
นโยบายของรัฐเกี่ยวกับการเงินธุรกิจ
และตลาดหลักทรัพย

บทความเรื่องนี้มีจุดมุงหมายที่จะพิจารณานโยบายของรัฐเกี่ยวกับการเงินธุรกิจและ
ตลาดหลักทรัพย โดยจํ าแนกเนื้อหาสาระออกเปน 3 ตอน คือ

ตอนที่หนึ่ง  กลาวถึงการออมและการสะสมทุนในระบบเศรษฐกิจ
ตอนที่สอง   กลาวถึงนโยบายของรัฐเกี่ยวกับการเงินธุรกิจ
ตอนที่สาม   กลาวถึงนโยบายของรัฐเกี่ยวกับการพัฒนาตลาดหลักทรัพย

1. การออมและการสะสมทุนในระบบเศรษฐกิจ
การสะสมทุนในระบบเศรษฐกิจ (Capital Accumulation) จักเกิดขึ้นไดก็ตอเมื่อ

ระบบเศรษฐกิจมีสวนเกินทางเศรษฐกิจ (Economic Surplus)  สวนเกนิทางเศรษฐกิจในที่นี้หมายถึง
ผลผลิตสวนที่มากกวาระดับการบริโภคเพื่อการประทังชีวิตอยู รอด (Subsistence Level of 
Consumption) ดังนั้น ตราบเทาที่ผลผลิตที่ระบบเศรษฐกิจผลิตไดมีนอยกวาหรือเทากับปริมาณ
สํ าหรับการบริโภคเพื่อการประทังชีวิตอยูรอดเทานั้น ระบบเศรษฐกิจจะยังไมมีสวนเกินทางเศรษฐกิจ
และไมสามารถสะสมทุนได  หากเรากํ าหนดให  Y  เปนปริมาณผลผลิตที่ระบบเศรษฐกิจผลิตไดใน
ชวงระยะเวลาหนึ่ง (หรือรายไดประชาชาติ) ผลผลิตสวนหนึ่งจะใชไปในการบริโภค ( C )  และอีก
สวนหนึ่งจะเก็บออมไว ( S )

Y   =   C + S …………………. (1)

หากเรากํ าหนดให Cn เปนระดับการบริโภคเพื่อการประทังชีวิตอยูรอด (Necessary Consumption)
และ C1 เปนการบริโภคที่ฟุมเฟอย (Luxurious Consumption)  หรือการบริโภคสวนที่เกินกวาความ 
จ ําเปนในการประทังชีวิตเพื่อความอยูรอด

C    =     Cn + Cl ………………… (2)

เมือ่เราแทนคาสมการที่ (2)  ในสมการที่ 1

         Y  =     Cn + Cl + S

       Y – Cn   =     Cl + S ………………… (3)
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(Y – Cn)  ซ่ึงปรากฏทางดานซายมือของสมการที่ (3)  ก็คือ สวนเกินทางเศรษฐกิจ หรือผลผลิตสวนที่
มากกวาระดับการบริโภคเพื่อการประทังชีวิตอยูรอด  ดังนี้  เราจะเห็นไดวา  หาก Y มคีานอยกวาหรือ
เทากับ Cn  ระบบเศรษฐกจิจะไมมีสวนเกินทางเศรษฐกิจ  สวนเกินทางเศรษฐกิจจะเกิดขึ้นก็ตอเมื่อ Y
มีคามากกวา Cn  สวนเกนิทางเศรษฐกิจจะปรากฏในสองรูปแบบ  รูปแบบที่หนึ่งก็คือ  การบริโภคที่
ฟุมเฟอย (Cl)  และรูปแบบที่สองก็คือ การออม (S)

เงินออมเปนเงินทุนที่ระบบเศรษฐกิจสามารถนํ าไปใชในการพัฒนาและเพิ่มผลผลิต
ของระบบเศรษฐกิจ เราอาจจํ าแนกเงินออมออกไดเปน 2 ลักษณะ คือ

(ก)   เงนิออมโดยไมสมัครใจ (Involuntary Savings) ไดแก เงินออมที่รัฐบาลบังคับ
ใหประชาชนออมโดยออมดวยการเก็บภาษีอากรประเภทตางๆ เงินไดที่ประชาชนหามาไดนั้นมิได 
ถูกใชไปในการบริโภคทั้งหมด เงินไดสวนหนึ่งตองใชไปในการชํ าระภาษีทางออม (Indirect Taxes)
ในยามทีซ้ื่อสินคาและบริการตางๆ อีกสวนหนึ่งตองใชไปในการชํ าระภาษีทางตรง (Direct Taxes)
ไมวาจะเปนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาหรือภาษีเงินไดนิติบุคคล เงินไดสวนที่เหลือจึงจะใชไปในการ
บริโภคและ/หรือการออมโดยสมัครใจ ดังนั้นภาษีอากรที่รัฐบาลเรียกเก็บจากประชาชนจึงเปน  
เงนิออมที่เกิดจากการบังคับ  (Forced Savings)  โดยทีป่ระชาชนมิไดเก็บเงินออมประเภทนี้ไวเอง แต
ถูกรัฐบาลดึงไปเก็บไวในทองพระคลังในรูปของภาษีอากร

(ข)   เงินออมโดยสมัครใจ (Voluntary Saving) หมายถึง เงินไดหรือผลผลิตสวนที่
เหลือจากการบริโภคและการชํ าระภาษีอากรประเภทตางๆแลว การออมโดยสมัครใจอาจกระทํ าได 
ในสองรูปแบบดวยกัน (ดูแผนภาพที่ 1)  รูปแบบที่หนึ่ง  กค็อื การเก็บเงินออมไวในครัวเรือนในรูป
ของเงินสด หรืออาจนํ าไปซื้อเครื่องประดับที่มีคาตางๆ ดังเชน เพชรนิลจินดา เปนอาทิ รูปแบบที่สอง
กค็ือ  การนํ าเงินออมไป ‘ฝาก’ ไวใน ตลาดการเงิน (Financial Markets)  ตลาดการเงินในที่นี้อาจ
จ ําแนกไดเปน 2 ประเภท คือ ตลาดการเงินที่ไมมีการจัดองคการ (Unorganized Financial Markets)
กับ ตลาดการเงินที่มีการจัดองคการ (Organized Financial Markets)  ประชาชนที่มีเงินออมอาจนํ า
เงินออมที่มีอยูไปเลนแชรหรือไปใหกูในตลาดมืด โดยไดรับดอกเบี้ยในอัตราสูงกวาอัตราขั้นสูงที่
กฎหมายควบคุม (รอยละ 15 ตอป)  หรืออาจนํ าไปฝากไวในสถาบันการเงินประเภทตางๆ (เชน 
ธนาคารพาณิชย ธนาคารออมสิน บริษัทเงินทุน ฯลฯ) หรือนํ าไปซื้อหลักทรัพยของวิสาหกิจเอกชน
ตาง ๆ ที่เสนอขายในตลาดหลักทรัพย ดังที่แสดงไวในแผนภาพที่ 2
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แผนภาพที่ 1
การกระจายเงินออมรวมของระบบเศรษฐกิจ
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แผนภาพที่ 2
การระดมและการจัดสรรเงินออมในตลาดการเงินที่มีการจัดองคการ

                          ภาคครัวเรือน                       ภาคธุรกิจ
                           Household                                                          Business
                       r                          Sector     ตลาดเงิน

 Money Market

      ตลาดทุน
 Capital Market

     ภาครัฐบาล
   Public Sector

  เงิน ัครใจ3. 4.

5.  สินเชื่อเพื่อการบริโภค 6. เงินกูระยะสั้นและปานกลาง

ลักทรัพ  8.  หลักทรัพย

อมของภาคครัวเรือน 10.  เงินกูระยะยาว

 11     12   เงินอ รใจ 13      14   หลักทรัพยรัฐบาล

  12
  11

 14
 13

1.  ภาษีอากร 2.  ภาษีอากร
        Secto
7.  ห

 9.  เงินอ

อมโดยสมัค
ย
ออมโดยสม
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แผนภาพที่ 2 แสดงการเคลื่อนยายเงินออมในระบบเศรษฐกิจ เราจํ าแนกระบบ
เศรษฐกิจออกเปน 2 ภาค คือ ภาครัฐบาล (Public Sector) และภาคเอกชน (Private Sector) สํ าหรับ 
เอกชนนั้น เราจํ าแนกออกเปนภาคครัวเรือน (Household Sector) และภาคธุรกิจ (Business Sector)  
รัฐบาลอาจบังคับใหประชาชนออมเงินดวยการเก็บภาษีอากร เงินออมสวนนี้จึงเปนเงินออมโดย 
ไมสมัครใจ (Involuntary Saving)  หรือเงินออมที่ถูกบังคับใหออม (Forced Saving)  และเปนเงินออม
ทีโ่อนจากภาคเอกชนไปสูภาครัฐบาล (ดังลูกศรหมายเลข 1 และ 2) สวนเงินออมโดยสมัครใจนั้น
สวนหนึ่งกักเก็บไวเฉยๆ สวนที่สองเคลื่อนยายสูตลาดการเงินที่ไมมีการจัดองคการ และสวนที่ 3 
เคลื่อนยายไปสูตลาดการเงินที่มีการจัดองคการ เงินออมโดยสมัครใจสองสวนแรกนั้นไมปรากฏใน
แผนภาพ

หนวยเศรษฐกจิในภาคครวัเรือนและภาคธรุกจิอาจจะน ําเงนิออมไปฝากไวกบัสถาบนั
การเงนิประเภทตางๆในตลาดเงนิ (ดงัลูกศรหมายเลข 3 และ 4)  หรือน ําไปซือ้หลักทรพัยในตลาดทนุ 
(ดงัลูกศรหมายเลข 9)  ตลาดเงนิเปนตลาดเงนิทนุระยะสัน้และระยะปานกลาง (ระยะเวลาของการใหกู
ไมเกนิ 5 ป)  สถาบนัการเงนิประเภทตางๆในตลาดการเงนิไมเพียงแตจะมีหนาที่ในการระดมเงินออม
เทานั้น หากทวายังมีหนาที่ในการจัดสรรเงินทุนเพื่อการตางๆดวย เงินทุนสวนหนึ่งอาจจัดสรรเปน
สินเชือ่เพือ่การบริโภคใหแกภาคครัวเรือน (ดังลูกศรหมายเลข 5)  แตสวนสํ าคัญจะจัดสรรเพื่อการ 
ลงทุนในอตุสาหกรรมตางๆใหแกภาคธุรกิจ (ดังลูกศรหมายเลข 6)  การจัดสรรเงินทุนโดยตลาดเงิน
นั้น โดยทั่วไปอาศัยการทํ างานของกลไกราคาเปนสํ าคัญ กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ สถาบันการเงิน
ประเภทตางๆจะพิจารณาใหเงินกูแกกิจการที่มีอัตราผลตอบแทนหรืออัตรากํ าไร (Private Rate of 
Return) สูง มีภาระการเสี่ยงตํ่ า และสภาวการณในอนาคตแจมใส โดยที่กิจการที่ใหกํ าไรสูงนั้นอาจจะ
มิใชกิจการที่มีประโยชนแกสังคมมากก็ได แมวาสถาบันการเงินประเภทตางๆจะจัดสรรเงินใหกูแก
หนวยเศรษฐกิจในภาคเอกชนเปนสวนใหญ แตจะมีเงินทุนสวนหนึ่งใชไปในการซื้อหลักทรัพย 
รัฐบาล ไมวาจะเปนพนัธบตัรหรือตั๋วเงินคลัง (ดังลูกศรหมายเลข 11 และ 13) ดังนั้น เงินออมโดย
สมัครใจของประชาชนสวนหนึ่งจะเคลื่อนยายไปสูภาครัฐบาล ประชาชนที่นํ าเงินออมไปฝากไวกับ
สถาบันการเงินประเภทตางๆจะไดรับผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ย ในปจจุบัน ธนาคารพาณิชย 
เปนสถาบันการเงินที่มีบทบาทในการระดมเงินออมที่สํ าคัญที่สุด ประมาณมากกวารอยละ 70 ของ 
เงินออมในตลาดการเงินที่มีการจัดองคการอยูในธนาคารพาณิชย สถาบันการเงินที่มีความสํ าคัญรอง
ลงมาก็คือบริษัทเงินทุน  ซ่ึงขยายตัวอยางรวดเร็วนับตั้งแตป 2517  เปนตนมา (ดูตารางที่ 1)
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ตารางที่ 1
เงนิออมของประชาชนในสถาบันการเงินประเภทตาง 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. สหกรณออมทรัพย
6. สหกรณการเกษตร
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 มิไดรวมบริษัทเงินทุนอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย
  (IFCT)  สํ านักงานธนกิจอตุสาหกรรมขนาดยอม (SIFO)   เครดิต ฟองซิเอร (caedit  foncier)
 และโรงรับจํ านํ า
2.  ตวัเลขของบรษิทัเงินทุนและหลักทรัพยระหวางป 2506-2516 เปนตัวเลขเฉลี่ยเฉพาะ
 ระหวางป 2512-2516

ที่มา :      1.   สถติ ิ 2506 – 2516  ไดจาก  เรงิชัย  มะระกานนท  (2520)
               2.   สถติ ิ2518 – 2520  จากธนาคารแหงประเทศไทย

ตลาดทุนหรือตลาดหลักทรัพยเปนตลาดเงินทุนระยะยาว (ระยะเวลาการใหกู  
ตั้งแต 1 ปขึน้ไป) วสิาหกจิเอกชนหรอืรัฐบาลอาจหาเงนิส ําหรับการใชจายดวยการออกหลักทรัพย
ประเภทตางๆเสนอขายในตลาดทุนหรือตลาดหลักทรัพย (ดังลูกศรหมายเลข 8 และ 14 ตามล ําดบั) 
ประชาชนอาจน ําเงนิออมไปซือ้หลักทรพัย (ดงัลูกศรหมายเลข 9 และ 12) ผูทีซ้ื่อหลักทรพัยในตลาด
หลักทรพัยมไิดมเีฉพาะแตหนวยเศรษฐกจิในภาคครวัเรือนเทานัน้ หนวยเศรษฐกจิในภาคธรุกจิกเ็ปน 
ผูซ้ือดวย (มไิดแสดงลกูศรไวในแผนภาพที ่ 2)  ผลตอบแทนทีไ่ดอาจจะเปนดอกเบี้ย และ/หรือเงิน 
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ปนผล ทัง้นี้ขึ้นอยูกับประเภทของหลักทรัพยที่ซ้ือ การจัดสรรเงินทุนในตลาดทุนก็ดุจดังตลาดเงินที่
พึง่พิงการทํ างานของกลไกราคาเปนสํ าคัญ

2. นโยบายของรัฐเกี่ยวกับการเงินธุรกิจ
วสิาหกจิเอกชนมีแหลงเงินทุนที่สํ าคัญอยู 2 แหลง คือ แหลงเงินทุนภายในวิสาหกิจ

(Internal Finance) และแหลงเงินทุนภายนอกวิสาหกิจ (External Finance)
แหลงเงินทุนภายในหนวยผลิตที่สํ าคัญไดจากกํ าไรที่มิไดจัดสรรเปนเงินปนผล 

(Undistributed Profits)  หรือก ําไรทีก่นัไวลงทนุตอ (Retained Profits)  และเงนิทนุส ํารองคาเสือ่มราคา 
(Depreciation Provisions)  ก ําไรทีก่นัไวลงทนุตอ (RP)  หมายถงึสวนแตกตางระหวางก ําไรจากการ
ประกอบการ (Operating Profits = OP) กบัก ําไรทีจ่ายเปนเงนิปนผลใหผูถือหุน (Distributed Profits = 
DP)

RP     =     OP –  DP

ดงันัน้ ก ําไรทีก่นัไวลงทุนตอจะมีจํ านวนมากนอยเพียงใด ยอมขึ้นอยูกับกํ าไรจากการประกอบการที่
สะสมมาตั้งแตอดีต และนโยบายการจายเงินปนผล (Dividend Policy) ของหนวยผลิต หนวยผลิตที่
ตองการเงนิทุนสํ าหรับการขยายกิจการอาจจํ าตองจายเงินปนผลในอัตราตํ่ า ทั้งนี้เพื่อใหกํ าไรที่กันไว
ลงทนุตอมจี ํานวนมากพอแกการขยายขนาดของการประกอบการ แตขณะเดียวกันนั้น นโยบายการ
จายเงินปนผลดังกลาวนี้จะมีผลกระทบตอความสามารถของหนวยผลิตในการระดมทุนจากแหลง
ภายนอกหนวยผลิตในอนาคตดวย หากหนวยผลิตมีประวัติไมสูดีในการจายเงินปนผล ผูถือหุนอาจ
พากันขายหุน ซ่ึงเปนเหตุใหราคาหุนของหนวยผลิตตกตํ่ าลง ไมเพียงแตเทานั้น การระดมทุนจาก
แหลงภายนอกหนวยผลิต ไมวาจะโดยการออกหุนหรือหลักทรัพยอ่ืนๆเพื่อขายในตลาดทุนก็ดี หรือ
ดวยการกูจากสถาบันการเงินประเภทตางๆในตลาดเงินก็ดี จะเปนไปไดดวยความยากลํ าบาก หรือ 
มฉิะนัน้จะตองเสียตนทุนสูงกวาที่ควรจะเปน

หนวยผลิตที่มีระบบการเงินการบัญชีที่ถูกตองมักจะมีการสํ ารองเงินทุนคาเสื่อม
ราคาของสินคาประเภททุน (Capital Goods) ทีห่นวยผลิตนั้นมีอยู ไมวาจะเปนอาคาร เครื่องจักร และ
ครุภัณฑประเภทตางๆ เงินทุนสํ ารองคาเสื่อมราคาดังกลาวนี้สามารถนํ าไปใชจายซื้อสินคาประเภท
ทนุทดแทนสิ่งที่เสื่อมสภาพได (Replacement Investment) อยางไรก็ตาม ในบรรดาเงินทุนที่มีอยู 
ภายในหนวยผลิต กํ าไรที่มิไดจัดสรรเปนเงินปนผลนับเปนแหลงเงินทุนที่สํ าคัญที่สุด

หากเงินทุนภายในหนวยผลิตมีไมมากพอแกการขยายกิจการ หนวยผลิตอาจจะหา
เงินทุนจากแหลงภายนอกไดดวยการขอกูเงินจากตลาดเงินที่ไมมีการจัดองคการ (เชน การเปยแชร 
การกูยมืเงนิจากญาติมิตร ฯลฯ) หรือดวยการหาเงินจากตลาดการเงินที่มีการจัดองคการ ไมวาจะเปน
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การกูยมืเงินจากตลาดเงิน (เชน ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน ฯลฯ) หรือระดมเงินจากตลาดทุน โดย
การออกหลกัทรัพยไปขาย หลักทรัพยของวิสาหกิจเอกชนอาจจํ าแนกไดเปน 2 ประเภทใหญ ๆ คือ

(ก) หลักทรัพยที่แสดงความเปนเจาของ (Ownership Securities) เชนหุนสามัญ 
(Common Stock)  และหุนบุริมสิทธิ (Preferred Stock)1

(ข) หลักทรพัยทีแ่สดงสภาพแหงหนี้ (Debt Securities)  เชน หุนกู (Debentures) และ
พนัธบตัรหุนกู (Corporate Bonds)2

ตนทุนของการหาเงินทุนจากแหลงภายนอกหนวยผลิตจะแตกตางไปตามประเภท
ของแหลงเงินทุน ประเภทของหลักทรัพยที่ออก และวิธีการเสนอขายหลักทรัพย (วรรณาพร วีรวรรณ  
2518 : 144-157)

รัฐบาลในฐานะผูดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจของประเทศสามารถกํ าหนดมาตรการ 
ที่จะชักนํ าใหธุรกิจเอกชนพึ่งพิงเงินทุนจากแหลงภายในหรือแหลงภายนอกหนวยผลิตได มาตรการ 
ทีสํ่ าคัญไดแก  ภาษีเงินไดนิติบุคคล (Corporate Income Tax) หรือภาษีกํ าไร (Profit Tax)  ขอให
พจิารณาตารางที่ 2  ดังตอไปนี้

ตารางที่ 2
การก ําหนดอัตราภาษีกํ าไรสํ าหรับนโยบายการเงินธุรกิจ

อัตราภาษีกํ าไรที่เรียกเก็บจาก
แนวนโยบาย ก ําไรที่จัดสรรเปนเงินปนผล  กํ าไรที่กันไวลงทุนตอ

A

B

สูง

ตํ่ า

ตํ่ า

สูง

                                                          
1 แทที่จริงนั้น หุนบุริมสิทธิมีลักษณะเปนหลักทรัพยลูกผสม (Hybrid Security) กลาวคือ เปนทั้ง 

หลักทรัพยที่แสดงความเปนเจาของ และอาจเปนหลักทรัพยที่แสดงสภาพแหงหนี้ดวย เพราะไมเพียงแตผูที่ถือหุน
ประเภทนี้จะมีสิทธิในการรับเงินปนผลกอนผูถือหุนสามัญเทานั้น หากทวายังมีสิทธิไดรับเงินปนผลในอัตราคงที่
เสมอ ไมวาบริษัทจะขาดทุนหรือกํ าไร ในปที่ขาดทุน บริษัทอาจจะไมจายเงินปนผล แตในปที่มีกํ าไรบริษัทจะตอง
จายเงินปนผลสะสมแกผูถือหุนประเภทนี้ โดยชดเชยจํ านวนเงินปนผลที่มิไดจายในปที่ขาดทุนดวย นอกจากนี้ เมื่อ
บริษัทเลิกกิจการ จะตองคืนเงินทุนแกผูถือหุนบุริมสิทธิกอนผูถือหุนประเภทอื่น ๆ

2ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 1229-1235  ระบุใหมีหุนกูได แตมิไดระบุใหมีพันธบัตรหุนกู
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ดงัไดกลาวแลววา กํ าไรจากการประกอบการของหนวยผลิตสวนหนึ่งจะจัดสรรเปน
เงนิปนผลใหแกผูถือหุน อีกสวนหนึ่งจะกันไวเพื่อขยายกิจการของหนวยผลิต หากโครงสรางอัตรา
ภาษเีงนิไดนติบิคุคลหรือภาษีกํ าไรมิไดใหส่ิงจูงใจที่แตกตางกันในการจายเงินปนผล หรือในการกัน
ก ําไรไวลงทุนตอ  โครงสรางดังกลาวยอมมีความเปนกลาง (Neutrality) ตอการตัดสินใจเลือกใช
แหลงเงนิทุนของหนวยผลิต อัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลจะเปนเครื่องมือสํ าคัญชิ้นหนึ่งในการสงเสริม
ใหหนวยผลิตพึ่งพิงเงินทุนจากแหลงหนึ่งแหลงใดโดยเฉพาะได แตทั้งนี้โครงสรางภาษีเงินได 
นิติบุคคลจักตองมีลักษณะเปนภาษีกํ าไรที่จํ าแนกประเภทของกํ าไร (Differential Profit tax) 
(รังสรรค ธนะพรพันธุ 2516 : 260-264)   กลาวคือ เรียกเก็บภาษีจากกํ าไรที่จัดสรรเปนเงินปนผลกับ
ก ําไรทีก่นัไวลงทุนตอในอัตราที่แตกตางกัน  หากรัฐบาลเลือกแนวนโยบาย A ตามที่ปรากฏในตาราง
ที ่ 2  กลาวคือ เรียกเก็บภาษีจากกํ าไรที่จัดสรรเปนเงินปนผลในอัตราสูงกวากํ าไรที่กันไวลงทุนตอ  
จะมผีลสงเสริมใหหนวยผลิตพึ่งพิงแหลงเงินทุนภายในเปนสํ าคัญ ในกรณีปลายสุด รัฐบาลอาจเรียก
เกบ็ภาษีจากกํ าไรที่จัดสรรเปนเงินปนผลผลในอัตรา 100%  และไมเก็บภาษีจากกํ าไรที่กันไวลงทุน
ตอเลย ในกรณีเชนนี้หนวยผลิตยอมไมจัดสรรกํ าไรเปนเงินปนผลใหแกผูถือหุน เพราะจะถูกรัฐบาล
เรียกเกบ็ภาษีไปทั้งหมด ในกรณีตรงกันขาม หากรัฐบาลเลือกแนวนโยบาย B จะมผีลชักจูงใหหนวย
ผลิตพึง่พงิเงนิทุนจากแหลงภายนอก ในกรณีปลายสุด รัฐบาลอาจไมเรียกเก็บภาษีจากกํ าไรที่จัดสรร
เปนเงินปนผลเลย แตกํ าไรที่กันไวลงทุนตอจะถูกเก็บภาษีในอัตรา 100% มาตรการดังกลาวนี้จะทํ า
ใหหนวยผลิตนํ ากํ าไรทั้งหมดไปจัดสรรเปนเงินปนผลแกผูถือหุน โดยหวังวาเงินปนผลเหลานี้ 
จะกลบัคืนสูตลาดเงินและ/หรือตลาดทุน ดังนั้น ในที่สุดแลว ขอสนับสนุนและขอคัดคานการพึ่งพิง
แหลงเงินทุนภายนอกจึงเปนการถกเถียงในเรื่องประสิทธิภาพในการจัดสรรเงินทุนของตลาดการเงิน
ที่มีการจัดองคการ

ผูที่สนับสนุนใหธุรกิจเอกชนพึ่งพิง แหลงเงินทุนภายในหนวยผลิต มกัจะอางเหตุ
ผลที่สํ าคัญ อยางนอย 3 ประการ (Devine 1974 : 365-385)  คือ

ประการแรก  แหลงเงินทุนภายในหนวยผลิตเปนแหลงเงินทุนที่เสียตนทุนตํ่ ากวา
เงนิทนุทีไ่ดจากแหลงภายนอกหนวยผลิต การกูเงินจากตลาดเงินก็ดี และการออกหลักทรัพยไปขาย
ในตลาดทุนก็ดี ไมเพียงแตจะตองเสียดอกเบี้ยและ/หรือจายเงินปนผลเทานั้น หากทวายังมีตนทุน
อ่ืนๆที่ตองเสียอีกดวย ไมวาจะเปนรายจายในการติดตอขอกูเงินและ/หรือคาบริการที่ตองจายใหแก
บริษัทผูจัดจํ าหนายหลักทรัพย (Underwriters) แตกํ าไรที่กันไวลงทุนตอนั้นไมมีรายจายประเภท
เหลานี้

ประการที่สอง  การใชมาตรการทางนโยบายเพื่อสงเสริมใหบริษัทธุรกิจจายเงิน 
ปนผลนั้น เงินปนผลที่จายไปอาจมิไดเขาสูตลาดเงินตลาดทุนทั้งหมด สวนหนึ่งอาจจะถูกใชไป 
ในการบริโภคโดยผูถือหุนที่ไดรับเงินปนผล สวนหนึ่งอาจเคลื่อนยายสูตลาดการเงินที่ไมมีการจัด
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องคการ (ตลาดมืด) ผลก็คือ เงินทุนสวนที่เคลื่อนยายสุตลาดการเงินที่มีการจัดองคการจะมีนอยกวา 
ที่ควรจะเปน

ประการที่สาม  ตลาดเงินและตลาดทุนเปนตลาดที่ไมสมบูรณ (Imperfect Market) 
โดยที่พอคาและนายธนาคารเพียงไมกี่ตระกูลมีอํ านาจผูกขาดในตลาดการเงินดังกลาวนี้ ผลก็คือ  
กลไกราคาไมสามารถจัดสรรเงินทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้ ในการหาเงินทุนจากตลาด
การเงินที่มีการจัดองคการนั้น หนวยผลิตขนาดเล็กมีความเสียเปรียบหนวยผลิตขนาดใหญเปน 
อันมาก ไมเพียงแตจะหาเงินทุนไดยากกวาเทานั้น หากทวายังอาจตองเสียดอกเบี้ยในอัตราสูงกวา 
อีกดวย นโยบายสงเสริมหรือบีบใหหนวยผลิตจายเงินปนผลจึงอาจทํ าใหหนวยผลิตขนาดเล็ก 
ไมสามารถขยายตัวไดมากเทาที่ควร เพราะเปนที่เขาใจกันวา หนวยผลิตขนาดเล็กตองพึ่งพิงแหลง
เงนิทนุภายในมากกวาหนวยผลิตขนาดใหญ

สวนผูที่สนับสนุนใหธุรกิจเอกชนพึ่งพิงเงินทุนจาก แหลงภายนอก มกัจะอางเหตุ
ผลที่สํ าคัญดังตอไปนี้ คือ (Devine 1974)

ประการแรก  การใชเงนิทนุจากแหลงภายในแมจะเสียตนทุนตํ่ ากวาการใชเงินทุน
จากแหลงภายนอก แตทํ าใหผูจัดการขาดความสํ านึกในดานตนทุน (Cost Consciousness) ซ่ึงอาจ 
เปนเหตุใหมีการใชจายอยางไมมีประสิทธิภาพ ในประเด็นนี้มีงานวิจัยหลายช้ินที่พบวา อัตรา 
ผลตอบแทนของการลงทุนที่อาศัยกํ าไรเปนเงินทุนนั้นอยูในเกณฑตํ่ ามาก3

ประการที่สอง  ความสํ าเร็จในอดีตมิไดเปนหลักประกันวาจะมีความสํ าเร็จใน
อนาคต บริษัทที่มีกํ าไรแลวนํ ากํ าไรนั้นไปลงทุนตอ ไมมีหลักประกันวา การลงทุนนั้นจะใหกํ าไร
เหมอืนทีเ่คยไดในอดีต ในประเด็นนี้มีผูพบวา เงินออมของบริษัทหาไดมีความสัมพันธอยางเดนชัด
กบัการเจริญเติบโตของบริษัทไม กลาวคือ บริษัทที่มีอัตราการออมสูงหาไดมีอัตราการจํ าเริญเติบโต
สูงกวาบริษัทที่มีอัตราการออมตํ่ าเสมอไปไม4

ประการที่สาม  เงนิทนุจากแหลงภายนอกบริษัทนั้นตองผานการทดสอบของกลไก
ตลาด (Test of the Market)  ผูทีจ่ะใหบริษัทกูก็ดี หรือผูที่จะซื้อหลักทรัพยของบริษัทก็ดี ตอง
ไตรตรองแลววา ฐานะของบริษัทมั่นคงและมีอนาคตสดใส แตเงินทุนจากแหลงภายในบริษัทมิได
ผานการทดสอบของกลไกตลาด จึงอาจทํ าใหมีการใชเงินทุนอยางไมมีประสิทธิภาพขอใหพิจารณา
ตวัอยางในตารางที่ 3 ตอไปนี้

                                                          
3 อาทิเชน  Baumol (1970 : 345-355)
4 Little (1962) และ Rayner and Little (1966) ดูบทวิจารณหนังสือเลมนี้โดย Reddaway (1967 :

595-598)
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ตารางที่ 3
อัตราผลตอบแทน (สมมติ) ของโครงการตาง ๆ

โครงการ บริษัท (ก) บริษัท (ข)

1
2
3
4

40%
30%
20%
10%

8%
6%
5%
2%

สมมต ิ บริษัท (ก) และบริษัท (ข)  ตางกันกํ าไรไวลงทุนตอบริษัทละ 2 ลานบาท 
เทากัน บริษัทหนึ่งๆมีโครงการการลงทุนอยู 4 โครงการ โครงการหนึ่งๆตองใชเงินทุน 1 ลานบาท 
ตามตวัอยางในตารางที่ 3  บริษัท (ก) ยอมลงทุนในโครงการที่ใหอัตราผลตอบแทน 40% และ 30%
ตามลํ าดับ  และบริษัท (ข) ยอมลงทุนในโครงการที่ใหอัตราผลตอบแทน 8% และ 6% ตามลํ าดับ  
ในกรณนีี ้ การใชเงินทุนเปนไปอยางไมมีประสิทธิภาพ เพราะถาหากรัฐบาลอาศัยมาตรการทางการ
คลังในการดึงเงินออมของบริษัทออกสูตลาดการเงิน และใหกลไกตลาดทํ าหนาที่จัดสรรเงินทุน  
การใชทนุจะมีประสิทธิภาพมากขึ้น เพราะในกรณีเชนนี้ กลไกตลาดยอมจัดสรรเงินออมทั้งหมด 4 
ลานบาทใหแกบริษัท (ก)  ทั้งนี้เนื่องจากโครงการที่ใหอัตราผลตอบแทนตํ่ าสุดของบริษัท (ก) ยังให
ผลตอบแทนสูงกวาโครงการที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดของบริษัท (ข) เสียอีก  (10% เทียบกับ 8%)
(Balogh 1950 : 528-533) อยางไรกต็าม ผูที่ไมเห็นดวยกับนโยบายการพึ่งพิงแหลงเงินทุนภายนอก
หนวยผลิตมักจะชี้ใหเห็นวา กลไกราคาจะสามารถจัดสรรทรัพยากรไปในทางที่ทํ าใหสังคมไดรับ 
สวัสดิการสูงสุด (Social Welfare Maximization) กต็อเมื่อภาคเศรษฐกิจทุกภาคและอุตสาหกรรม 
ทุกอตุสาหกรรมจักตองมีการแขงขันที่สมบูรณ (Perfect Competition) เปนอยางนอย ในโลกแหง
ความเปนจริงซึ่งมีการแขงขันที่ไมสมบูรณ การจัดสรรเงินทุนโดยอาศัยกลไกราคา ซ่ึงโดยหลักการ
จะจดัสรรใหแกกิจการที่ทํ าใหกํ าไรมากนั้น มิไดใหหลักประกันวาจะทํ าใหสังคมไดรับประโยชนสุข
สูงสดุ  เพราะกิจการที่ใหกํ าไรสูงนั้นอาจจะมิใชกิจการที่เปนประโยชนตอสังคมเสมอไป

กลาวโดยสรุปแลว ขอถกเถียงทางทฤษฎีเกี่ยวกับนโยบายการสงเสริมใหวิสาหกิจ
เอกชนพึ่งพงิเงนิทนุจากแหลงภายในหรือแหลงภายนอกนั้นยังไมมีขอยุติเด็ดขาด ดงันัน้จึงขึ้นอยูกับ
วจิารณวาณของผูที่มีหนาที่กํ าหนดนโยบายเศรษฐกิจ

ในกรณีของไทยนั้น การที่รัฐบาลมีนโยบายพัฒนาตลาดทุนหรือตลาดหลักทรัพย
โดยเดนชดัมาตั้งแตป 2517 โดยหลักการแลวก็เทากับวา รัฐบาลมีนโยบายที่จะสงเสริมใหวิสาหกิจ
เอกชนพึง่พิงเงินทุนจากแหลงภายนอกมากขึ้น อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาโครงสรางภาษีอากรที่เปน
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อยูในขณะนี ้มีมาตรการบางประการที่กอผลขัดแยงกับเปาหมายดังกลาวนี้ แมวาภาษีเงินไดนิติบุคคล
ที่เก็บในปจจุบันจะมิไดเรียกเก็บในอัตราที่แตกตางกันระหวางกํ าไรที่จัดสรรเปนเงินปนผลกับกํ าไร
ทีก่นัไวลงทนุตอก็ตาม แตก็อาจนับไดวา ภาษีเงินไดนิติบุคคลมีลักษณะเปนภาษีกํ าไรที่มีการจํ าแนก
ประเภทของกํ าไรในรูปแฝง  กลาวคือ เมื่อนิติบุคคลมีกํ าไรสุทธิจากการประกอบการจะตองนํ า 
สวนหนึ่งของกํ าไรสุทธินั้นไปชํ าระภาษีเงินไดนิติบุคคล ไมวากํ าไรสุทธินั้นจะไดจัดสรรเปนเงิน 
ปนผลหรือไม กํ าไรสุทธิที่จัดสรรเปนเงินปนผล หากตกแกบุคคลธรรมดาก็ตองเสียภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดาอีกชั้นหนึ่ง หากตกแกนิติบุคคลก็ตองเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลอีกชั้นหนึ่งเชนกัน (ทั้งนี้ 
ยกเวนนิติบุคคลที่เปนบริษัทจดทะเบียนตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
พ.ศ.2517 ซ่ึงมีเงินไดประเภทเงินปนผลไมเกินรอยละ 15 ของเงินไดกอนหักรายจายเงินปนผลที่ได
รับไมตองเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลอีกครั้ง)5 สวนกํ าไรสุทธิที่มิไดจัดสรรเปนเงินปนผลไมตองเสีย
ภาษีซ้ํ าสองครั้ง

ตารางที่ 4
การเรยีกเก็บภาษีเงินไดจากกํ าไรสุทธิในโครงสรางภาษีปจจุบัน

ประเภทของกํ าไรสุทธิ ภาษีเงินไดนิติบุคคล ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา

กํ าไรสุทธิท่ีกันไวลงทุนตอ

กํ าไรสุทธิท่ีจายเปนเงินปนผล

เสีย

เสีย

ไมเสีย

เสีย

ดงันี ้ จะเห็นไดวา โครงสรางภาษีเงินไดในปจจุบันมีผลในการสงเสริมใหนิติบุคคล
กันกํ าไรไวลงทุนตอ และ/หรือหลบเล่ียงการเสียภาษีดวยการเพิ่มรายการรายจาย ทั้งที่มิไดมีการใช

                                                          
5 ทั้งนี้ตามมาตรา 65 ทวิ (10) แหงประมวลรัษฎากร แกไขเพิ่มเติมโดย พ.ร.บ. แกไขเพิ่มเติมประมวล

รัษฎากร พ.ศ.2517 ซึ่งกลาววา
“สํ าหรับบริษัทจํ ากัดที่ต้ังขึ้นตามกฎหมายไทย และไมเขาลักษณะตามมาตรา 75 ใหนํ าเงินปนผลที่ไดจาก

บริษัทที่ต้ังขึ้นตามกฎหมายไทยมารวมคํ านวณเปนรายไดเพียงกึ่งหนึ่งของจํ านวนที่ได เวนแตบริษัทจดทะเบียน 
ไมตองนํ าเงินปนผลที่ไดจากบริษัทที่ต้ังขึ้นตามกฎหมายไทย หรือที่ไดจากบริษัทจดทะเบียน หรือจากกองทุนรวม
มารวมคํ านวณเปนรายได

ความในวรรคหนึ่ง มิใหใชบังคับในกรณีที่บริษัทจํ ากัดตามวรรคหนึ่ง และบริษัทจดทะเบียนมีเงินใชที่เปน
เงินปนผลเปนจํ านวนเกินกวารอยละ 15 ของเงินไดกอนหักรายจายทั้งสิ้นในรอบระยะเวลาบัญชี”
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จายจรงิ มาตรการทางนโยบายของรัฐบาลในปจจุบันจึงกอผลขัดแยงซึ่งกันและกัน เพราะในดานหนึ่ง
นั้น รัฐบาลพยายามพัฒนาตลาดทุนโดยใหวิสาหกิจเอกชนพึ่งพิงแหลงเงินทุนภายนอกมากขึ้น แต
ในอีกดานหนึ่ง  กลับมมีาตรการในการสงเสริมใหวิสาหกิจเอกชนพึ่งพิงแหลงเงินทุนภายใน

3. นโยบายของรัฐเกี่ยวกับการพัฒนาตลาดหลักทรัพย
ตลาดหลักทรัพยหรือตลาดทุนมีบทบาทสํ าคัญอยางนอย 2 ประการ  กลาวคือ
ประการแรก  มีบทบาทในการระดมเงินออมโดยสมัครใจจากประชาชน ตลาด

หลักทรัพยจะมีบทบาทในการเพิ่มเงินออมรวมในระบบเศรษฐกิจ (Aggregate Savings) ก็ตอเมื่อ 
หลักทรัพยที่เสนอขายในตลาดดังกลาวมีส่ิงจูงใจทางเศรษฐกิจมากพอที่จะทํ าใหประชาชนลดการ
บริโภคฟุมเฟอย แลวนํ าเงินที่เคยใชจายอยางฟุมเฟอยมาซื้อหลักทรัพย หากประชาชนถอนเงินจาก
สถาบันการเงิน หรือนํ าเงินที่เคยใหกูในตลาดมืดมาใชซ้ือหลักทรัพย ในกรณีเชนนี้ เงินออมรวม
ในระบบเศรษฐกิจจะไมเพิ่มขึ้น เพราะเปนเพียงการเปลี่ยนแปลงรูปแบบในการถือเงินออม (Pattern 
of Savings) เทานัน้ อยางไรก็ตาม เปนที่ยอมรับกันทั่วไปวา การพัฒนาตลาดหลักทรัพยจะมีผลตอ
การเคลื่อนยายเงินออม ทัง้จากตลาดเงินที่มีการจัดองคการและตลาดการเงินที่ไมมีการจัดองคการ

ประการที่สอง  ตลาดหลักทรัพยมีบทบาทในการจัดสรรเงินทุนระยะยาวใหแก
ผูตองการลงทุน ตลาดหลักทรัพยอาจจํ าแนกไดเปน 2 ประเภท (ดูแผนภาพที่ 1) คือ

(ก)  ตลาดหลักทรัพยเบื้องตน (Primary Security Market)  หมายถึง ตลาดที่มีการ
ซ้ือขายหลักทรัพยที่ออกใหม (New Issue Market)  วสิาหกจิเอกชนที่ตองการเงินทุนเพื่อขยายกิจการ 
จะออกหลักทรัพยชนิดใหมเพื่อเสนอขายในตลาดดังกลาวนี้

(ข) ตลาดหลักทรัพยรอง (Secondary Security Market) หมายถึงตลาดซื้อขาย
หลักทรัพยที่มีอยูแลว (Security-Trading Market)

บทบาทในการจัดสรรเงินทุนใหแกวิสาหกิจเอกชน โดยพื้นฐานแลวเปนบทบาทของ
ตลาดหลักทรัพยเบื้องตน ตลาดหลักทรัพยรองจะไมมีบทบาทในเรื่องนี้ เพราะการซื้อขายหลักทรัพย
ทีม่อียูแลวนั้นเปนเพียงการเปลี่ยนสภาพความเปนเจาของในหลักทรัพยนั้นเทานั้น การที่หุนสามัญของ
บริษัทหนึ่งเปลี่ยนมือจากบุคคลหนึ่งไปยังบุคคลหนึ่งไมเปนเหตุใหเงินทุนของบริษัทเพิ่มขึ้น หาก
บริษัทตองการเงินทุนเพิ่มขึ้น บริษัทยอมมีทางเลือกในการขยายจํ านวนหุน แลวนํ าหุนใหมที่ออกไป
เสนอขายในตลาดหลักทรัพยเบื้องตน เมื่อมีผูซ้ือหุนใหมของบริษัท บริษัทก็จะไดเงินทุนเพิ่มขึ้น ถา
ผูถือหุนไมพอใจที่จะถือหุนในเวลาตอมาก็อาจนํ าหุนนั้นไปขายในตลาดหลักทรัพยรองได การขยายตัว
ของตลาดหลักทรัพยในประเทศไทยโดยทั่วไปเปนการขยายตัวของตลาดหลักทรัพยรอง สวนตลาด
หลักทรัพยเบื้องตนไมสูมีการขยายตัวมากนัก ตราบเทาที่ตลาดหลักทรัพยเบื้องตนยังไมพัฒนาเทาที่
ควร วสิาหกจิเอกชนยอมหาเงินทุนจากตลาดหลักทรัพยไดดวยความยากลํ าบาก
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ความพยายามที่จะพัฒนาตลาดหลักทรัพยหรือตลาดทุนมีมาตั้งแตทศวรรษที่แลว 
โดยธนาคารแหงประเทศไทยไดวาจางศาสตราจารยซิดนีย รอบบินส แหงมหาวิทยาลัยโคลัมเบีย 
มาเปนผูเชี่ยวชาญวางแผนการพัฒนาตลาดทุนในประเทศไทยระหวางป 2512-2513 รายงานของ
ศาสตราจารยรอบบินส ศกึษาปญหา อุปสรรค และขอเสนอแนะทางนโยบายในการพัฒนาตลาดทุน
ไวอยางรอบดาน (Robbins 1970) ขอเสนอแนะเหลานี้อาจประมวลสรุปเปนมาตรการทางนโยบายได
อยางนอย 4 มาตรการ คือ (ศุกรีย  แกวเจริญ 2514)

(1)  การกอตั้งสถานปริวรรตหลักทรัพย (Stock Exchange) สํ าหรับเปนศูนยกลาง
การซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพยประเภทตางๆ เพื่อใหหลักทรัพยมีสภาพคลองและทํ าใหผูขาย
หลักทรัพยสามารถซื้อและขายไดในราคาที่ยุติธรรมตามภาวการณตลาด

(2) การควบคุมสถาบันการเงินประเภทตางๆ เพื่อใหมีการดํ าเนินงานที่ดีและ
สอดคลองกับนโยบายการเงินของประเทศ รวมทั้งการใหความคุมครองประโยชนของประชาชน 
หากสถาบันการเงินตางๆไมมีฐานะที่มั่นคงจนเปนที่เชื่อถือของประชาชน สถาบันการเงินเหลานี้
จะไมสามารถมีบทบาทในการระดมเงินออมของประชาชนอยางมีประสิทธิภาพ ซ่ึงเปนอุปสรรคตอ
การพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุนอีกทอดหนึ่ง

(3) การจัดสรรสิ่งจูงใจทางดานภาษีอากร (Tax Incentives) เพื่อสงเสริมใหอุปสงค
และอุปทานของหลักทรัพยเพิ่มขึ้น ตลาดทุนจะไมสามารถพัฒนาไดอยางเต็มที่หากอุปทานของ
หลักทรัพยมีไมเพียงพอแกความตองการของประชาชน และ/หรืออุปสงคของประชาชนที่มีตอ
หลักทรัพยประเภทตางๆมีนอยเกินกวาที่วิสาหกิจเอกชนจะสามารถระดมเงินทุนจากแหลงภายนอก
บริษทัไปใชในการลงทุนไดอยางพอเพียง

(4) การสงเสริมใหมีการจัดตั้งบริษัทมหาชน เพือ่กอใหเกิดอุปทานของหลักทรัพย
เพิม่ขึ้น และการออกกฎหมายบริษัทมหาชน (Public Company) เพือ่ใหบริษัทมหาชนมีการดํ าเนิน
งานในแนวทางที่พึงปรารถนา

ในการดํ าเนินการเพื่อใหบรรลุเปาหมายที่กํ าหนดไว ไดมีการประกาศใชมาตรการ
ตางๆมาเปนลํ าดับ โดยเฉพาะอยางยิ่งมาตรการตามขอ (1) (2) และ (3)6 กลาวคือ ในเดือนพฤษภาคม 
2517 มกีารจดัตัง้ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย พ.ศ.25177 จงึเปนอันวา มาตรการตามขอ (1)  ดํ าเนินการลุลวงไปแลว สวนมาตรการตามขอ (2) 
                                                          

6 ในป 2520 มีการนํ ารางพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนเขาสูสภานิติบัญญัติ แตไดรับการคัดคานจากกลุม
นายทุนในสาระสํ าคัญบางเรื่อง จนเปนที่เขาใจกันวา หากรางพระราชบัญญัติฉบับนี้มีผลบังคับใช คงจะมีผลในการ
สงเสริมใหมีบริษัทมหาชนไมมากนัก

7 สาระสํ าคัญของพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตัวพระราชบัญญัติ ดู ธนาคารแหง
ประเทศไทย (2517  : 24-30, 57-69)
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นัน้ มกีารประกาศใชประกาศคณะปฏิวัติฉบับที่ 58 วาดวยการควบคุมกิจการคาขายอันกระทบถึงความ
ปลอดภัยหรือผาสุกแหงสาธารณชน เมื่อวันที่ 26 มกราคม2515 กํ าหนดประเภทของกิจการที่ตอง 
ขออนญุาตในการประกอบการ เพื่อประโยชนในการกํ ากับดูแลสถาบันตางๆในตลาดเงินและตลาดทุน 
กระทรวงการคลังอาศัยอํ านาจตามประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 58/2515 ในการควบคุมธุรกิจเงินทุน
และธรุกิจหลักทรัพย ดวยการออกระเบียบดังตอไปนี้

(1) เงินทุน
1.1 ประกาศกระทรวงการคลัง เร่ืองกํ าหนดกิจการที่ตองขออนุญาตตามขอ 5 

(7) แหงประกาศของคณะปฏิวัติ  ฉบับที่ 58  ลงวันที่ 19 กันยายน 2515
1.2 ประกาศกระทรวงการคลัง เร่ืองกํ าหนดเงื่อนไขในการอนุญาตให

ประกอบกิจการที่ตองขออนุญาต ตามขอ 5 (7) แหงประกาศของคณะ
ปฏิวัติ ฉบับที่ 58 ลงวันที่ 19 กันยายน 2515 ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยประกาศ
กระทรวงการคลัง  ลงวันที่ 30 มกราคม 2521

1.3 ประกาศกระทรวงการคลังวาดวยธุรกิจเงินทุน (ฉบับที่ 2) ลงวันที่  4 
กุมภาพันธ 2518

(2) ธุรกิจหลักทรัพย
2.1 ประกาศกระทรวงการคลัง เร่ืองกํ าหนดกิจการที่ตองขออนุญาตตามขอ 5 

(8)  แหงประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 58 ลงวันที่ 19 กันยายน 2515
2.2  ประกาศกระทรวงการคลัง เร่ืองก ําหนดเงื่อนไขในการอนุญาตใหประกอบ

กจิการที่ตองขออนุญาตตามขอ 5 (8)  แหงประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 58   
ลงวันที่  19  กนัยายน 2515   ซ่ึงแกไขเพิ่มเติมโดยประกาศกระทรวงการ
คลัง  ลงวันที่ 30 มกราคม 2521

2.3  ประกาศกระทรวงการคลัง วาดวยธุรกิจหลักทรัพย (ฉบับที่ 2) ลงวันที่ 4   
กุมภาพันธ 2518

สํ าหรับการจัดสรรสิ่งจูงใจทางดานภาษีอากรเพื่อกระตุ นใหอุปสงคในการซื้อ 
หลักทรัพย และอุปทานของหลักทรัพยเพิ่มขึ้นนั้น  ปรากฏอยูในกฎหมาย 2  ฉบับ คือ

(ก) พระราชบัญญัติแกไขเพิ่มเติมประมวลรัษฎากร (ฉบับที่ 21)  พ.ศ.2517
(ข) ประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 10/2520 (ลงวันที่ 7 พฤศจิกายน 2520)
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 3.1   การจดัสรรสิ่งจูงใจดานภาษีอากรเพื่อกระตุนใหอุปสงคในการซื้อหลักทรัพยมากขึ้น
ดงัไดกลาวแลววา หากอุปสงคในการซื้อหลักทรัพยไมมากพอ ความพยายามในการ

หาเงินทุนเพื่อดํ าเนินธุรกิจและขยายการลงทุนจากแหลงภายนอกหนวยธุรกิจ (External Finance) 
ดวยการออกหลักทรัพยไปขายในตลาดทุน ยอมไมสัมฤทธิ์ผลเทาที่ควร ดังนั้น รัฐบาลจึงตองใช 
มาตรการบางประการในการกระตุนใหอุปสงคดังกลาวมีมากขึ้น มาตรการที่สํ าคัญไดแก การยกเวน
ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาสํ าหรับเงินไดอันเนื่องมาแตตลาดหลักทรัพย และการหักคาลดหยอนจาก
เงนิไดประเภทเงินปนผลและสวนแบงของกํ าไร

(ก) การยกเวนเงินไดบุคคลธรรมดา สํ าหรับเงินไดอันเนื่องมาแตตลาด
หลักทรัพย

โดยผลของพระราชบัญญัติแกไขเพิ่มเติมประมวลรัษฎากร (ฉบับที่ 21) พ.ศ. 2517  
ไดเพิม่เตมิประเภทเงินไดพึงประเมินที่ไดรับการยกเวนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา ตามมาตรา 42 แหง
ประมวลรัษฎากร ดังนี้

มาตรา 42 (21) ประโยชนที่ไดรับจากการจํ าหนายตั๋วเงิน หรือตราสารแสดงสิทธิ
ในหนีต้ามมาตรา 40 (5) (ก)  ซ่ึงบริษัทเงินทุนเปนผูออกและผูรับ 
มิใชเปนผูทรงคนแรก

มาตรา 42 (22) เงนิไดจากการขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
มาตรา 42 (23) เงนิไดจากการขายหนวยลงทุนในกองทุนรวม
มาตรา 42 (24) เงินไดของกองทุนรวม

ตอมาประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 10/2520  แกไขมาตรา 42 (22)  เปนวา
มาตรา 42 (22) เงินไดจากการขายหรือโอน โดยมีคาตอบแทนซึ่งหลักทรัพยใน   

 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เฉพาะที่ไดขายหรือโอน 
ภายหลังหกเดือน นับแตวันที่ไดหลักทรัพยนั้น8

ขอพงึสงัเกตเกี่ยวกับการใชมาตรการเหลานี้มีอยูอยางนอย 3 ประการ คือ
  (1) มาตรการเหลานี้ลวนแลวแตตองการสงเสริมใหตลาดหลักทรัพยรอง(Secondary 
Security Market) หรือตลาดซื้อขายหลักทรัพย (Trading Market) ขยายตัวทั้งสิ้น แตตลาดหลักทรัพย
จะสามารถมีบทบาทสํ าคัญในการระดมเงินออมเพื่อการลงทุนในดานธุรกิจตางๆได จักตองมี 
มาตรการที่จะสงเสริมใหตลาดหลักทรัพยเบื้องตน (Primary Security Market) ขยายตัว
                                                          

8 เงินไดจากขายหรือโอนหลักทรัพยกอนวันที่ 30 เมษายน 2521 ยังคงไดรับยกเวนภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดา และนับตั้งแตวันที่ 1 พฤษภาคม 2521 เปนตนไป เงินไดจากการขายหรือโอนหลักทรัพยที่ไดมาเกินกวา 6  
เดือนแลวเทานั้น ที่ไดรับการยกเวนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา สวนที่ไดมาไมเกิน 6 เดือนมิไดรับยกเวน
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(2) การยกเวนภาษีเงินไดสํ าหรับเงินไดประเภทตางๆดังกลาวขางตน ในดานหนึ่ง 
จะมผีลสงเสริมใหอุปทานของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยรองเพิ่มขึ้น และในอีกดานหนึ่ง จะทํ า
ใหอุปสงคในการซื้อหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยรองเพิ่มขึ้นดวย

(3) การที่มีการจัดเก็บภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาจากเงินไดจากการขายหรือโอน 
หลักทรัพย เฉพาะที่ขายหรือโอนภายในหกเดือนนับแตวันที่ไดหลักทรัพยนั้น ตามประกาศคณะ
ปฏิวตัฉิบับที่ 10/2520 มีผลเสมือนหนึ่งการจัดเก็บภาษีจากมูลคาเพิ่มของทรัพยสินหรือสวนเกินของ
ทุน (Capital Gains Tax)  มาตรการดังกลาวนี้มีประโยชนอยางนอย 2 ประการแรก ชวยลดการ 
เก็งกํ าไรในการซื้อขายหลักทรัพย และในประการที่สอง ชวยใหโครงสรางของระบบภาษีอากรมี
ความเปนธรรมมากขึ้น แมจะไมมากนักก็ตาม

(ข)   การหักคาลดหยอนจากเงินไดประเภทเงินปนผลและสวนแบงของกํ าไร
ดงัไดกลาวแลววา เงินไดประเภทเงินปนผลหรือสวนแบงของกํ าไร จักตองเสียภาษี

เงนิไดบคุคลธรรมดา โดยกฎหมายไดกํ าหนดอัตราคาลดหยอนที่อนุญาตใหหักได กอนที่จะคํ านวณ
ภาษทีีต่องเสยี ในเรื่องนี้ กฎหมายไดกํ าหนดเงินปนผลขั้นตํ่ าที่ไดรับยกเวนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา
ไวแตกตางกัน ทั้งโครงสรางอัตราคาลดหยอนก็แตกตางกันดวยสํ าหรับนิติบุคคลตางประเภทกัน  
ดงัจะเห็นไดจากตารางที่ 5 และ 6 วา

(1) เงินปนผลหรือสวนแบงกํ าไรที่ไดจากนิติบุคคลที่มิใชบริษัทจดทะเบียนหาก 
ไมเกิน 5,000 บาท ไดรับยกเวนไมตองเสียภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา แตเงินปนผลขั้นตํ่ าที่ไดจาก
บริษัทจดทะเบียนโดยไมตองเสียภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาสูงกวากรณีของนิติบุคคลที่มิใชบริษัท 
จดทะเบยีนถึงสองเทา ทั้งโครงสรางอัตราคาลดหยอนในกรณีที่เปนเงินปนผลจากบริษัทจดทะเบียนก็
มีส่ิงจูงใจมากกวาดวย มาตรการดังกลาวนี้จึงมีจุดมุงหมายที่จะกระตุนใหมีอุปสงคในการถือหลัก
ทรัพยหรือหุนของบริษัทจดทะเบียนมากขึ้น

(2) ประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 10/2520 พฒันามาตรการดังกลาวนี้มาอีกขั้นหนึ่ง 
โดยก ําหนดระดับเงินปนผลขั้นสูงที่อนุญาตใหหักคาลดหยอน กลาวคือ ไมเกิน 200,000 บาทสํ าหรับ
เงินปนผลจากนิติบุคคลที่มิใชบริษัทจดทะเบียน และไมเกิน 400,000 บาทสํ าหรับเงินปนผลจาก
บริษัทจดทะเบียน
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ตารางที่ 5
อัตราคาลดหยอนสํ าหรับเงินปนผล หรือสวนแบงกํ าไรจากนิติบุคคล

ทีม่ใิชบริษัทจดทะเบียน

พ.ร.บ.แกไขเพ่ิมเติมประมวลรัษฎากร 2517 ประกาศคณะปฏิวัติฉบับที่ 10/2520

เงินปนผลหรือ
สวนแบงกํ าไร

(บาท)
คาลดหยอน

เงินปนผลหรือ
สวนแหงกํ าไร

(บาท)
คาลดหยอน

0 – 5,000
มากกวา  5,000

100%
20%  (ถงึสิ้นป 2518)
15% (ตั้งแตป 2519)

0-5,000
5,001 – 200,000

สวนที่มากกวา 200,000

100%
15%
0%

ตารางที่ 6
อัตราคาลดหยอนสํ าหรับเงินปนผลหรือสวนแบงกํ าไร

จากบริษัทจดทะเบียน

พ.ร.บ.แกไขเพ่ิมเติมประมวลรัษฎากร 2517 ประกาศคณะปฏิวัติฉบับที่ 10/2520

เงินปนผลหรือ
สวนแบงกํ าไร

(บาท)
คาลดหยอน

เงินปนผลหรือ
สวนแหงกํ าไร

(บาท)
คาลดหยอน

0 – 10,000
มากกวา  10,000

100%
30%

0-10,000
10,001 – 400,000

สวนที่มากกวา 400,000

100%
30%
0%

3.2   การจดัสรรสิ่งจูงใจทางดานภาษีอากรเพื่อกระตุนใหอุปทานของหลักทรัพยเพิ่มขึ้น
มาตรการในเรื่องนี้สวนใหญเปนเรื่องภาษีเงินไดนิติบุคคล ซ่ึงอาจจะจํ าแนกเปน

มาตรการยอยได 2 มาตรการ คือ การกํ าหนดอัตราคาลดหยอนเงินไดประเภทเงินปนผล และการ
ก ําหนดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล
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(ก)   การกํ าหนดอัตราคาลดหยอนเงินไดประเภทเงินปนผล
ภาษีเงินไดนิติบุคคลเก็บจากกํ าไรสุทธิเปนฐาน และกํ าไรสุทธิก็คือ สวนแตกตาง

ระหวางรายไดกับรายจาย เงินปนผลที่นิติบุคคลไดรับมาถือเปนรายไดประเภทหนึ่ง ซ่ึงตองนํ ามา
คํ านวณเพื่อเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล และในการคํ านวณรายไดนั้น กฎหมายอนุญาตใหหักคา 
ลดหยอนจากเงินไดประเภทเงินปนผลตามมาตรา 65 ทวิ (10) แหงประมวลรัษฎากร แกไขเพิ่มเติม
โดยพระราชบัญญัติแกไขเพิ่มเติมประมวลรัษฎากร (ฉบับที่ 12) พ.ศ. 2517 ซ่ึงบัญญัติไววา (ไพจิตร 
โรจนวานิช 2517)

(1) บริษัทจํ ากัดที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย และไมใชบริษัทที่มีบุคคลคนเดียวถือหุน
เกนิกวารอยละ 50 ของทุนทั้งหมด (ซ่ึงถาเปนเชนนั้น จักตองเสียภาษีเงินไดอยางบุคคลธรรมดา ตาม
มาตรา 75 แหงประมวลรัษฎากร) ถามีเงินไดประเภทเงินปนผล ใหลดหยอนเงินปนผลลงกึ่งหนึ่ง ในการ
ค ํานวณรายไดเพื่อเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล (ดูตารางที่ 7)

(2) บริษทัจดทะเบียนตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 
หากมีเงินไดประเภทเงินปนผล ไมตองนํ ามาคํ านวณเปนรายไดเลย เงินปนผลดังกลาวนี้รวมทั้ง 
ที่ไดจากบริษัทจดทะเบียนอื่น และจากกองทุนรวม (Mutual Fund) ดวย บริษัทจดทะเบียนใน
ขอนีจ้ะตองไมเขาลักษณะเปนบริษัทที่บุคคลเดียวถือหุนเกินกวา 50% ของทุนทั้งหมดดวย (ดูตารางที่ 7)

(3)  ขอลดหยอนตาม (1)  และขอยกเวนตาม (2)  มิไดใชกับบริษัทจํ ากัด หรือบริษัท 
จดทะเบียนที่มีเงินปนผลจํ านวนมากกวา 15% ของเงนิไดกอนหักรายจายทั้งสิ้นในรอบระยะเวลาบัญชี 
ในกรณนีี ้เงนิปนผลที่ไดทั้งหมดตองรวมเปนเงินได และเสียภาษีทั้งจํ านวนที่ไดรับ

(4)  บทบญัญตัติามมาตรา 65 ทวิ (10) มิไดบังคับใชกับหางหุนสวนจํ ากัดและหางหุน
สวนสามัญจดทะเบียน

ตารางที่ 7
อัตราคาลดหยอนเงินไดประเภทเงินปนผล

ในการคํ านวณภาษีเงินไดนิติบุคคล

ประเภทของนิติบุคคล อตัราคาลดหยอนเงินปนผล

บริษัทจํ ากัดท่ีตั้งข้ึนตามกฎหมายไทย
บริษัทจดทะเบียน

   50%
100%
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บทบญัญัติดังกลาวกอใหเกิดผลที่สํ าคัญอยางนอย 2 ประการ คือ
ประการแรก  สงเสรมิใหนิติบุคคลแปรสภาพเปนบริษัทจดทะเบียน เนื่องจากมีส่ิงที่ 

จูงใจทางดานภาษีอากรมากกวา และเมื่อบริษัทจดทะเบียนมีมากขึ้นจะมีผลผลักดันใหอุปทานของ 
หลักทรพัยที่เสนอขายในตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้นอีกทอดหนึ่งดวย

ประการที่สอง  การทีก่ฎหมายไมยอมใหหักคาลดหยอนเงินปนผลสํ าหรับบริษัทจํ ากัด 
หรือบริษัทจดทะเบียนที่มีเงินไดประเภทเงินปนผลจํ านวนมากกวา 15% ของเงินไดกอนหักรายจาย 
ทัง้สิน้ในรอบระยะเวลาบัญชี มีผลเทากับวา รัฐบาลไมสงเสริมใหมีบริษัทที่จัดตั้งขึ้นเพื่อหารายไดจาก
การถือหุน (Holding Company)

(ข)   การกํ าหนดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล
แตเดมิโครงสรางอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลเปนโครงสรางอัตราภาษีแบบกาวหนา โดย

จดัเก็บในอัตราระหวาง 20-30% ของกํ าไรสุทธิ ประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 10/2520 เปลี่ยนแปลง 
โครงสรางอัตราภาษีดังกลาวมาเปนโครงสรางอัตราภาษีตามสัดสวน (Proportional Taxation) โดย 
จดัเกบ็จากบรษิัทจดทะเบียนในอัตราตํ่ ากวานิติบุคคลที่มิใชบริษัทจดทะเบียน (ดูตารางที่ 8)

ตารางที่ 8
อัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลเทียบเปนรอยละของกํ าไรสุทธิ

กอน 8 พฤศจิกายน 2520 ประกาศคณะปฏิวัติฉบับที่ 10/2520
กํ าไรสุทธิ

(บาท)
  อัตราภาษี
      (%) ประเภทของนิติบุคคล   อัตราภาษี

       (%)
ไมเกิน  500,000
500,000 – 1,000,000
สวนที่เกิน 1,000,000

20
25
30

บริษัทจดทะเบียน
นิติบุคคลท่ีมิใชบริษัทจดทะเบียน

35
30

ขอพงึสงัเกตเกี่ยวกับการใชมาตรการดังกลาวนี้ มีอยูอยางนอย 2 ประการ คือ
(1)  แมวากอนวันที่ 8 พฤศจิกายน 2520 ภาษีเงินไดนิติบุคคลที่จัดเก็บจะมี 

โครงสรางอัตราภาษีแบบกาวหนา แตผลที่เกิดขึ้น คือ วิสาหกิจเอกชนที่เปนนิติบุคคลมักจะหลบเลี่ยง
การเสียภาษีในอัตรากาวหนาดวยการกอตั้งนิติบุคคลตางหากจากนิติบุคคลเดิม เพื่อวาจํ านวนภาษี 
ที่ตองเสียจะไดลดนอยลง การเก็บภาษีเงินไดนิติบุคคลในอัตราตายตัวอัตราเดียวและเพิ่มอัตราภาษี 
ที่จัดเก็บเทากับเปนการอุดชองโหวทางดานกฎหมายในเรื่องนี้ และชวยใหปญหาการจัดเก็บภาษี
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ประเภทนีม้นีอยลง แมจะไมมากก็ตาม อยางไรก็ตาม มีขอนาสังเกตวา อัตราภาษีที่กํ าหนดใหมนี้ยังตํ่ า
กวาในประเทศเพื่อนบาน

(2) การเก็บภาษีเงินไดนิติบุคคลจากบริษัทจดทะเบียนในอัตราตํ่ ากวาจากนิติบุคคล
ที่มิใชบริษัทจดทะเบียน ยอมมีสวนสงเสริมใหนิติบุคคลแปรสภาพเปนบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงจะมี
สวนทํ าใหอุปทานของหลักทรัพยที่เสนอขายในตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้นอีกทอดหนึ่งได อยางไร 
กต็าม ผลกระทบในขอนี้คงจะมีไมสูมากนัก ทั้งนี้เนื่องจากความแตกตางของอัตราภาษีที่เรียกเก็บจาก
นิติบุคคลสองประเภทนี้มีนอยเกินไป โดยขอเท็จจริงนิติบุคคลจํ านวนมากมีการหลบหลีก (Tax 
Avoidance)  และหลีกเลี่ยงการเสียภาษี (Tax Evasion) เปนนิจศีลอยูแลว การแปรสภาพเปนบริษัท 
จดทะเบียนนั้น นิติบุคคลที่ขอจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะตองเปดเผยบัญชี
กํ าไร-ขาดทุนและผลการดํ าเนินงาน ซ่ึงเปดโอกาสใหเจาพนักงานตามประมวลรัษฎากรติดตามและ
ตรวจสอบการเสียภาษไดงายขึ้น การหลีกเลี่ยงภาษีจะทํ าไดยากขึ้น แมวาการเปนบริษัทจดทะเบียน 
จะท ําใหไดประโยชนในขอที่วา อัตราภาษีที่เสียตํ่ าลง แตส่ิงที่ตองสูญเสียไปก็คือ เงินไดสวนที่เคย
หลีกเลี่ยงการเสียภาษีจะหลีกเลี่ยงไดยากขึ้น ดวยเหตุนี้ ความแตกตางของอัตราภาษีที่เสียเพียง 5%
ยอมมใิชส่ิงจูงใจที่มากพอที่จะชักจูงใหนิติบุคคลแปรสภาพเปนบริษัทจดทะเบียน

กลาวโดยสรุปแลว รัฐบาลอาศัยภาษีอากร โดยเฉพาะอยางยิ่งภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดาและภาษีเงินไดนิติบุคคลเปนเครื่องมือในการจัดสรรสิ่งจูงใจเพื่อกระตุนใหอุปสงคและ 
อุปทานของหลักทรัพยมีมากขึ้น อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณามาตรการทั้งหมดนี้แลว จะเห็นไดวา  
ผลที่มีตออุปสงคในการเสนอซื้อหลักทรัพยมีมากกวาผลที่มีตออุปทานในการเสนอขายหลักทรัพย 
และมาตรการทั้งหมดนี้จะเกื้อกูลตอการขยายตัวของตลาดหลักทรัพยรองมากกวาตลาดหลักทรัพย
เบือ้งตน หากไมมีมาตรการอื่นมาใชประกอบดวย โดยเฉพาะอยางยิ่งกฎหมายบริษัทมหาชน ตลาด
หลักทรัพยเบื้องตนยอมยากที่จะพัฒนาได และตลาดหลักทรัพยจะไมมีบทบาทในการระดมเงินออม
ไดมากเทาที่ควร

อยางไรก็ตาม ส่ิงที่รัฐบาลพึงคํ านึงถึงก็คือ การหาเงินจากแหลงภายนอกบริษัท 
ดวยการออกหลักทรัพยประเภทตางๆขายในตลาดหลักทรัพย จะทํ าไดก็เฉพาะแตวิสาหกิจที่มีกิจการ
มั่นคง มีกํ าไรดี และมีช่ือเสียงดีพอที่ประชาชนจะใหความเชื่อถือ อุตสาหกรรมขนาดยอมยากที่จะ
ระดมเงินทุนดวยวิธีการเชนนี้ได ทั้งการกูยืมเงินจากตลาดเงินก็ยากลํ าบากและเสียตนทุนสูงกวา 
อุตสาหกรรมขนาดใหญอีกดวย  โดยที่อุตสาหกรรมขนาดย อมเปนเสนเลือดใหญของภาค 
อุตสาหกรรมในปจจุบัน หากรัฐบาลไมหาทางจัดสรรเงินใหกูแกการประกอบการขนาดเล็กมาก 
ไปกวาขอบเขตที่สํ านักงานธนกิจอุตสาหกรรมขนาดยอมดํ าเนินอยุในปจจุบัน ในที่สุดแลว ตลาด
หลักทรัพยจะกลายเปนสาเหตุอีกประการหนึ่งของการขยายตัวของระบบผูกขาดในระบบเศรษฐกิจ
ไทย
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หมายเหต ุ : บทความนีเ้ขยีนขึน้กอนทีจ่ะมกีารแกไขเพิม่เตมิ มาตรา 42(22) แหงประมวลรษัฎากร 
นบัตัง้แตวนัที ่26 กรกฎาคม 2521 เปนตนมา ไดมกีารเปลีย่นแปลงการเกบ็ภาษเีงนิได
บุคคลธรรมดาจากเงินไดจากการขายหรือโอนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมาเปนการเก็บภาษีการคาและภาษีบํ ารุงทองที่ในอัตรารอยละ 0.11ของ
มูลคาหลักทรัพยที่มีการซื้อขาย

ท่ีมา :  บทความนี้เสนอตอที่ประชุมการสัมมนาประจํ าป 2521 ของคณะเศรษฐศาสตร   
มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร ณ หอประชมุเลก็ มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร เมือ่วนัที ่ 14  
กมุภาพนัธ 2521 ตอมาตพีมิพในวารสารนติศิาสตร ปที ่ 10 ฉบบัที ่ 1 (2521) หนา   
93-119
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บรรณานุกรม

ภาษาไทย
ธนาคารแหงประเทศไทย

“สาระสํ าคัญพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”
รายงานเศรษฐกิจรายเดือน (พฤษภาคม 2517)  หนา 24-30  และ 57-69

ไพจิตร โรจนวานิช
“ประมวลรัษฎากรแกไขเพิ่มเติมอีกแลว”
สรรพากรสาสน  ปที่ 21  เลม 6 (พฤศจิกายน-ธันวาคม 2517)

รังสรรค  ธนะพรพันธุ
ทฤษฎีการภาษีอากร
สํ านักพิมพเคล็ดไทย  2516  หนา 260-264

เริงชัย  มะระกานนท
“สถาบันการเงินในประเทศ”

                  วารสารนักธนาคาร (กนัยายน-ตุลาคม 2520)
วรรณาพร  วีรวรรณ

“การแสวงหาเงินทุนระยะยาวจากประชาชน”
คณะพาณิชยและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร ตลาดหลักทรัพยในประเทศไทย
(กรุงสยามการพิมพ 2518) หนา 144-157

ศกุรีย  แกวเจริญ
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