหลักทรัพย (Stock Exchange) สํ าหรับเปนศูนยกลาง
การซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพยประเภทตางๆ เพื่อใหหลักทรัพยมีสภาพคลองและทํ าใหผูขาย
หลักทรัพยสามารถซื้อและขายไดในราคาที่ยุติธรรมตามภาวการณตลาด

(2) การควบคุมสถาบันการเงินประเภทตางๆ เพื่อใหมีการดํ าเนินงานที่ดีและ
สอดคลองกับนโยบายการเงินของประเทศ รวมทั้งการใหความคุมครองประโยชนของประชาชน 
หากสถาบันการเงินตางๆไมมีฐานะที่มั่นคงจนเปนที่เชื่อถือของประชาชน สถาบันการเงินเหลานี้
จะไมสามารถมีบทบาทในการระดมเงินออมของประชาชนอยางมีประสิทธิภาพ ซ่ึงเปนอุปสรรคตอ
การพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุนอีกทอดหนึ่ง

(3) การจัดสรรสิ่งจูงใจทางดานภาษีอากร (Tax Incentives) เพื่อสงเสริมใหอุปสงค
และอุปทานของหลักทรัพยเพิ่มขึ้น ตลาดทุนจะไมสามารถพัฒนาไดอยางเต็มที่หากอุปทานของ
หลักทรัพยมีไมเพียงพอแกความตองการของประชาชน และ/หรืออุปสงคของประชาชนที่มีตอ
หลักทรัพยประเภทตางๆมีนอยเกินกวาที่วิสาหกิจเอกชนจะสามารถระดมเงินทุนจากแหลงภายนอก
บริษทัไปใชในการลงทุนไดอยางพอเพียง

(4) การสงเสริมใหมีการจัดตั้งบริษัทมหาชน เพือ่กอใหเกิดอุปทานของหลักทรัพย
เพิม่ขึ้น และการออกกฎหมายบริษัทมหาชน (Public Company) เพือ่ใหบริษัทมหาชนมีการดํ าเนิน
งานในแนวทางที่พึงปรารถนา

ในการดํ าเนินการเพื่อใหบรรลุเปาหมายที่กํ าหนดไว ไดมีการประกาศใชมาตรการ
ตางๆมาเปนลํ าดับ โดยเฉพาะอยางยิ่งมาตรการตามขอ (1) (2) และ (3)6 กลาวคือ ในเดือนพฤษภาคม 
2517 มกีารจดัตัง้ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย พ.ศ.25177 จงึเปนอันวา มาตรการตามขอ (1)  ดํ าเนินการลุลวงไปแลว สวนมาตรการตามขอ (2) 
                                                          

6 ในป 2520 มีการนํ ารางพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนเขาสูสภานิติบัญญัติ แตไดรับการคัดคานจากกลุม
นายทุนในสาระสํ าคัญบางเรื่อง จนเปนที่เขาใจกันวา หากรางพระราชบัญญัติฉบับนี้มีผลบังคับใช คงจะมีผลในการ
สงเสริมใหมีบริษัทมหาชนไมมากนัก

7 สาระสํ าคัญของพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตัวพระราชบัญญัติ ดู ธนาคารแหง
ประเทศไทย (2517  : 24-30, 57-69)
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นัน้ มกีารประกาศใชประกาศคณะปฏิวัติฉบับที่ 58 วาดวยการควบคุมกิจการคาขายอันกระทบถึงความ
ปลอดภัยหรือผาสุกแหงสาธารณชน เมื่อวันที่ 26 มกราคม2515 กํ าหนดประเภทของกิจการที่ตอง 
ขออนญุาตในการประกอบการ เพื่อประโยชนในการกํ ากับดูแลสถาบันตางๆในตลาดเงินและตลาดทุน 
กระทรวงการคลังอาศัยอํ านาจตามประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 58/2515 ในการควบคุมธุรกิจเงินทุน
และธรุกิจหลักทรัพย ดวยการออกระเบียบดังตอไปนี้

(1) เงินทุน
1.1 ประกาศกระทรวงการคลัง เร่ืองกํ าหนดกิจการที่ตองขออนุญาตตามขอ 5 

(7) แหงประกาศของคณะปฏิวัติ  ฉบับที่ 58  ลงวันที่ 19 กันยายน 2515
1.2 ประกาศกระทรวงการคลัง เร่ืองกํ าหนดเงื่อนไขในการอนุญาตให

ประกอบกิจการที่ตองขออนุญาต ตามขอ 5 (7) แหงประกาศของคณะ
ปฏิวัติ ฉบับที่ 58 ลงวันที่ 19 กันยายน 2515 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยประกาศ
กระทรวงการคลัง  ลงวันที่ 30 มกราคม 2521

1.3 ประกาศกระทรวงการคลังวาดวยธุรกิจเงินทุน (ฉบับที่ 2) ลงวันที่  4 
กุมภาพันธ 2518

(2) ธุรกิจหลักทรัพย
2.1 ประกาศกระทรวงการคลัง เร่ืองกํ าหนดกิจการที่ตองขออนุญาตตามขอ 5 

(8)  แหงประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 58 ลงวันที่ 19 กันยายน 2515
2.2  ประกาศกระทรวงการคลัง เร่ืองก ําหนดเงื่อนไขในการอนุญาตใหประกอบ

กจิการที่ตองขออนุญาตตามขอ 5 (8)  แหงประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 58   
ลงวันที่  19  กนัยายน 2515   ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยประกาศกระทรวงการ
คลัง  ลงวันที่ 30 มกราคม 2521

2.3  ประกาศกระทรวงการคลัง วาดวยธุรกิจหลักทรัพย (ฉบับที่ 2) ลงวันที่ 4   
กุมภาพันธ 2518

สํ าหรับการจัดสรรสิ่งจูงใจทางดานภาษีอากรเพื่อกระตุ นใหอุปสงคในการซื้อ 
หลักทรัพย และอุปทานของหลักทรัพยเพิ่มขึ้นนั้น  ปรากฏอยูในกฎหมาย 2  ฉบับ คือ

(ก) พระราชบัญญัติแกไขเพิ่มเติมประมวลรัษฎากร (ฉบับที่ 21)  พ.ศ.2517
(ข) ประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 10/2520 (ลงวันที่ 7 พฤศจิกายน 2520)
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 3.1   การจดัสรรสิ่งจูงใจดานภาษีอากรเพื่อกระตุนใหอุปสงคในการซื้อหลักทรัพยมากขึ้น
ดงัไดกลาวแลววา หากอุปสงคในการซื้อหลักทรัพยไมมากพอ ความพยายามในการ

หาเงินทุนเพื่อดํ าเนินธุรกิจและขยายการลงทุนจากแหลงภายนอกหนวยธุรกิจ (External Finance) 
ดวยการออกหลักทรัพยไปขายในตลาดทุน ยอมไมสัมฤทธิ์ผลเทาที่ควร ดังนั้น รัฐบาลจึงตองใช 
มาตรการบางประการในการกระตุนใหอุปสงคดังกลาวมีมากขึ้น มาตรการที่สํ าคัญไดแก การยกเวน
ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาสํ าหรับเงินไดอันเนื่องมาแตตลาดหลักทรัพย และการหักคาลดหยอนจาก
เงนิไดประเภทเงินปนผลและสวนแบงของกํ าไร

(ก) การยกเวนเงินไดบุคคลธรรมดา สํ าหรับเงินไดอันเนื่องมาแตตลาด
หลักทรัพย

โดยผลของพระราชบัญญัติแกไขเพิ่มเติมประมวลรัษฎากร (ฉบับที่ 21) พ.ศ. 2517  
ไดเพิม่เตมิประเภทเงินไดพึงประเมินที่ไดรับการยกเวนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา ตามมาตรา 42 แหง
ประมวลรัษฎากร ดังนี้

มาตรา 42 (21) ประโยชนที่ไดรับจากการจํ าหนายตั๋วเงิน หรือตราสารแสดงสิทธิ
ในหนีต้ามมาตรา 40 (5) (ก)  ซ่ึงบริษัทเงินทุนเปนผูออกและผูรับ 
มิใชเปนผูทรงคนแรก

มาตรา 42 (22) เงนิไดจากการขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
มาตรา 42 (23) เงนิไดจากการขายหนวยลงทุนในกองทุนรวม
มาตรา 42 (24) เงินไดของกองทุนรวม

ตอมาประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 10/2520  แกไขมาตรา 42 (22)  เปนวา
มาตรา 42 (22) เงินไดจากการขายหรือโอน โดยมีคาตอบแทนซึ่งหลักทรัพยใน   

 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เฉพาะที่ไดขายหรือโอน 
ภายหลังหกเดือน นับแตวันที่ไดหลักทรัพยนั้น8

ขอพงึสงัเกตเกี่ยวกับการใชมาตรการเหลานี้มีอยูอยางนอย 3 ประการ คือ
  (1) มาตรการเหลานี้ลวนแลวแตตองการสงเสริมใหตลาดหลักทรัพยรอง(Secondary 
Security Market) หรือตลาดซื้อขายหลักทรัพย (Trading Market) ขยายตัวทั้งสิ้น แตตลาดหลักทรัพย
จะสามารถมีบทบาทสํ าคัญในการระดมเงินออมเพื่อการลงทุนในดานธุรกิจตางๆได จักตองมี 
มาตรการที่จะสงเสริมใหตลาดหลักทรัพยเบื้องตน (Primary Security Market) ขยายตัว
                                                          

8 เงินไดจากขายหรือโอนหลักทรัพยกอนวันที่ 30 เมษายน 2521 ยังคงไดรับยกเวนภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดา และนับตั้งแตวันที่ 1 พฤษภาคม 2521 เปนตนไป เงินไดจากการขายหรือโอนหลักทรัพยที่ไดมาเกินกวา 6  
เดือนแลวเทานั้น ที่ไดรับการยกเวนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา สวนที่ไดมาไมเกิน 6 เดือนมิไดรับยกเวน
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(2) การยกเวนภาษีเงินไดสํ าหรับเงินไดประเภทตางๆดังกลาวขางตน ในดานหนึ่ง 
จะมผีลสงเสริมใหอุปทานของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยรองเพิ่มขึ้น และในอีกดานหนึ่ง จะทํ า
ใหอุปสงคในการซื้อหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยรองเพิ่มขึ้นดวย

(3) การที่มีการจัดเก็บภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาจากเงินไดจากการขายหรือโอน 
หลักทรัพย เฉพาะที่ขายหรือโอนภายในหกเดือนนับแตวันที่ไดหลักทรัพยนั้น ตามประกาศคณะ
ปฏิวตัฉิบับที่ 10/2520 มีผลเสมือนหนึ่งการจัดเก็บภาษีจากมูลคาเพิ่มของทรัพยสินหรือสวนเกินของ
ทุน (Capital Gains Tax)  มาตรการดังกลาวนี้มีประโยชนอยางนอย 2 ประการแรก ชวยลดการ 
เก็งกํ าไรในการซื้อขายหลักทรัพย และในประการที่สอง ชวยใหโครงสรางของระบบภาษีอากรมี
ความเปนธรรมมากขึ้น แมจะไมมากนักก็ตาม

(ข)   การหักคาลดหยอนจากเงินไดประเภทเงินปนผลและสวนแบงของกํ าไร
ดงัไดกลาวแลววา เงินไดประเภทเงินปนผลหรือสวนแบงของกํ าไร จักตองเสียภาษี

เงนิไดบคุคลธรรมดา โดยกฎหมายไดกํ าหนดอัตราคาลดหยอนที่อนุญาตใหหักได กอนที่จะคํ านวณ
ภาษทีีต่องเสยี ในเรื่องนี้ กฎหมายไดกํ าหนดเงินปนผลขั้นตํ่ าที่ไดรับยกเวนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา
ไวแตกตางกัน ทั้งโครงสรางอัตราคาลดหยอนก็แตกตางกันดวยสํ าหรับนิติบุคคลตางประเภทกัน  
ดงัจะเห็นไดจากตารางที่ 5 และ 6 วา

(1) เงินปนผลหรือสวนแบงกํ าไรที่ไดจากนิติบุคคลที่มิใชบริษัทจดทะเบียนหาก 
ไมเกิน 5,000 บาท ไดรับยกเวนไมตองเสียภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา แตเงินปนผลขั้นตํ่ าที่ไดจาก
บริษัทจดทะเบียนโดยไมตองเสียภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาสูงกวากรณีของนิติบุคคลที่มิใชบริษัท 
จดทะเบยีนถึงสองเทา ทั้งโครงสรางอัตราคาลดหยอนในกรณีที่เปนเงินปนผลจากบริษัทจดทะเบียนก็
มีส่ิงจูงใจมากกวาดวย มาตรการดังกลาวนี้จึงมีจุดมุงหมายที่จะกระตุนใหมีอุปสงคในการถือหลัก
ทรัพยหรือหุนของบริษัทจดทะเบียนมากขึ้น

(2) ประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 10/2520 พฒันามาตรการดังกลาวนี้มาอีกขั้นหนึ่ง 
โดยก ําหนดระดับเงินปนผลขั้นสูงที่อนุญาตใหหักคาลดหยอน กลาวคือ ไมเกิน 200,000 บาทสํ าหรับ
เงินปนผลจากนิติบุคคลที่มิใชบริษัทจดทะเบียน และไมเกิน 400,000 บาทสํ าหรับเงินปนผลจาก
บริษัทจดทะเบียน
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ตารางที่ 5
อัตราคาลดหยอนสํ าหรับเงินปนผล หรือสวนแบงกํ าไรจากนิติบุคคล

ทีม่ใิชบริษัทจดทะเบียน

พ.ร.บ.แกไขเพ่ิมเติมประมวลรัษฎากร 2517 ประกาศคณะปฏิวัติฉบับที่ 10/2520

เงินปนผลหรือ
สวนแบงกํ าไร

(บาท)
คาลดหยอน

เงินปนผลหรือ
สวนแหงกํ าไร

(บาท)
คาลดหยอน

0 – 5,000
มากกวา  5,000

100%
20%  (ถงึสิ้นป 2518)
15% (ตั้งแตป 2519)

0-5,000
5,001 – 200,000

สวนที่มากกวา 200,000

100%
15%
0%

ตารางที่ 6
อัตราคาลดหยอนสํ าหรับเงินปนผลหรือสวนแบงกํ าไร

จากบริษัทจดทะเบียน

พ.ร.บ.แกไขเพ่ิมเติมประมวลรัษฎากร 2517 ประกาศคณะปฏิวัติฉบับที่ 10/2520

เงินปนผลหรือ
สวนแบงกํ าไร

(บาท)
คาลดหยอน

เงินปนผลหรือ
สวนแหงกํ าไร

(บาท)
คาลดหยอน

0 – 10,000
มากกวา  10,000

100%
30%

0-10,000
10,001 – 400,000

สวนที่มากกวา 400,000

100%
30%
0%

3.2   การจดัสรรสิ่งจูงใจทางดานภาษีอากรเพื่อกระตุนใหอุปทานของหลักทรัพยเพิ่มขึ้น
มาตรการในเรื่องนี้สวนใหญเปนเรื่องภาษีเงินไดนิติบุคคล ซ่ึงอาจจะจํ าแนกเปน

มาตรการยอยได 2 มาตรการ คือ การกํ าหนดอัตราคาลดหยอนเงินไดประเภทเงินปนผล และการ
ก ําหนดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล
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(ก)   การกํ าหนดอัตราคาลดหยอนเงินไดประเภทเงินปนผล
ภาษีเงินไดนิติบุคคลเก็บจากกํ าไรสุทธิเปนฐาน และกํ าไรสุทธิก็คือ สวนแตกตาง

ระหวางรายไดกับรายจาย เงินปนผลที่นิติบุคคลไดรับมาถือเปนรายไดประเภทหนึ่ง ซ่ึงตองนํ ามา
คํ านวณเพื่อเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล และในการคํ านวณรายไดนั้น กฎหมายอนุญาตใหหักคา 
ลดหยอนจากเงินไดประเภทเงินปนผลตามมาตรา 65 ทวิ (10) แหงประมวลรัษฎากร แกไขเพิ่มเติม
โดยพระราชบัญญัติแกไขเพิ่มเติมประมวลรัษฎากร (ฉบับที่ 12) พ.ศ. 2517 ซ่ึงบัญญัติไววา (ไพจิตร 
โรจนวานิช 2517)

(1) บริษัทจํ ากัดที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย และไมใชบริษัทที่มีบุคคลคนเดียวถือหุน
เกนิกวารอยละ 50 ของทุนทั้งหมด (ซ่ึงถาเปนเชนนั้น จักตองเสียภาษีเงินไดอยางบุคคลธรรมดา ตาม
มาตรา 75 แหงประมวลรัษฎากร) ถามีเงินไดประเภทเงินปนผล ใหลดหยอนเงินปนผลลงกึ่งหนึ่ง ในการ
ค ํานวณรายไดเพื่อเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล (ดูตารางที่ 7)

(2) บริษทัจดทะเบียนตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 
หากมีเงินไดประเภทเงินปนผล ไมตองนํ ามาคํ านวณเปนรายไดเลย เงินปนผลดังกลาวนี้รวมทั้ง 
ที่ไดจากบริษัทจดทะเบียนอื่น และจากกองทุนรวม (Mutual Fund) ดวย บริษัทจดทะเบียนใน
ขอนีจ้ะตองไมเขาลักษณะเปนบริษัทที่บุคคลเดียวถือหุนเกินกวา 50% ของทุนทั้งหมดดวย (ดูตารางที่ 7)

(3)  ขอลดหยอนตาม (1)  และขอยกเวนตาม (2)  มิไดใชกับบริษัทจํ ากัด หรือบริษัท 
จดทะเบียนที่มีเงินปนผลจํ านวนมากกวา 15% ของเงนิไดกอนหักรายจายทั้งสิ้นในรอบระยะเวลาบัญชี 
ในกรณนีี ้เงนิปนผลที่ไดทั้งหมดตองรวมเปนเงินได และเสียภาษีทั้งจํ านวนที่ไดรับ

(4)  บทบญัญตัติามมาตรา 65 ทวิ (10) มิไดบังคับใชกับหางหุนสวนจํ ากัดและหางหุน
สวนสามัญจดทะเบียน

ตารางที่ 7
อัตราคาลดหยอนเงินไดประเภทเงินปนผล

ในการคํ านวณภาษีเงินไดนิติบุคคล

ประเภทของนิติบุคคล อตัราคาลดหยอนเงินปนผล

บริษัทจํ ากัดท่ีตั้งข้ึนตามกฎหมายไทย
บริษัทจดทะเบียน

   50%
100%
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บทบญัญัติดังกลาวกอใหเกิดผลที่สํ าคัญอยางนอย 2 ประการ คือ
ประการแรก  สงเสรมิใหนิติบุคคลแปรสภาพเปนบริษัทจดทะเบียน เนื่องจากมีส่ิงที่ 

จูงใจทางดานภาษีอากรมากกวา และเมื่อบริษัทจดทะเบียนมีมากขึ้นจะมีผลผลักดันใหอุปทานของ 
หลักทรพัยที่เสนอขายในตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้นอีกทอดหนึ่งดวย

ประการที่สอง  การทีก่ฎหมายไมยอมใหหักคาลดหยอนเงินปนผลสํ าหรับบริษัทจํ ากัด 
หรือบริษัทจดทะเบียนที่มีเงินไดประเภทเงินปนผลจํ านวนมากกวา 15% ของเงินไดกอนหักรายจาย 
ทัง้สิน้ในรอบระยะเวลาบัญชี มีผลเทากับวา รัฐบาลไมสงเสริมใหมีบริษัทที่จัดตั้งขึ้นเพื่อหารายไดจาก
การถือหุน (Holding Company)

(ข)   การกํ าหนดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล
แตเดมิโครงสรางอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลเปนโครงสรางอัตราภาษีแบบกาวหนา โดย

จดัเก็บในอัตราระหวาง 20-30% ของกํ าไรสุทธิ ประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 10/2520 เปลี่ยนแปลง 
โครงสรางอัตราภาษีดังกลาวมาเปนโครงสรางอัตราภาษีตามสัดสวน (Proportional Taxation) โดย 
จดัเกบ็จากบรษิัทจดทะเบียนในอัตราตํ่ ากวานิติบุคคลที่มิใชบริษัทจดทะเบียน (ดูตารางที่ 8)

ตารางที่ 8
อัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลเทียบเปนรอยละของกํ าไรสุทธิ

กอน 8 พฤศจิกายน 2520 ประกาศคณะปฏิวัติฉบับที่ 10/2520
กํ าไรสุทธิ

(บาท)
  อัตราภาษี
      (%) ประเภทของนิติบุคคล   อัตราภาษี

       (%)
ไมเกิน  500,000
500,000 – 1,000,000
สวนที่เกิน 1,000,000

20
25
30

บริษัทจดทะเบียน
นิติบุคคลท่ีมิใชบริษัทจดทะเบียน

35
30

ขอพงึสงัเกตเกี่ยวกับการใชมาตรการดังกลาวนี้ มีอยูอยางนอย 2 ประการ คือ
(1)  แมวากอนวันที่ 8 พฤศจิกายน 2520 ภาษีเงินไดนิติบุคคลที่จัดเก็บจะมี 

โครงสรางอัตราภาษีแบบกาวหนา แตผลที่เกิดขึ้น คือ วิสาหกิจเอกชนที่เปนนิติบุคคลมักจะหลบเลี่ยง
การเสียภาษีในอัตรากาวหนาดวยการกอตั้งนิติบุคคลตางหากจากนิติบุคคลเดิม เพื่อวาจํ านวนภาษี 
ที่ตองเสียจะไดลดนอยลง การเก็บภาษีเงินไดนิติบุคคลในอัตราตายตัวอัตราเดียวและเพิ่มอัตราภาษี 
ที่จัดเก็บเทากับเปนการอุดชองโหวทางดานกฎหมายในเรื่องนี้ และชวยใหปญหาการจัดเก็บภาษี
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ประเภทนีม้นีอยลง แมจะไมมากก็ตาม อยางไรก็ตาม มีขอนาสังเกตวา อัตราภาษีที่กํ าหนดใหมนี้ยังตํ่ า
กวาในประเทศเพื่อนบาน

(2) การเก็บภาษีเงินไดนิติบุคคลจากบริษัทจดทะเบียนในอัตราตํ่ ากวาจากนิติบุคคล
ที่มิใชบริษัทจดทะเบียน ยอมมีสวนสงเสริมใหนิติบุคคลแปรสภาพเปนบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงจะมี
สวนทํ าใหอุปทานของหลักทรัพยที่เสนอขายในตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้นอีกทอดหนึ่งได อยางไร 
กต็าม ผลกระทบในขอนี้คงจะมีไมสูมากนัก ทั้งนี้เนื่องจากความแตกตางของอัตราภาษีที่เรียกเก็บจาก
นิติบุคคลสองประเภทนี้มีนอยเกินไป โดยขอเท็จจริงนิติบุคคลจํ านวนมากมีการหลบหลีก (Tax 
Avoidance)  และหลีกเลี่ยงการเสียภาษี (Tax Evasion) เปนนิจศีลอยูแลว การแปรสภาพเปนบริษัท 
จดทะเบียนนั้น นิติบุคคลที่ขอจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะตองเปดเผยบัญชี
กํ าไร-ขาดทุนและผลการดํ าเนินงาน ซ่ึงเปดโอกาสใหเจาพนักงานตามประมวลรัษฎากรติดตามและ
ตรวจสอบการเสียภาษไดงายขึ้น การหลีกเลี่ยงภาษีจะทํ าไดยากขึ้น แมวาการเปนบริษัทจดทะเบียน 
จะท ําใหไดประโยชนในขอที่วา อัตราภาษีที่เสียตํ่ าลง แตส่ิงที่ตองสูญเสียไปก็คือ เงินไดสวนที่เคย
หลีกเลี่ยงการเสียภาษีจะหลีกเลี่ยงไดยากขึ้น ดวยเหตุนี้ ความแตกตางของอัตราภาษีที่เสียเพียง 5%
ยอมมใิชส่ิงจูงใจที่มากพอที่จะชักจูงใหนิติบุคคลแปรสภาพเปนบริษัทจดทะเบียน

กลาวโดยสรุปแลว รัฐบาลอาศัยภาษีอากร โดยเฉพาะอยางยิ่งภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดาและภาษีเงินไดนิติบุคคลเปนเครื่องมือในการจัดสรรสิ่งจูงใจเพื่อกระตุนใหอุปสงคและ 
อุปทานของหลักทรัพยมีมากขึ้น อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณามาตรการทั้งหมดนี้แลว จะเห็นไดวา  
ผลที่มีตออุปสงคในการเสนอซื้อหลักทรัพยมีมากกวาผลที่มีตออุปทานในการเสนอขายหลักทรัพย 
และมาตรการทั้งหมดนี้จะเกื้อกูลตอการขยายตัวของตลาดหลักทรัพยรองมากกวาตลาดหลักทรัพย
เบือ้งตน หากไมมีมาตรการอื่นมาใชประกอบดวย โดยเฉพาะอยางยิ่งกฎหมายบริษัทมหาชน ตลาด
หลักทรัพยเบื้องตนยอมยากที่จะพัฒนาได และตลาดหลักทรัพยจะไมมีบทบาทในการระดมเงินออม
ไดมากเทาที่ควร

อยางไรก็ตาม ส่ิงที่รัฐบาลพึงคํ านึงถึงก็คือ การหาเงินจากแหลงภายนอกบริษัท 
ดวยการออกหลักทรัพยประเภทตางๆขายในตลาดหลักทรัพย จะทํ าไดก็เฉพาะแตวิสาหกิจที่มีกิจการ
มั่นคง มีกํ าไรดี และมีช่ือเสียงดีพอที่ประชาชนจะใหความเชื่อถือ อุตสาหกรรมขนาดยอมยากที่จะ
ระดมเงินทุนดวยวิธีการเชนนี้ได ทั้งการกูยืมเงินจากตลาดเงินก็ยากลํ าบากและเสียตนทุนสูงกวา 
อุตสาหกรรมขนาดใหญอีกดวย  โดยที่อุตสาหกรรมขนาดย อมเปนเสนเลือดใหญของภาค 
อุตสาหกรรมในปจจุบัน หากรัฐบาลไมหาทางจัดสรรเงินใหกูแกการประกอบการขนาดเล็กมาก 
ไปกวาขอบเขตที่สํ านักงานธนกิจอุตสาหกรรมขนาดยอมดํ าเนินอยุในปจจุบัน ในที่สุดแลว ตลาด
หลักทรัพยจะกลายเปนสาเหตุอีกประการหนึ่งของการขยายตัวของระบบผูกขาดในระบบเศรษฐกิจ
ไทย
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หมายเหต ุ : บทความนีเ้ขยีนขึน้กอนทีจ่ะมกีารแกไขเพิม่เตมิ มาตรา 42(22) แหงประมวลรษัฎากร 
นบัตัง้แตวนัที ่26 กรกฎาคม 2521 เปนตนมา ไดมกีารเปลีย่นแปลงการเกบ็ภาษเีงนิได
บุคคลธรรมดาจากเงินไดจากการขายหรือโอนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมาเปนการเก็บภาษีการคาและภาษีบํ ารุงทองที่ในอัตรารอยละ 0.11ของ
มูลคาหลักทรัพยที่มีการซื้อขาย

ท่ีมา :  บทความนี้เสนอตอที่ประชุมการสัมมนาประจํ าป 2521 ของคณะเศรษฐศาสตร   
มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร ณ หอประชมุเลก็ มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร เมือ่วนัที ่ 14  
กมุภาพนัธ 2521 ตอมาตพีมิพในวารสารนติศิาสตร ปที ่ 10 ฉบบัที ่ 1 (2521) หนา   
93-119
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