
บทท่ี 5
ปัญหาทางกฎหมายอ้นเนื่องมาจากมาตรการทางภาษ ี
ที่เก่ียวกับการสัอขายตราสาร และแนวทางการแกไข

หลังจากที่ได้คืกษารายละเอียดต่างๆ เกี่ยวกับความสำคัญของตลาดทุน ลักษณะประเภท 
ของตลาดรองที่จัดตั้งอย่างเป็นทางการ ประเภทของตราสารในประเทศไทย โครงสร้างภาษีที่ 
เก่ียวข้องกับการขายตราสารต่างๆ ในประเทศไทย รวมทังนโยบายทางภาษีและมาตรการทางภาษี 
ของประเทศต่างๆ ที่มีมูลค่าตลาดอยู่ในระดับสูงและใกล้เคียงกับประเทศไทย รายละเอียดปรากฏ 
อยู่ต้ังแต่บทท่ี 2 ถึงบทท่ี 4 ดังท่ีได้กล่าวมาแล้วน้ัน

ในบทนี้ จะเป็นการวิเคราะห์ถึงปัญหาบางประการที่เกิดขึ้น อันเนื่องมาจากความเหลื่อมลํ้า 
ในโครงสร้างภาษีของประเทศไทย ซึ่งล่วนหนึ่งเกิดขึ้นจากนโยบายทางภาษีของรัฐในแต่ละช่วง 
สมัยและมาตรการทางกฎหมายภาษีที่เกี่ยวเนื่องกับการซื้อขายหลักทรัพย์ไนประเทศไทยใน 
ปัจจุบันมีความไม่ทันสมัย ดังท่ี รศ. ธิติพันธุ เช้ือบุญชัย ได้ให้สัมภาษณ์ในงานสัมมนาระดมความ 
คิดเห็นในการคีกษาและพัฒนากฎหมายประมวลรัษฎากรว่า “กฎหมายประมวลรัษฏากรใช้มา 
นานถึง 68 ปีไม่สอดคล้องกับสภาพการณ์ปัจจุบัน นอกจากนั้นปัญหาและอุปสรรคของกฎหมาย 
ภาษีอากรไทยคือขาดเอกภาพในการใช้บังคับกฎหมายอันเนื่องมาจากอุปสรรคในการนิติบัญญัติ 
ซึ่งเกิดจากความชํ้าซ้อน ลับสนของบทบัญญัติภาษีอากร” 1 รวมทั้งมีแนวคิดที่สนับสนุนกันคือ 
"อุปสรรคที่เกี่ยวเนื่องกันแนวนโยบายของรัฐบาลแต่ละสมัยที่แก้ปัญหาที่เกิดขึ้นหรือออกกฎหมาย 
ที่จะสนับลนุนแนวนโยบายของรัฐในสมัยหนึ่งและเมื่อมีการเปลี่ยนแปลง รัฐบาลก็มิได้มีการคืกษา 
ว่าปัญหาดังกล่าวยังคงมีอยู่หรือไม่"2 ผู้วิจัยจึงเห็นว่าควรที่จะวิเคราะห์ถึงปัญหาที่มีอยู่ในปัจจุบัน 
พร้อมทั้งเสนอแนวคิดในการในการแก้ไขปัญหาเหล่านั้น โดยเฉพาะการดูแลป้องกันไม่ให้เกิด 
ช่องว่างทางภาษีเพื่อป้องกันการการวางแผนภาษี หรือการหลีกเลี่ยงภาษีจากช่องว่างทาง 
กฎหมายภาษีดังกล่าวได้

1 หนังสือพิมพํโพสต์ทุเดย์ (12 กรกฎาคม 2550)
2 แคทลียา โสภา, “อุปสรรคสำคัญของการใช้บังคับกฎหมายภาษีอากรของไทย"

(นิติศาสตร์มหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2545)หน้า 116-117.
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โดยในปัจจุบัน มีการจัดตั้งโครงการคิกษาและพัฒนาประมวลรัษฎากรขึ้น ซึ่งเริ่มต้นจาก 
แนวคิดของอธิบดีกรมสรรพากรที่ว่า “ป ัญ หาของป ระม วลร ัษ ฎ ากรอย ่า งท ี่ท ราบ ก ัน เป ็น กฎ หมายท ี่ 
ซ ับซ ้อน  ซ ึ่ง ร ู้ให ญ ่ท ี่ม ีค วาม ร ู้ท างกฎ ห ม ายห ลายท ่าน ก ็บ ่น ว ่า เป ็น กฎ ห ม ายท ี่ย ากท ี่ส ุด  ผม เข ้าใจว ่า  
เป ็น ก ฎ ห ม าย ท ี่ย าก ท ี่ส ุด ข อ งป ระ เท ศ ไท ย  ค วาม ย าก อ ัน น ี้ค งม าจ าก ห ล าย ส า เห ต ุห ล าย บ ่ระก า ร  
ธรรม ดากฎ หมายภ าษ ีเป ็น เค ร ื่อ งม ือท ี่ใช ้ใน การน ำน โยบ ายทางภ าษ ีอ าก รม าบ ังค ับ ใช ้ค ร ับ  ท ีน ี้เม ื่อ  
เป ็น กฎหมาย เก ่า  เวลา เราใช ้ม านาน  ๆ ส ่วนท ี่ด ีท างเจ ้าหน ้าท ี่ก ็ไม 1อ ย าก แก ้ ค ือถ ้าป ฏ ิบ ัต ิง ่ายท ่า ให  ้
เก ็บภ าษ ีได ้ง ่ายก ็ไม ่อยากจะแก ้ แต ่ท ี่ง ่ายก ับ เจ ้าหน ้าท ี่อ าจย ุ่งยากก ับคนท ี่เส ียภาษ ี ทำให ้ก ็สวนทาง  
ก ันตลอด ท ่านคงท ราบด ีก ระบวนการแก ้ไขกฎหมายของเราม ันย ุ่งยาก  ใช ้เวลามาก เจ ้าหน ้าท ี่เอ งก ็ 
อยากจะแก ้ไข  แต ่บ างคร ั้งก ็ไม ่อยากจะไปแตะม ัน  ถ ้า ไปแตะเร ื่อ งน ึงก ็เก รงจะขยายขอบ เขต ไป 'มาก  
อย ่างไรก ็ด ีในอด ีตท ่าน ร ู้ร ู้ห ร ือท ่าน ร ู้ใช ้ป ระมวลในอด ีตท ี่ฝ านมา ผมก ็เช ื่อ ว ่าท ่านก ็ห ว ังด ีในการท ี่จ ะ  
ท ำ น โย บ า ย ท า งภ า ษ ีให ้เก ิด ค ว า ม ย ุต ิธ ร รม  ท ีน ี้}ว ัน ก ็ซ ัด ก ัน  เพ รา ะ ก า รท ี่จ ะ ท ำ ให ้น โย บ า ย ก า ร  
บร ิห ารงาน จ ัด เก ็บ ภ าษ ีห ร ือ การเส ียภ าษ ีของคน เก ิดค วามย ุต ิธ รรม มากท ี่ส ุด ในท ุก  ๆ ส ่วน  ในท ุก ๆ 
กล ุ่ม ของบ ุคคลม ันก ็จะทำให ้เก ิดความซ ํ้าช ้อนมากข ึ้น  อ ันน ี้ก ็เป ็น จ ุดสำค ัญ ท ี่ท ำให ้ป ระมวลของเรา  
ม ัน ม ีค วาม ซ ับ ช ้อ น ม าก ’3 ทั้งนี้ รายละเอียดความเหลื่อมลํ้าตามที่ได้คิกษามาในบทก่อนลามารถ 
จำแนกออกเป็นประ๓ ทได้ดังต่อไปน้ี

5.1 ปัญหาและแนวทางแกไขในความแตกต่างของภาระภาษีในตราสารแต่ละประเภท

ดังรายละเอียดที่ได้กล่าวมาแล้วในบทที่ 2 และบทท่ี 3 ในเรื่องเกี่ยวกับประเภทของตราสาร 
ที่มีอยู่ในประเทศไทย และภาระภาษีที่เกี่ยวข้อง จะเห็นว่า เงินได้จากการขายตราสารทุน (รวมท้ัง 
ตราสารอนุพันธ์) จะได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา แต่เงินได้จากการขายตราสารหนี้ใน 
ตลาดตราสารหนี้มีภาระภาษีในอัตราร้อยละ 15 จากกำไรล่วนต่างที่ได้รับ แม้ว่าจะทำการขายใน 
ตลาดรองที่จัดตั้งอย่างเป็นทางการเช่นเดียวกับการขายตราสารทุนและตราสารอนุพันธ์

ดังน้ี จากภาระภาษีที่แตกต่างกันดังกล่าวจึงทำให้เห็นถึงความไม่เท่าเทียมกันของภาระภาษี 
ในตราสารหนี้ ซึ่งไม่ได้รับการดูแลหรือเยียวยาความเหลื่อมลํ้าทางภาษีนี้ จนอาจทำให้บรรยากาศ

3 ศานิต ร่างน้อย, อธิบดีกรมสรรพากร, การสัมมนาระดมความคิดเห็น โครงการดีกษาและ 
พัฒนาประมวลรัษฏากร ในวันศุกร์ที่ 11 กรกฎาคม 2550 ณห้องกมลทิพย์โรงแรมสยามซิตี้ถนน 
ศรือยุธยา กรุงเทพมหานคร แหล่งข้อมูล: http://www.rd.go.th/publish/33776.0.html [13
พฤศจิกายน 2551]

http://www.rd.go.th/publish/33776.0.html
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ในการลงทุนในตราสารหนี้มีแรงจูงใจน้อยกว่าการชื้อขายในตลาดหลักทรัพย์หรือตลาดอนุพันธ์ที่ 
ได้รับการยกเว้นภาษีท้ังหมด

เหตุผลที่มาตรการทางภาษีของตราลารหนี้มีความแตกต่างจากตราสารประเภทอื่น ทังๅ ท่ี 
วัตถุประสงค์หลักของการซื้อขายตราลารหนี้และตราสารทุนในตลาดรองไม่ว่าจะเป็นตลาด 
หลักทรัพย์ฯ หรือตลาดตราสารหนี้ ต่างมีจุดมุ่งหมายคล้ายกันคือการสร้างสภาพคล่องให้แก่ตรา 
สารนั้นภายหลังที่ได้ซื้อมาจากตลาดแรก แต่อย่างไรก็ดี การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ฯ กับตลาด 
ตราสารหนี้ของนักลงทุนกลับมีภาระภาษีที่แตกต่างกันโดยเฉพาะในตราสารหนี้ ท้ังนี้ ล่วนหน่ึงเกิด 
จากการที่กรมสรรพากรเก็บภาษีล่วงหน้าจากล่วนลดที่บุคคลธรรมดาคนแรกเป็นผู้ซื้อตราสารหนี้ 
นั้นซึ่งขัดกับหลักการรับรู้รายได้ของบุคคลธรรมดาที่ใช้เกณฑ์เงินสด และการที่กรมสรรพากร 
กำหนดให้จัดเก็บภาษีในทุกธุรกรรมที่มีการซื้อขายตราสารหนี้ (ท่ีมีดอกเบี้ย) ในระหว่างที่ตราสาร 
หนี้นั้นยังไม่ครบกำหนดไถ่ถอนในอัตราร้อยละ 15 จากผลต่างดังกล่าวเช่นเดียวกันเงินได้ประเภท 
ดอกเบ้ีย ท้ังๆ ที่เงินได้ประเภทดังกล่าวเป็นกำไรล่วนทุน ซึ่งควรได้รับการยกเว้นภาษีเช่นเดียวกับ 
ตราสารประ๓ ทอ่ืน เพ่ือแก่ไขปัญหาภาระภาษีที่แตกต่างกันดังกล่าว นักลงทุนจึงวางแผนภาษีโดย 
ใช้นโยบายทางภาษีอื่นของรัฐ ได้แก่

การลงทุนโดยผ่านกองทุนรวม โดยที่กองทุนรวมที่จัดตั้งตามพระราชบัญญ้ติหลักทรัพย์และ 
ตลาดหลักทรัพย์ แม้กองทุนรวมนี้จะแยกเป็นนิติบุคคลต่างหากจากบริษัทจัดการกองทุนรวม แต่ 
ตัวกองทุนรวมเองก็ไม่ใช่หน่วยภาษีตามประมวลรัษฎากร เงินได้ที่ได้มาจึงไม่เสียภาษีในระดับ 
กองทุนรวม ล่วนเงินได้จากการขายหน่วยลงทุนซึ่งเป็นเงินได้ประเภทกำไรล่วนทุนจากการโอนนี้ก็ 
ได้รับการยกเว้นไม่ต้องนำเงินได้ดังกล่าวมารวมคำนวณแต่อย่างใด ดังน้ัน ผู้ลงทุนจึงใช้การลงทุน 
ในกองทุนรวมเป็นตัวผ่านในการลดภาระภาษีที่เกิดขึ้น โดยไม,ว่าจะกองทุนรวมจะลงทุนในตราสาร 
ประ๓ ทใด แต่เมื่อนักลงทุน (บุคคลธรรมดา) ได้รับผลตอบแทนเป็นเงินได้จากการขายหน่วยลงทุน 
เงินได้ดังกล่าวได้รับยกเว้นไม่ต้องรวมคำนวณเพื่อเสียภาษีเงินได้ตามข้อ 2(32) ของกฎกระทรวง 
ฉบับท่ี 126 (พ.ศ. 2509) ซึ่งแก้ไขเพิ่มเติมโดยกฎกระทรวง ฉบับท่ี 192 (พ.ศ. 2536) ล่วนเงินล่วน 
แบ่งกำไรหรือเงินปันผลที่ได้รับจากกองทุนรวมที่จัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติ หลักทรัพย์ฯ ถือเป็น 
เงินได้พึงประเมินตามมาตรา 40 (8) แห่งประมวลรัษฏากร โดยตามประมวลรัษฎากรไม่มี 
บทบัญญัติให้ผู้จ่ายเงินได้ต้องหักภาษี ณ ที่จ่ายแต่อย่างใด คงเพียงให้สิทธิผู้มีเงินได้ซึ่งอยู่ใน 
ประเทศไทยที่ยอมให้ผู้จ่ายเงินได้นั้นหักภาษี ณ ที่จ่ายในอัตราร้อยละ 10.0 ของเงินได้จะได้รับ
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ยกเว้นไม่ต้องนำเงินได้ดังกล่าวไปรวมคำนวณเพื่อเสียภาษีเงินได้ตามมาตรา 3 แห่งพระราช 
กฤษฎีกา ฯ (ฉบับท่ี 262) พ.ศ. 2536

ทั้งนี้ ผู้วิจัยไม่ได้หมายความว่าการลงทุนในกองทุนรวมทุกรูปแบบจะเป็นการวางแผนภาษี 
แต่สำหรับนักลงทุนมือใหม่ซึ่งยังไม่มีความรู้ประสบการณ์ในการลงทุนในตลาดรอง การลงทุนใน 
หน ่วยลงท ุนของกองทุนรวมนับเป ็นวิธ ีท ี่ม ืความเส ี่ยงน้อยกว่าการลงทุนโดยตรงในตลาด 
หลักทรัพย์ฯ เป็นอย่างมาก ทั้งนี้ กล่าวได้ว่าการลงทุนในกองทุนรวมถือเป็นอีกทางเลือกหนึ่งของ 
นักลงทุน การซื้อหน่วยลงทุนของกองทุนรวมจะเป็นการลงทุนทางอ้อมแทนการลงทุนโดยตรงใน 
ตราสารการเงินต่างๆ ในตลาดการเงิน เมื่อผู้ลงทุนซื้อหน่วยลงทุนจากกองทุนรวมใดที่ออกขายโดย 
บริษัทจัดการลงทุนก็เท่ายับว่า ผู้ลงทุนเหล่านั้นมืล่วนเป็นเจ้าของตราสารการเงินทุกประเภทที่ 
กองทุนรวมนั้นๆ นำเงินไปลงทุน กองทุนรวมช่วยให้ผู้ลงทุนรายย่อยได้ประโยชน์จากการกระจาย 
ความเส่ียง เพราะกองทุนนำเงินไปลงทุนในตราสารการเงินหลากหลาย นอกจากนั้น ยังมีผู้บริหาร 
กองทุนมืออาชีพที่มืความรู้และประสบการณ์ที่หน้าท่ีบริหารการลงทุนแทนผู้ลงทุนรายย่อย

แต่อย่าง'ไรก็ดี สำหรับการเก็บภาษีอย่างไม่สมเหตุสมผลโดยแตกต่างยันระหว่างตราสารทุน 
(ตราสารอนุพันธ์) และตราสารหนี้ ย่อมเป็นการกีดยัน ทำลาย และเป็นเหตุให้เกิดผลกระทบต่อ 
การพัฒนาตลาดทุน ตลอดจนความเป็นธรรมต่อผู้ลงทุน ดังน้ัน ในการจัดเก็บภาษีซึ่งเป็นปัจจัย 
หนึ่งที่มืผลกระทบต่อการลงทุนจึงต้องมีความเหมาะสมถูกต้อง4

ด้วยเหตุดังกล่าว จึงทำให้การลงทุนในตลาดตราสารหนี้มีความเสียเปรียบสูง โดยหากผู้ 
ลงทุนรายย่อยเข้าไปลงทุนในตราสารหนี้จะต้องเสียภาษีเงินได้หัก ณที่จ่าย 15% สำหรับกำไรจาก 
การขายตราสารหนี้และรายได้จากล่วนลดของตราสารหนี้ ในขณะที่การซื้อขายตราสารหนี้ผ่าน 
กองทุนรวม การลงทุนในหลักทรัพย์ไนตลาดหลักทรัพย์ หรือตราสารอนุพันธ์ในตลาดอนุพันธ์ไม่ 
ต้องเสียภาษีเงินได้หัก ณ ที่จ่าย 15% ดังนั้น จึงควรพิจารณาถึงมาตรการทางภาษีที่มีความ 
ลอดคล้องยันระหว่างตราสารแต่ละประเภท โดยอาจกำหนดยกเว้นภาษีกำไรจากการขายตราสาร 
หนี้ซึ่งปัจจุบันจัดเก็บในอัตราร้อยละ 15 ของบุคคลธรรมดาเพื่อให้เกิดความเท่าเทียมยันยับตรา 
สารประเภทอื่น (หรือหากในอนาคตมีการจัดเก็บภาษีกำไรล่วนทุนจากตราสารทุนหรือตราสาร

%>

4วงดัสิทธิถิรวรกุล, “ภาระภาษีสำหรับเงินลงทุนในตราสารทุนและตราสารหน",หน้า 1.



210

อนุพันธ์ การจัดเก็บภาษีกำไรส่วนทุนจากตราสารหนี้ก็ควรที่จะมีลักษณะเดียวกับเงินได้ที่ได้มา 
จากการขายหลักทรัพย์ประ๓ ทอ่ืน)

ซึ่งในระยะยาวมาตรการทางภาษีนี้อาจจะดึงดูดนักลงทุนรายย่อยที่เริ่มเข้าใจในการลงทุน 
ในตราสารหนี้จากกองทุนรวม และต้องการลงทุนในตราสารหนี้ด้วยตัวเองให้มีต้นทุนที่ไม่แตกต่าง 
จากการลงทุนผ่านกองทุนรวม เนื่องจากการลงทุนในกองทุนรวมเองนั้นมีข้อจำกัดในแง่ที่ต้อง 
แสดงมูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (Net Asset Value) ตามราคาตลาด (Mark to Market) ซึ่งอาจส่งผลให้ 
กองทุนต้องบันทึกผลขาดทุน หากราคาพันธบัตรในตลาดตํ่ากว่าราคาที่ซื้อไว้ (เนื่องจากว่าอัตรา 
ดอกเบี้ยของพันธบัตรที่กองทุนถือไว้นั้นมีมูลค่าน้อยกว่าอัตราดอกเบี้ยปัจจุบันจึงทำให้กองทุนต้อง 
บันทึกผลขาดทุนไว้) นอกจากนี้การลงทุนในกองทุนรวม นักลงทุนไม่สามารถเลือกตราสารหนี้ได้ 
เอง เพราะข้ึนอยู่กับผู้จัดการกองทุนและนโยบายการลงทุนของแต่ละบรืษัท5

แต่อย่างไรก็ตาม ในบางมุมมองการที่รัฐให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีกับเงินได้จากผลได้จาก 
ทุนซึ่งเป็นเงินได้ที่ไม่ต้องใช้นํ้าพักนํ้าแรง อาจทำให้การลดทอนแรงจูงใจในการหาเงินได้ประเภท 
อื่นซึ่งไม่ได้รับยกเว้นการเสียภาษี ดังน้ี หากรัฐมีความประสงค์ในการลดความเหลื่อมลํ้า แตกต่าง 
อันเกิดจากมาตรการทางภาษีของเงินได้แต่ละประเภท มาตรการเสรมที่อาจนำมาใช้บังคับ 
ประกอบกับการยกเว้นภาษี หรือลดหย่อนภาษี คือการพิจารณาถึงระยะเวลาในการถือครองหุ้น 
เพื่อแยกความแตกต่างระหว่างการเก็งกำไรกับการลงทุน อันเป็นการส่งเสรืมให้ตลาดหลักทรัพย์ฯ 
มีเสถียรภาพในสภาพคล่องของตลาดรองที่จัดตั้งอย่างเป็นทางการ โดยมีความผันผวนในแง่การ 
เก็งกำไรลดลง นอกจากนั้นยังมีแนวความคิดในการยกเลิกสิทธิการเลือกเลียภาษีในอัตราคงที่ 
สำหรับเงินได้ประ๓ ทดอกเบี้ยและประ๓ ทเงินปันผลโดยให้ผู้มีเงินได้พึงประเมินนำเงินได้ดังกล่าว 
ไปรวมคำนวณเพื่อเสียภาษีร่วมกับเงินได้อื่น  ๆของผู้มีเงินได้พึงประเมินดังกล่าว6

5 แพดาว เทวัต, “ตลาดตราลารหนี้ Bond Electronic Exchange (BEX)’’ (เศรษฐศาสตร์ 
มหาบัณฑิต (เศรษฐศาสตร์ธุรกิจ) คณะเศรษฐศาสตร์มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2550) หน้า 82.

6 คณะนิติศาสตร์จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, โครงการคืทษาและพัฒนาประมวลรัษฏากร 
เร่ือง กา?คิทษาปัณหาและแนวทางการแก้ไขประมวลรัษฏาทรในส่วนท่ีเก่ียวกันทา?บรืหารจัดเก็บภาษี 
อากรประเมิน. การคิกษาปัณุหาและแนวทางการแก็ไขประมวลรัษฏากรไนส่วนท่ีเก่ียวกับ ภาษีเงินได้หัก 
ณ ท่ี'จ่าย กรณีบุคคลธรรมดาและนิติบุคคล และมาตรการเก่ียวกับปัญหาและแนวทางแก้ไขการระงับ 
ข้อพิพาททางภาษีเงินได้ตามประมวล?ษฏากร. หน้า 7.
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ปัญหาประการต่อไปในเรื่องความแตกต่างของภาระภาษีในตราสารแต่ละประเภทดังที่ได้ 
กล่าวมาแล้วในบทที่ 2 คือ ตราสารทางการเงินที่มีลักษณะผสม (Hybrid Financial Instruments) 
ซึ่งหลายประเทศกำลังประสบปัญหาอยู่ เนื่องมาจากเหตุผลหลัก 2 ประการคือ ประการแรก ตรา 
สารทางการเงินเหล่านี้มีลักษณะซับซ้อน คือมีลักษณะทางกฎหมายอย่างหนึ่ง แต่มีลักษณะทาง 
เศรษฐกิจอีกอย่างหนึ่ง และประการที่สอง กฎหมายภาษีได้บัญญัติขึ้นก่อนที่จะมีตราสารทาง 
การเงินแบบใหม่ๆ นี้เกิดขึ้น จึงไม่ลามารถรองรับความเปลี่ยนแปลงของตราสารทางการเงินได้ 
ทันที เหตุผลประการหนึ่งในการสร้างตราสารทางการเงินที่มีลักษณะผสมคือเรื่องความแตกต่าง 
ระหว่างหนี้กับทุน โดยหน่วยธุรกิจใช้หลักทรัพย์แบบผสมระหว่างหนี้ก ับทุนโดยชื่อตราสาร 
หลักทรัพย์แบบผสมมักจะใช้ชื่อแบบผสมด้วย เช่น หุ้นหนี้ (Debenture stock) หุ้นรับประกัน 
(Guaranteed stock) และจะมีลักษณะผสมทั้งมีกรรมสิทธิ้เด็ดขาดในทรัพย์สินบริษัท และมีสิทธิ 
ได้รับชำระหนี้เต็มจำนวนก่อนเจ้าหนี้ หลักทรัพย์แบบผสมบางประเภทสะท้อนให้เห็นถึงความ 
พยายามในการใช้ประโยชน์ด้านภาษีของหนี้ และยังทำไห้ปราศจากข้อจำกัดที่มิใช่ทางภาษีของ 
หนี้ เช่น ความสามารถในการกู้ยืม จากลักษณะพื้นฐานของหนี้โดยแท้ที่ต้องมีพันธะชำระเงิน 
จำนวนแน่นอน ณ วันครบกำหนด ซึ่งกำหนดไว้อย่างเหมาะสม อัตราดอกเบี้ยคงที่ โดยไม่คำนึงถึง 
รายได้ของลูกหนี้ หากหนี้ของผู้ถือหุ้นมีจำนวนมากเกินไปเมื่อเทียบกับสภาพคล่องและทรัพย์สิน 
ของบริษัท จะทำให้เจ้าหนี้ไม่มีทุนรองรับคุ้มครองอย่างเพียงพอ สิทธิของเจ้าหนี้ที่จะได้รับชำระหนี้ 
คือถูกเลื่อนระยะเวลาออกไป และอาจต้องเผชิญกับความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจของลูกหนี้ 
เช่นเดียวกับผู้ถือหุ้น

ในประเด็นปัญหานี้ หากในอนาคต ความแตกต่างในภาระภาษีของตราสารหนี้ และ 
ตราสารทุนยังคงมีความแตกต่างกันอยู่ ซึ่งทำให้บริษัทหรือสถาบันการเงินที่ออกผลิตภัณฑ์ใหม่ๆ 
เพื่อวัตถุประสงคไนการระดมทุนจากภาคนักลงทุน อาจเกิดปัญหาในการแยกความแตกต่างของ 
ตราสารที่มีลักษณะผสมนั้น ว่าจะจำแนกเข้าอยู่ในตราสารประเภทใด ซึ่งถึงแม้บริษัทต่างๆ จะทำ 
หนังลือขอข้อหาริอจากกรมสรรพากร แต่อย่างไรก็ตามเนื่องจากว่าข้อหาริอของกรมสรรพากรไม่ใช่ 
กฎหมาย ดังน้ัน หากมีปัญหาข้อพิพาทจนคดีนำขึ้นล่ศาล ศาลก็ไม่จำเป็นต้องปฏิบัติตามเนื่องจาก 
เป็นเพียงความเห็นของกรมสรรพกรเท่านั้น การที่จะต้องเสียภาษีหรือไม่เพียงใดต้องเป็นไปตาม 
กฎหมายที่บัญญัติไว้7

7 คำพิพากษาของศาลภาษีอากรกลาง คดีหมายเลขแดงที่ 291/2551
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ดังนี้หากในเบื้องต้นปัญหาความแตกต่างในภาระภาษีของตราสารทั้งสองประเภทนี้ 
ยังไม่สามารถแก้ไขได้วิธีการแก้ไขปัญหาดังกล่าวอีกวิธีหนึ่งคือการออกกฎเกณฑ์ในลักษณะ 
กฎหมายลำดับรองเพื่อประโยชน์ในการแยกประ๓ ทภาระภาษีดังกล่าว

ท้ังนี้ แนวทางเบื้องต้นคือการดัดกรองแยกความแตกต่างระหว่างตราสารหนี้และตรา 
สารทุนได้แก่ ตราสารทุน คือ ตราสารที่มีลักษณะแสดงความเป็นเจ้าของกิจการ หรือ เป็นตราสาร 
ที่มีสิทธิในการแปลงเป็นหรือซื้อหุ้นสามัญแฝงอยู่ด้วย โดยนักลงทุนจะดำรงสถานะเป็นเจ้าของ 
กิจการ มีผลประโยชน์หรือผลตอบแทนเป็นเงินปันผลที่กิจการจ่ายปันผลในช่วงระยะเวลาของการ 
ถือครอง โดยตราสารทุนไม่มีการกำหนดระยะเวลาของการไถ่ถอนตราสารทุนคืนจากกิจการ ท้ังน้ี 
สิทธิเรืยกร้องของผู้ถือหุ้นในล่วนของเงินปันผลจะได้รับสิทธิเป็นลำดับสุดท้าย ภายหลังจากที่ 
เจ้าหนี้และผู้หุ้นบุรืมสิทธิได้รับผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ยและเงินปันผลแล้ว ซึ่งหากกิจการ 
ล้มละลาย ผู้ถือหุ้นสามัญจะมีสิทธิได้รับล่วนแบ่งที่เหลือต่อเมื่อบริษัทจ่ายภาระผูกพันที่มีต่อผู้ 
เรียกร้องอื่น เช่น เจ้าหนี้ทั้งหมดแล้ว ล่วนตราสารหนี้ คือ ตราสารทางการเงินที่ผู้ออก ซึ่งเรียกว่า ผู้ 
กู้ หรือลูกหนี้มีข้อผูกพันทางกฎหมายจะจ่ายผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยเป็นงวดๆ และเงินต้น 
หรือผลประโยชน์อื่นๆ ตามที่ข้อกำหนดให้แก่ผู้ซื้อที่เรียกว่า ผู้ให้กู้ หรือ เจ้าหนี้ เมื่อครบกำหนดที่ 
ตกลงกันไว้ ทั้งนี้ กิจการที่ได้แหล่งของเงินทุนมาจากการก่อหนี้มีกำหนดไถ่ถอนตราสารภายใน 
ระยะเวลาที่ตกลงกัน8 9

แต่หากหลักการเบื้องต้นในการแยกความแตกต่างดังกล่าวไม่ลามารถที่จะแยกความ 
แตกต่างของตราสารนั้นได้ ก็ควรนำแนวทางการพิจารณาที่ศาลอุทธรณ์ภาคลามของสหรัฐฯ ใช้ใน 
การจัดประ๓ ทหลักทรัพย์แบบผสมให้เป็นหนี้มีดังนี้9

(1) เจตนาท่ีแท้จริงของคู่สัญญาในการออกหลักทรัพย์
(2) ลักษณะเฉพาะระหว่างเจ้าหนี้กับผู้ถือหุ้น ความสัมพันธ์ของเจ้าหนี้ลูกหนี้ การมี 

สิทธิลำดับรอง หรือสิทธิด้อยกว่า โดยคำนึงถึงการชำระหนี้เงินต้น ดอกเบ้ีย การมี

8 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ตลาดการเงินและการลงทุนหลักทรัพย์หลักสูตร 
ใบอนุญาตสำหรับผู้ขายหลักทรัพย์ (Single License). หน้า 423-432.

9 Boris I. Bittker and Jame ร. Eustice, Federal Income Taxation of Corporations 
and shareholders, pp 4 -  31.
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อยู่ของวันครบกำหนดชำระหนี้หรอประมาณได้ต้องไม่ไกลเกินไป โดยพิจารณาถึง 
ลักษณะของกิจการ หนี้ไม่มีวันครบกำหนดชำระหนี้เท่ากับว่าบริษัทถูกบังคับให้ 
ชำระหนี้คือเมื่อบริษัทสิ้นสุดลงและเมื่อชำระบัญชีเท่าบัน เหล่านีเป็นปัจจัยทีมี 
ผลกระทบต่อลักษณะความเป็นหนี้ ซึ่งศาลถือ1ว่าหลักทรัพย์'ประ๓ ทน้ีเป็น'ทุน

(3) อำนาจในการออกเลียงของผู้ถึอตราสาร การมีล่วนร่วมในการบริหารจัดการ การ 
ควบคุมสิทธิในการออกเลียง เจ้าหนี้เป็นตัวแทนในคณะกรรมการบริหาร สัญญา 
เงินกู้หรือตราสาร ที่เจ้าหนี้มีสิทธิในการออกข้อกำหนดจำกัดทางการเงิน เช่น 
ห้ามลูกหนี้จ่ายเงินปันผล สร้างหนี้ที่มีสิทธิก่อน การควบกิจการ ถือว่าตราสาร 
เช่นน้ีมีลักษณะเป็นทุน

(4) ความสามารถของบริษัทผู้กู้ในการได้รับเงินทุนจากแหล่งภายนอก
(5) ความบางของโครงสร้างทุน (มีทุนจำนวนน้อย)
(6) ความเสี่ยงในการผิดสัญญา เจ้าหนี้มีความเสี่ยงทำนองเดียวกับผู้ถือหุ้น การ 

เยียวยาแก้ไขในการผิดสัญญา โดยทั่วไปเมื่อมีการผิดสัญญา เจ้าหนี้มีสิทธิฟ้อง 
ชำระหนี้ หรือฟ้องให้ลูกหนี้ล้มละลาย แต่ผู้ถือหุ้นที่ไม่พอใจลามารถใช้สิทธิได้ 
เพียงการใช้คะแนนเลียงของตนเปลี่ยนคณะกรรมการบริหารเท่านั้น

(7) การมีล่วนร่วมในกำไร หรือทั้งกำไรและขาดทุนของบริษัท การเจริญเติบโต 
ความสำเร็จของกิจการลูกหน้ี เป็นลักษณะสำคัญของความเป็นทุน เช่น สิทธิท่ีจะ 
ได้รับล่วนที่เหนือกว่าเป้าหมายการทำกำไรของลูกหนี้ในฐานะที่เป็นผลตอบแทน 
การให้เงินกู้ของผู้ลงทุน หรืออยู่ในรูปของทางเลือกในการเปลี่ยนหนี้เป็นทุน ใน 
กรณีที่เป็นหุ้นกู้แปลงสภาพ (Convertible debentures) หรือหากจำนวนหนี้ที่ 
เรืยกร้องมีจำนวนมากเกินไปเม่ือเทียบกับทรัพย์สินลูกหนี้

(8) ความสมํ่าเสมอในการชำระหนี้ความแน่นอนของการชำระหนี้คืนในขณะที่ผู้ถือ 
หุ้นมีสิทธิได้รับเงินปันผลเฉพาะกรณีที่มีรายได้และล่วนเกินของบริษัทเพียงพอ 
ประกอบกับการตัดสินใจของคณะกรรมการ ล่วนสิทธิของเจ้าหนี้ในการได้รับ 
ชำระดอกเบี้ยได้ถูกกำหนดไว่ในสัญญาซึ่งไม่มีเงื่อนไขขึ้นอยู่กับความลามารถใน 
การทำกำไรของลูกหนี้ การชำระดอกเบี้ยแน่นอนตามเงื่อนไข แต่หากดอกเบี้ยที่ 
เรียกร้องจะต้องจ่ายจากจำนวนที่เหลือหลังจากคณะกรรมการได้ใช้ดุลยพินิจใน 
การเพิ่มทุน ดำเนินการของบริษัทและทุนฉุกเฉินเต็มจำนวนก่อน ตราลารชนิดนื 
จะมีลักษณะคล้ายทุนมากกว่าหนี้ ถ้าหากไม่มีการคิดดอกเบี้ย ยิ่งจะทำให้ขาด 
ลักษณะความเป็นหนี้ เพราะเจ้าหนี้ที่แท้จริงนั้นไม่ปล่อยให้ลูกหนี้นำเงินไปเสี่ยง
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ในกิจการโดยไม่หวังค่าตอบแทนที่เหมาะสม ความแน่นอนในการชำระหนี้เงินต้น 
คืนเป็นหลักฐานท่ีชัดเจนของหนี้

ด้วยมุมมองทางกฎหมายในการปรับปรุงเพื่อลดความแตกต่างทางภาระภาษีของตราสาร 
ทุนและตราสารหนี้ข้างต้น ผู้วิจัยขอเสนอว่าหากรัฐมีนโยบายที่ชัดเจนในการลดความแตกต่างทาง 
ภาระภาษีของตราสารแต่ละประเภท รัฐก็ควรที่จะจัดให้มีการคืกษาเพื่มเติมในทางเศรษฐศาสตร์ 
เพื่อวิเคราะห์ถึงความแตกต่างของภาระภาษีในหลักทรัพย์แต่ละประ๓ ทเพื่อที่จะพิจารณาถึงภาระ 
ภาษีของหลักทรัพย์ที่เหมาะสมของหลักทรัพย์แต่ละประเภท แล้วจึงนำมาพิจารณาต่อไปว่าเงินได้ 
ประเภทใดควรที่จะได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีแบบใด เพื่อให้เกิดความสอดคล้องและคุ้มค่ากับ 
จำนวนภาษีที่จะได้รับและค่าใช้จ่ายที่จะใช้ในการจัดเก็บภาษีนี้ต่อไป

5.2 ป ัญหาและแนวทางแกัใขในความแตกต่างข'องภาระภาษีจากการขายตราสารใน
ตลาดรองที่จัดตั้งเป็นทางการ และนอกตลาดที่จัดตั้งอย่างเป็นทางการ

ตามที่ผู้วิจัยได้นำเสนอตารางคำนวณแสดงภาระภาษีในตราสารแต่ละประเภทที่ได้จากการ 
ขายในตลาดรองไปในบทที่3 จะเห็นได้ว่า การชื้อขายหลักทรัพย์ไนตลาดหลักทรัพย์ฯ และการ 
ขายตราสารอนุพันธ์ในตลาดตราสารอนุพันธ์ซึ่งต่างเป็นตลาดรองที่จัดตั้งอย่างเป็นทางการนั้น 
บุคคลธรรมดาจะได้รับยกเว้นไม่ต้องนำเงินได้ดังกล่าวมารวมคำนวณเพื่อเลียภาษีอากร แต่ในทาง 
กลับกันหากบุคคลธรรมดาดังกล่าวมีเงินได้ประเภทเดียวกันนอกตลาดรองที่จัดตั้งอย่างเป็น 
ทางการ ผู้มีเงินได้นั้นจะต้องนำเงินได้ดังกล่าวมารวมคำนวณเพื่อเลียภาษีอากรซึ่งต้องเลียภาษีใน 
ลักษณะก้าวกระโดดตามฐานฐานภาษีเงินได้พึงประเมินในปีภาษีนั้นซึ่งอัตราสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 37 
การที่รัฐเลือกปฏิบัติในการเก็บภาษีในเงินได้เดียวกันแต่มาจากแหล่งที่มาต่างที่นี้ ทำให้เกิดความ 
แตกต่างทางภาระภาษีระหว่างเงินได้ประ๓ ทเดียวกันซึ่งแม้จะมองว่าเป็นการสร้างแรงจูงใจให้นัก 
ลงทุนเข้ามาลงทุนในตลาดรองที่จัดตั้งอย่างเป็นทางการ แต่ก็อาจมองในมุมกลับกันได้ว่า เป็นการ 
สร้างความบิดเบือนทางภาษีและสร้างความเหลื่อมลํ้าไม่เป็นธรรมในโครงสร้างภาษีอากรใน 
แนวราบ (Horizontal equity)

นอกจากนั้น ดังที่ได้กล่าวมาแล้วข้างต้นว่า ในทางทฤษฏี เงินได้สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 
ประเภทที่สำคัญ ได้แก่ เงิน'ได้'ท่ี'หามา1ได้ด้วยนํ้าพักนั้าแรง (Earned Income) และเงินได้ที่ได้มา 
โดยมิต้องใช้นํ้าพักนํ้าแรง (Unearned Income) ซึ่งหากจะมีการเก็บภาษีให้แตกต่างกันระหว่าง



215

เงินได้ที่หามาได้ด้วยนํ้าพักนํ้าแรงกับเงินได้ที่ได้มาโดยมิต้องH นํ้าพักนํ้าแรงแล้ว เงินได้ที่หามาได้ 
ด้วยนํ้าพักน้ําแรงจะต้องได้รับการปฏิบัติทางภาษีที่ดีกว่า เพราะเป็นเงินได้ที่ได้มาด้วยความเหน่ือย 
ยากและมักจะเป็นเงินได้ของคนจน ล้วนเงินได้ที่ได้มาโดยมิต้องใช้นํ้าพักนํ้าแรงมันเป็นรายได้ของ 
คนม่ังมี ดังน้ัน ถ้าจะมีการแยกอัตราภาษีระหว่างภาษีระหว่างเงินได้สองชนิดนี้แล้ว อัตราภาษีของ 
เงินได้ที่ได้มาด้วยนํ้าพักนํ้าแรงควรจะตํ่ากว่าอัตราภาษีเงินได้ที่ได้มาโดยมิต้องใช้นํ้าพักนั้าแรง10 
หรอเป็นความไม่เป็นธรรมในแนวตั้ง (Vertical equity) นอกจากนั้น การยกเว้นภาษีเงินได้ดังกล่าว 
ยังอาจก่อปัญหาอื่นที่เกี่ยวเนื่องจากมาตรการทางภาษีนี้ ได้แก่11

• ปัญหาฐานภาษี แม้ภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาจะเก็บภาษีจากฐานเงินได้ท้ัง 8 ประเภท 
ตามมาตรา4 0 แห่งประมวลรัษฏากร ซึ่งดูเหมือนว่าจะมีฐานภาษีที่กว้างมาก แต่ข้อเท็จจริง 
ปรากฏในปี 2539 ว่าผู้เสียภาษีเทียบกับจำนวนประชากรมีเพียงร้อยละ 7.81 เท่าน้ัน ทั้งนี้ 
สาเหตุหนึ่งมาจากภาษีเงินได้บุคคลธรรมดามีช้อยกเว้นมากมายตามประมวลรัษฎากร พระ 
ราชกฤษฎีกา กฎกระทรวง ตามกฎหมายอ่ืน เป็นต้น

• ปัญหารายได้จากการอัดเก็บ ซึ่งตามข้อเท็จจริงตั้งแต่ปี 2529-2539 พบว่าการอัดเก็บ 
ภาษีเงินได้บุคคลธรรมดามีจำนวนค่อนช้างตํ่าเมื่อเทียบกับมวลรวมภายในประเทศ ซึ่งมี 
อัตราเฉลี่ยเพียง ร้อยละ 2.10 เท่าน้ัน

• ปัญหาความยุ่งยากในการบริหารภาษีและการปฏิบัติตามกฎหมายภาษี กล่าวคือมี
การยกเว้นและลดหย่อนและมีการปฏิบัติทีเป็นพิเศษ โดยมีหลักเกณฑ์จำนวนมากมาย ซ่ึง 
ในแนวโน้มของโลกจะเป็นไปในลักษณะที่จะอัดทำให้ภาษีเงินได้บุคคลธรรมดามีความง่าย 
ขึ้นโดยให้มีจำนวนอัตราน้อยลง และมีการยกเว้นน้อยลง

ท้ังน้ี รศ. ธิติพันธุ เช้ือบุญชัย ได้ให้สัมภาษณ์ในงานลัมมนาระดมความคิดเห็นในการคืกษา 
และพัฒนากฎหมายประมวลรัษฎากรว่า ‘‘ป ระ เด ็น แรกท ี่ค วรแก ้ไข  การยก เว ้นภาษ ีเง ิน ได ้ให ้ก ้บ คน

10 สมชัย ฤชุพันธ์, เศรษฐทัศน์ว่าด้วยภาษีอาทรในเมืองไทย. หน้า 31.
11 มาลี แลงเทพ, “ภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาในประเทศไทย : โครงลร้างและปัจจัยที่มี 

ผลกระทบ’’, หน้า 71.
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ท ี่ซ ื้อ ข าย ห ุ้น ใน ต ลาด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ เน ื่อ งจาก ไม ่ส ร ้า งความ เป ็น ธรรม ให ้ก ับ คนท ี่ม ีราย ได ้จ ากทางอ ื่น  
เช ่น  จาก เง ิน เด ือน  หร ืออาช ีพ อ ิส ระ  ท ี่ต ้อ งท ำงาน เห น ื่อ ยยากแต ่ต ้อ ง เส ียภ าษ ี แต ่คนท ี่ม ีกำไรจาก  
ก า รซ ื้อ ข า ย ห ุ้น ซ ึงบ า งค ร ั้ง ได ้ม า จ า ก ก า รป ัน ห ุ้น ก ล ับ ไม ่ต ้อ ง เส ีย ภ า ษ ี. . .ซ ึ่ง เห ็น ด ้ว ย ท ี่จ ะ ให ้ม ีก า ร  
ท บ ท วน ย ก เล ิก ก ารยก เว ้น ก าร เก ็บ ภ าษ ีจ ากการซ ื้อ ข ายห ุ้น ใน ต ลาด ห ล ักท ร ัพ ย ์ แต ่ค งไม ่ได ้ยก เล ิก  
การยก เว ้นท ั้งหมด  แนวทางท ี่เป ็น ไป ได ้อ าจจะม ีก ารกำหนดกำไรซ ื้อ ขายห ุ้น ข ั้น ต ํ่า เท ่า ไรไม 1ต ้องเส ีย  
ภ าษ ี เช ่น กำไรซ ื้อห ุ้น ไม ่เก ิน  10 ล ้านบาทต ่อป ี ห าก เก ิน กว ่าน ั้น ต ้อ ง เส ียภ าษ ี"'2

ดังนี้ ผู้วิจัยจึงขอเสนอให้ภาครัฐได้มีการทบทวนมาตรการดังกล่าวนี้ ว่ามีความจำเป็น 
เหมาะสมกับสถานการณ์ในปัจจุบันหรอไม่ และในช่วงระยะเวลาใดที่ภาครัฐควรที่จะปรับปรุง 
ระบบการจัดเก็บภาษีประเภทนี้ ทั้งนี้ หากรัฐมีนโยบายที่จะจัดเก็บภาษีจากเงินได้จากการขาย 
หลักทรัพย์ หรือ ตราสารอนุพันธ์ในตลาดรองดังกล่าวอย่างเท่าเทียมกันแล้ว ผู้วิจัยขอเสนอให้มี 
พิเคราะห์ถึงวิธีการที่ต่างประเทศนำมาใช้ในการจัดเก็บภาษีจากเงินได้ประเภทดังกล่าว เพ่ือให้เกิด 
ความสอดคล้อง และก่อให้เกิดแรงจูงใจและความลามารถในการแข่งขันของการลงทุนในตลาด 
รองของประเทศไทย เนื่องจากมาตรการทางภาษีของต่างประเทศบางประการสร้างความเป็นธรรม 
ให้แก่นักลงทุน เช่น การนำผลขาดทุนจากการขายหุ้นมาใช้หักออกจากกำไรล่วนทุนที่ได้รับในปี 
ภาษีเดียวกัน หรือนำล่วนที่เหลือไปใช้ต่อในปีภาษีกัดไปได้จนกว่าจะหมด หรือภายในระยะเวลาที่ 
รัฐกำหนด หรือแม้กระทั้ง ค่าลดหย่อนที่เกี่ยวเนื่องกับการถือครองหุ้นนั้น เนื่องจากว่าการถือครอง 
ทรัพย์สินหรือหุ้นเป็นระยะเวลานาน มูลค่าของทรัพย์สินนั้นย่อมมีการเปลี่ยนแปลงตามอัตราเงิน 
เฟ้อในแต่ละปี ดังน้ัน หากมีการนำค่าลดหย่อนที่ลามารถหักออกจากกำไรล่วนทุนโดยคำนวณมา 
จากอัตราเงินเฟ้อในแต่ละปี หรือมีอัตราภาษีพิเศษสำหรับการถือครองหุ้นระยะยาว เพื่อสร้าง 
แรงจูงใจในการลงทุนระยะยาว และสร้างเสถียรภาพให้ลภาพคล่องของตลาดรอง มาตรการเหล่านี้ 
ย่อมมีประโยชน์ต่อการพัฒนาตลาดรองในประเทศไทยอย่างมาก ทั้งนี้ รายละเอียดเกี่ยวกับค่า 
ลดหย่อน อัตราภาษีพิเศษ หรือมาตรการทางภาษีอื่นๆ ของต่างประเทศ จะได้กล่าวในรายละเอียด 
ต่อไปในบทน้ี 12

12 หนังสือพิมพ์โพสต์ทุเดย์ (12 กรกฎาคม 2550)
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5.3 ปัญหาและแนวทางการแก้ไขในวิธีการคิดคำนวณกำไรหรือขาดทุนจากขายตราสาร
นอกตลาดรองที่จัดตั้งเป็นทางการ

เนื่องจากเงินได้ประเภทกำไรจากการขายตราสารเป็นเงินได้ประเภทที่ไม ่ได ้เก ิดจาก 
นํ้าพักนํ้าแรง (Unearned Income) ดังนั้น ตามประมวลรัษฎากรจึงกำหนดให้ไม่ลามารถหัก 
ค่าใช้จ่าย หรือผลขาดทุนใดๆ ได้ที่เกิดขึ้นจรืงจากการขายตราลารเหล่านั้นได้ ซึ่งจะเห็นจากความ 
เป็นจรืงในทางปฏิปติว่า กำไรที่นักลงทุนได้รับมาจริงนั้นมีค่าใช้จ่ายจากการซื้อ/ขายหลักทรัพย์แฝง 
อยู่ แต่ผู้เสียภาษีไม่สามารถที่จะนำเอาค่าใช้จ่ายต่างๆ มาหักออกเพื่อคิดคำนวณกำไรได้ ซึ่งหาก 
รัฐประสงค์ที่จะปรับปรุงภาระภาษีของมาตรการทางภาษีที่เกี่ยวช้องกับการซื้อขายตราสารนี้ให้มี 
ความเท่าเทียมกันและเกิดความเป็นธรรม การคิดคำนวณกำไรหรือขาดทุนจากการขายตราสารแต่ 
ละประเภทตามความเป็นจริง ซึ่งรัฐอาจกำหนดประเภทรายจ่ายอันเกี่ยวช้องที่ลามารถนำมาหัก 
เป็นค่าใช้จ่ายได้ ก็จะเป็นมาตรการสำคัญที่รัฐควรที่จะให้ความสนใจและให้ความสำคัญ ท้ังน้ีเพ่ือ 
สร้างแรงจูงใจในการลงทุน สร้างความเป็นธรรมตามหลักความลามารถในการจ่ายภาษี และสร้าง 
ความแน่นอนให้กับการเก็บภาษีของรัฐ

หลักทรัพย์นี้แม้ว่านักลงทุนจะไม่ต้องเสียภาษีจากกำไรอันเกิดจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์นี้ 
แต่ว่านักลงทุนเองก็ไม่มีสิทธิที่จะนำผลขาดทุนจากการซื้อขายหลักทรัพย์ดังกล่าวไปหักออกได้ 
ตามความเป็นจริง เนื่องจากประมวลรัษฏากรไม่อนุญาตให้หักผลขาดทุนที่เกิดขึ้นจากการ 
จำหน่ายจ่ายโอนหุ้น และกฎหมายไม่อนุญาตให้หักค่าใช้จ่ายอื่นใดนอกจากมูลค่าหุ้นที่ซื้อมา ซ่ึง 
จะเห็นได้ว่า กำไรที่ต้องนำไปเสียภาษีนั้นอาจมีจำนวนสูงกว่ากำไรที่ได้รับจริงก็ได้ ซึ่งปัญหานี้จะ 
ล่งผลกระทบรุนแรงยิ่งขึ้นกับการยกเว้นภาษีการขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฯ เน่ืองจากว่า 
ราคาหุ้นหรือหลักทรัพย์ที่ผันผวนอยู่ตลอดเวลา และมีโอกาสสูงที่บุคคลจะเสียภาษีเกินกว่าจำนวน 
เงินได้ท่ีได้รับ อันถือว่าผิดหลักเรื่องความสามารถในการชำระภาษีอากรอย่างยิ่ง13

ซึ่งมองในมุมของนักลงทุนแล้วหากว่ากำไรล่วนทุนต้องเสียภาษี (แต่อาจเสียในอัตราตํ่าหาก 
เช้าเงื่อนไขบางประการที่รัฐต้องการจะล่งเสริมเช่น กำไรล่วนทุนจากการถือครองหุ้นระยะยาว 
ได้รับอัตราภาษีที่น้อยกว่า เป็นต้น) แต่หากมีผลขาดทุนนักลงทุนก็สามารถนำผลขาดทุนนั้นไปหัก

13 เพียงพนอบุญกลํ่า, “ปัญหาภาษีอากรในการจัดรูปองค์กรทางธุรกิจ,” หน้า 176- 177.
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ออกจากกำไรส่วนทุนที่ได้มาจากตราสารอื่น และหากยังมีผลขาดทุนคงเหลือก็ลามารถนำผล 
ขาดทุนนั้นยกไปใช้ต่อไปในปีภาษีถัดไป ซึ่งการกระทำเช่นนี้น่าจะเป็นไปตามหลักเกณฑ์การเก็บ 
ภาษีที่ ภาษี'ที่ดีต้'องมีความเป็นธรรม และเป็นไปตามหลักความลามารถในการจ่ายภาษี ซ่ึง 
พิเคราะห์ดูแล้ว ในด้านของการเงินและการลงทุน นักเล่นหุ้นควรยอมเลียภาษีเพราะจะได้ 
ผลประโยชน์มากกว่าเสีย แต่มีเงื่อนไขว่ารัฐบาลจะต้องยอมให้นักเล่นหุ้นหักขาดทุนออกจากผล 
กำไรและค่าใช้จ่ายได้ด้วย มิฉะนั้นการเก็บภาษีกำไรอย่างเดียวโดยไม่ให้หักผลขาดทุนก็จะเป็นการ 
เก็บภาษีที่ไม่เป็นธรรม14 15

ก ารท ี่ระบ บ ภ าษ ีเง ิน ได ้บ ุค ค ลธรรม ดาขาด บ ท บ ัญ ญ ัต ิท ี่ให ้อ ำน าจฝายบ ร ิห า รป ร ับ ป ร ุงบ ัญ ช ี 
อ ัต ราภ าษ ีเง ิน ได ้บ ุค ค ลธรรม ด า เพ ื่อ ให ้ส อด ค ล ้อ งก ับ สภ าวะท างเศ รษ ฐก ิจ และอ ัต รา เง ิน เฟ ้อท ี่เพ ิม9 dé

ส ูงข ึ้นท ุกป ี ท ำให ้อ ัต ราภ าษ ีแท ้จ ร ิงของผ ู้เส ียภ าษ ีส ูงข ึ้น ท ุกป ีต ามภาวะ เง ิน เฟ ้อท ี่เพ ื่ม ส ูงข ึ้น '’'5 ท้ังน้ี 
ศูนย์วิจัยกฎหมายและการ'พัฒนา คณะนิติศาลตร์จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย เห็นควรเลนอให้มี 
การแก้ไขบทบัญญัติส่วนที่เกี่ยวกับภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาในเรองนี้คือ “ควรมีบทบัญญัติที่ให้ 
อำนาจฝ่ายบรหารปรับปรุงบัญชีอัตราภาษีเงิน1ได้บุคคลธรรมดา1ให้สอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจ 
และอัตราเงินเฟ้อที่เปลี่ยนแปลงไปทุกปี”ด้วยปัญหาช้างต้น จึงขอเสนอแนะในการปรับปรุง 
มาตรการทางภาษีให้ลามารถนำเอาค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นจรงจากธุรกรรมการซื้อขายให้สามารถมา 
หักออกจากราคาขายได้ รวมทั้งเพิ่มหลักเกณฑ์ไนการนำผลขาดทุนของหลักทรัพย์ตัวอื่นมาหัก 
ออกจากผลกำไรที่เกิดขึ้นในปีภาษีเดียวกัน หรอยกยอดไปใช้ต่อในปีกัดไปได้ ซึ่งรายละเอียดใน 
การคิดคำนวณนี้จะได้กล่าวต่อไปในหัวข้อ 5.5

14 สุวรรณ วลัยเสถียร, "เก็บภาษีนักเล่นหุ้น" กรุงเทพธุรกิจออนไลน์ (12 มีนาคม 2550)
15 คณะนิติศาสตร์จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, โครงการคืกษาและพัฒนาประมวลรัษฏากร 

เอกสารลรุปทารคืทษาปัญหาและแนวทางการแก้ไขประมวลรัษฏากร , หน้า 6 - 7
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5.4 ปัญหาและแนวทางแก้1ข ในความแตกต่างของภาระภาษีของผู้มีหน้าที่เสิยภาษึแต่
ละประเภท และหลักเกณฑ์ในการเสิยภาษี

ตามที่ได้กล่าวถึงความแตกต่างทางภาษีของผู้มีหน้าที่เสียภาษีแต่ละประเภทในบทที่ 3 จะ 
เห็นถึงความแตกต่างของภาระภาษีอันเนื่องมาจากหลักเกณฑ์ทางภาษีของบุคคลธรรมดาและนิติ 
บุคคล ข้างต้น รวมทั้งความแตกต่างระหว่างหลักการทางบัญชีและบัญชีภาษีอากร อันก่อให้เกิด 
เหลื่อมลํ้ากันของภาษีของบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลและก่อให้เกิดช่องทางในการวางแผนภาษี

ทั้งนี้ความแตกต่างของภาระภาษีของผู้มีหน้าที่เสียภาษีแต่ละประเภท ประการแรกจะเห็นว่า 
นักลงทุนประเภทสถาบันที่เป็นนิติบุคคลที่จัดตั้งในประเทศไทยแม้ว่าจะมีเงินได้จากการขาย 
หลักทรัพย่ในตลาดหลักทรัพย์หรือจากการขายตราสารอนุพันธ์ในตลาดอนุพันธ์จะมีภาระภาษีที่ 
คงท่ีในอัตราร้อยละ 30 ของกำไรสุทธิ ซึ่งแตกต่างกับบุคคลธรรมดาที่มีเงินได้ประเภทเดียวกันจาก 
แหล่งเดียวกันซ่ึงได้รับการยกเว้นภาษีทั้งหมด

ประการที่ลองคือ นักลงทุนสถาบันที่เป็นนิติบุคคลต่างประเทศหากได้เงินได้กำไรล่วนทุนใน 
ประเทศไทย จะได้รับการยกเว้นภาระภาษีตามอนุสัญญาเพื่อเว้นการเก็บภาษีซ้อนที่ประเทศไทย 
ทำกับต่างประเทศ หรือ อย่างมากจะมีอัตราภาษีนัก ณ ที่จ่ายในอัตราร้อยละ 15 จากผลต่างราคา 
กำไรท่ีนิติบุคคลไทยล่งเงินได้ออกไปให้นักลงทุนสถาบันในต่างประเทศเท่านั้น แต่สำหรับนิติบุคคล 
ที่นักลงทุนสถาบันในประเทศไทยต้องเสียภาษีจากกำไรสุทธิในอัตราร้อยละ 30 โดยไม,มีข้อยกเว้น 
แต่อย่างใด

ทั้งนี้ มาตรการทางภาษีจึงก่อให้เกิดการบิดเบือนทางภาษี (Tax Distortion) หรือเป็นการ 
ก่อให้เกิดช่องว่างทางภาษี (Loophole) เพ่ือการวางแผนภาษี ได้แก่16

16 พิภพ วีระพงษ์, Tax Reform: What needed to be done for Capital Market. ก้าวใหม่ 
ตลาดทุนไทย หลังวิกฤตการเงินโลก (Modernizing Our Capital Market: A Roadmap to 
Prosperity) จัดโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ี Hotel Plaza Athenee, Bangkok, วันท่ี 
10 พฤศจิกายน 2551
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• การจัดตั้งบริษัทต่างประเทศเพื่อเป็นดินแดนกำบังทางภาษี เพื่อทำธุรกรรมแทนนิติ 
บุคคลในประเทศไทยเพื่อได้อัตราภาษีที่ตํ่ากว่าด้วยวิธีการแสวงหาสิทธิประโยชน์ 
จากอนุสัญญาภาษีซ้อน (Tax Treaty Shopping) ได้แก่ การตั้งบริษัทตัวกลาง 
(nominee) ขึ้นมาไนประเทศที่มีอนุสัญญาภาษีซ้อนเพื่อไห้ได้สิทธิยกเว้นภาษีเงินได้ 
หัก ณ ท่ีจ่าย เช่น บริษัท A (คองโก-ไม่มีอนุสัญญาภาษีซ้อนกับไทย) ได้รับเงินได้ 
ประเภทกำไรส่วนทุนจากบริษัท ก.(ประเทศไทย) กรณีจะต้องถูกหักณภาษีเงินได้ 
ณที่จ่ายแต่หลีกเลี่ยงโดยการตั้งบริษัท B ขึ้นที่ประเทศสิงคโปร์(มีอนุสัญญาภาษี 
ซ้อนกับไทย) จึงได้รับการยกเว้นภาษีหัก ณ ที่จ ่ายตังกล่าวทั้งจำนวน (Treaty 
Shopping) หรือการตั้งบริษัทตัวกลางขึ้นในประเทศที่ไม่เก็บภาษีสำหรับเงินได้จาก 
การลงทุนนอกประเทศ (Conduit company) เช่น สิงคโปร์ ฮ่องกง เมื่อส่งเงินได้ 
ตังกล่าวออกไปยังบริษัทแม่ ซึ่งตั้งในประเทศที่เก็บภาษีเงินได้ในอัตราตํ่าหรือยกเว้น 
ภาษี (tax haven country) ก็ย่อมทำให้ภาระภาษีโดยรวมตํ่ามาก17

• การหลบเลี่ยงการโอนหุ้นจากบริษัท เป็นการโอนหุ้นโดยบุคคลธรรมดาโดยผ่าน 
ตลาดหลักทรัพย์ฯ เพื่อให้ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี โดยในประเด็นนี้ รศ. ธิติ 
พันธุ เช้ือบุญชัย ได้ให้สัมภาษณ์ในงานสัมมนาระดมความคิดเห็นในการคิกษาและ 
พัฒนากฎหมายประมวลรัษฎากร1ว่า '‘ควรแก้ไขกฎหมายประมวลรัษฏากร ให้ 
ลามารถเก็บภาษีกับบริษัทของคนไทยที่ไปตั้งอยู่ ต่างประเทศ ซึ่งที่ผ่านมาได้มีการ 
โอนหุ้นนอกตลาดให้กับบริษัทตังกล่าวราคาถูก เช ่นห ุ้นละ1 บาทและบริษัทที่ตั้ง 
ในต่างประเทศก็นำหุ้นตังกล่าวกสับมาขายในตลาดหสักทรัพย์ราคาหุ้นละ 50 หรือ 
100 บาท ทำให้ได้กำไรส่วนต่างออกไปนอกประเทศโดยไม่ต้องเลียภาษี และไม่ผ่าน 
การตรวจสอบจากธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.)"18

• การส่งเสริมให้เกิดการลงทุนในบริษัทด้วยหนี้มากกว่าด้วยทุนเนื่องจากผลประโยชน์ 
ทางภาษีจากการดำเนินธุรกิจลักษณะตั้งทุนตํ่า (Thin Capitalization) โดยการใช้ 
ดอกเบี้ยจ่ายชำระหนี้เงินกู้มาเป็นรายจ่ายในการคำนวณภาษี ซึ่งในกรณีระหว่าง

อมรตักด พงย์พศุตม์, กลยุทธ์ภาษีส ่เวท ีโลก M ÏÏOnlinel. แหล่งข้อมูล:
www.nationejobs.com [7 เมษายน 2552]

18 หนังสือพิมพัเพสต์ทุเดย์ (12 กรกฎาคม 2550)

http://www.nationejobs.com
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ประเทศ การตั้งทุนตํ่าประหยัดภาษีได้ เนื่องจากการจัดเก็บภาษีเงินได้นักลงทุนต่าง 
ในประเทศแหล่งเงินได้มีเกณฑ์แตกต่างกันตามประเภทรายได้ที่นักลงทุนต่างชาติ 
ได้รับ ซึ่งรายได้ดอกเบี้ยมักถูกเริยกเก็บภาษีในอัตราที่ตํ่ากว่าอัตราที่เริยกเก็บจาก 
ผลกำไรธุรกิจ ซึ่งเป็นสิงจูงใจให้บริษัทข้ามชาติวางแผนประหยัดภาษีโดยการ 
เปลี่ยนรายได้กำไรธุรกิจ (Business Income) เป็นดอกเบี้ยจ่ายให้กับคู่กรณีที่ 
เกี่ยวข้อง19

• การเปลี่ยนดอกเบี้ยในตราลารหนี้ให้กลายเป็นกำไรล่วนทุน (Coupon washing) 
คือ เมื่อลงทุนในพันธบัตรไปแล้ว เมื่อจะมีการจ่ายดอกเบี้ย หากผู้ลงทุนถือไปจนรับ 
ดอกเบ้ีย จะต้องเสียดอกเบ้ีย 15% ก็นำไปขายทำกำไรให้กับบริษัทที่ขาดทุน กำไรท่ี 
ได้ไม่ต้องเสียภาษี บริษัทที่ขาดทุนเมื่อซื้อพันธบัตรไปแล้ว เมื่อได้รับดอกเบี้ย แล้ว 
นำรายได้ดอกเบี้ยไปรวมกับผลขาดทุนของบริษัทก็ยังทำให้บริษัทขาดทุนอยู่ 
สรรพากรเก็บภาษีจากบริษัทนั้นไม่ได้อีก พอพันธบัตรจ่ายดอกเบี้ยเสร็จแล้ว บริษัท 
ที่ขาดทุนก็ขายพันธบัตรกลับมาให้นักลงทุนซื้อต่อไป

• การใช้กองทุนรวม (Mutual Fund) เป็นแหล่งปกป้องทางภาษี เนื่องด้วยกองทุนรวม 
ไม่ใช่หน่วยภาษี ดังน้ัน ผลตอบแทนทุกประเภทที่กองทุนรวมได้รับจากการนำเงินที่ 
ระดมได้ไปลงทุน จึงไม่ต้องเสียภาษีเงินได้แต่อย่างใด ดังน้ัน ภาระภาษีจากเงินได้ 
จากหน่วยลงทุนในกองทุนรวมจึงต้องพิจารณาถึงผู้มีเงินได้นั้น หากบุคคลธรรมดาผู้ 
ถือหน่วยลงทุนมีเงินได้จากล่วนต่างของราคาซื้อขายหน่วยลงทุนนี้ โดยขายหน่วย 
ลงทุนในกองทุนรวมออกไปแล้วเกิดกำไรล่วนต่างขึ้น โดยเนื่องจากว่าบทบัญญัติ 
มาตรา 40 (4) (ช) ไม่ได้ระบุถึงกำไรล่วนต่างของหน่วยลงทุนในกองทุนรวม เงินได้ 
ประเภทนี้จึงเข้าข่ายเงินได้ตามมาตรา 40 (8) น้ี แต่อย่างไรก็ตามเงินได้ประเภทนี้ 
ได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้ตามกฏกระทรวง 126 ข้อ 2 (32) ซึ่งในท้ายที่ลุดหากนัก 
ลงทุนมีแผนที่จะลงทุนในตราสารหนี้แต่ไม่อยากเสียภาษีจากตราสารหนี้นั้น นัก 
ลงทุนก็จะเปลี่ยนวิธีการเป็นการลงทุนในหน่วยลงทุนในกองทุนรวมที่ลงทุนในตรา 
สารหน้ีแทน

19 ทิวา จอนจวบทรง, “มาตรการกฎหมายภาษีอากรเพื่อควบคุมการจัดตั้งบริษัทด้วยเงินทุน
ตํ่า1” หน้า 79.
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ดังน้ี ผู้วัยจึงขอเลนอให้มีการวิจัยในทางเศรษฐศาสตร์เพื่อพิสูจน์ถึงความเท่าเทียมกันของ 
ภาระภาษีในผู้มีหน้าที่เสียภาษีแต่ละประเภท และอาจมีมาตรการลดภาระภาษีให้แก่นักลงทุน 
สถาบันในประเทศไทย เพื่อให้เกิดความเท่าเทียมกันและสร้างแรงจูงใจให้แก่นักลงทุนสถาบันไทย 
เพื่อเข้ามาลงทุนในตลาดรองให้มากขึ้น

5.5 แนวทางอ่ืนๆ เพื่อปรับปรุงมาตรการทางภาษีเก่ียวกับการสัอขายตราสารในตลาด
รองในประเทศไทย

ดังที่ได้กล่าวถึงปัญหาต่างๆ พร้อมทั้งแนวทางแก้ไขเบื้องด้นอันเกี่ยวกับ ความแตกต่างของ 
ภาระภาษีในตราสารแต่ละประ๓ ท ความแตกต่างของภาระภาษีจากการขายตราสารในตลาดรอง 
ที่จัดดังเป็นทางการ และนอกตลาดที่จัดตังอย่างเป็นทางการ วิธีการคิดคำนวณกำไรหรือขาดทุน 
จากขายตราสารนอกตลาดรองที่จัดตั้งเป็นทางการ ความแตกต่างของภาระภาษีของผู้มีหน้าที่เสีย 
ภาษีแต่ละประเภท และหลักเกณฑ์ในการเสียภาษี ทั้งนี้ แนวทางหลักในการแก้ไขปัญหาดังกล่าว 
คงต้องเริ่มด้นจากนโยบายของภาครัฐในการที่จะขจัดปัญหาความเหลื่อมลํ้าว่าจะดำเนินการด้วย 
วิธีการเช่นไร หากรัฐกำหนดนโยบายออกมาอย่างชัดเจนแล้ว การคิกษาในทางเศรษฐศาสตร์ และ 
การปรับปรุงบทบัญญัติทางกฎหมายและการบังคับใช้ทางกฎหมายย่อมเป็นภารกิจลำดับต่อมาที่ 
ต้องดำเนินต่อไปเพื่อให้นโยบายของรัฐนั้นนำไปใช้ได้อย่างเป็นถูกต้อง ทั้งนี้ ผู้วิจัยขอนำเลนอ 
แนวทางแก้ไขในการปรับปรุงมาตรการทางภาษีนี้ออกเป็น 2 วิธี ดังมีรายละเอียดต่อไปน้ี

5.5.1 ปรับปรุงมาตรการทางภาษีที่ไม,จัดเก็บภาษีกำไรส่วนทุนจากการอื่อขาย
หจักทรัพยไนตลาดรองที่จัดตั้งอย่างเป็นทางการบางประการ

โดยเสนอให้มีการศึกษาเพิ่มเติมในทางเศรษฐศาสตร์เพื่อวิเคราะห์ถึงความ 
แตกต่างของภาระภาษีในตราสารแต่ละประเภทอันเนื่องจากปัญหาที่ว่าตราสารหนี้ไม่ได้รับการ 
ยกเว้นภาษีกำไรล่วนทุน การขายตราสารทุนและตราสารอนุพันธ์ในตลาดรองที่จัดตั้งอย่างเป็น 
ทางการได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีดีกว่าการขายนอกตลาดรองที่จัดตั้งเป็นทางการ ประเด็น 
ปัญหาในอนาคตหากว่ามีการออกตราสารที่ม ีลักษณะผสม ช่องว่างทางภาษีที่เกิดขึ้นจาก 
มาตรการทางภาษีดังกล่าว รวมทั้งเรองรายได้จากการจัดเก็บภาษีของรัฐซึ่งต้องพิจารณาควบคู่ไป 
กับการสร้างแรงจูงใจในการลงทุนในตลาดรอง เพื่อประโยชน์ในการแสวงหาวิธีการเพื่อแก้ปัญหาที่ 
เกิดขึ้นดังที่ผู้วิจัยได้นำเสนอมาบางประการดังกล่าว จึงควรที่จะเลนอให้มีการศึกษาและวิเคราะห์
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ประเด็นปัญหาทั้งระบบที่เกิดขึ้นต่อไปในทางเศรษฐศาสตร์เพื่อที่จะพิจารณาถึงภาระภาษีที่สมควร 
ของตราสารแต่ละประเภท และสถานที่การขาย แล้วจึงนำมาพิจารณาต่อไปว่าเงินได้ประเภทใด 
ควรที่จะได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีแบบใด เพื่อให้เกิดความลอดคล้องและเหมาะสมในการ 
สิงเสรมการลงทุนในตลาดทุนต่อไป

ทั้งนี้ ยังมีปัญหาอื่นในเรื่องเกี่ยวกับความไม่เป็นธรรมในการเก็บภาษีได้แก่ การ 
เก็บภาษีหรือยกเว้นการเก็บภาษีตราสารทุน ตราสารหนี้ และตราสารอนุพันธ์ที่แตกต่างกัน การ 
เก็บภาษีเงินได้จำนวนเท่ากันแต่มาจากแหล่งเงินได้ที่ต่างกันไม่เท่ากัน (Horizontal Equity) หรือ 
การเก็บภาษีเงินได้จากแหล่งเงินได้เดียวกันแต่จำนวนไม่เท่ากันด้วยภาษีที่เท่ากัน (Vertical 
Equity) เป็นต้น หรือแม้กระทั่งการที่รัฐล่งเสริมการลงทุนในประเทศไทยด้วยสิทธิประโยชน์ทาง 
ภาษีในการล่งเสริมการลงทุน ยังก่อให้เกิดปัญหาในการล่งออกสินค้าไปยังประเทศอื่น อัน 
เนื่องมาจากมาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด (Anti-Dumping) และมาตรการตอบโต้การอุดหนุน 
(Countervailing Duty: CVD)

มาตรการทางภาษีนี้ยังก่อให้เกิดการบิดเบือนทางภาษี (Tax Distortion) หรือเป็น 
การก่อให้เกิดช่องว่างทางภาษี (Loophole) ในการวางแผนภาษี ได้แก่ การล่งเสริมให้เกิดการ 
ลงทุนในบริษัทด้วยหนี้มากกว่าด้วยทุนเนื่องจากผลประโยชน์ทางภาษี (Thin Capitalization) 
วิธีการแสวงหาสิทธิประโยชน์จากอนุสัญญาภาษีซ้อน (Tax Treaty Shopping) หรือการเปลี่ยน 
ดอกเบี้ยในตราสารหนี้ให้กลายเป็นกำไรล่วนทุน (Coupon washing) การใช้กองทุนรวม (Mutual 
Fund) เป็นแหล่งปกป้องทางภาษี เป็นต้น20

นอกจากนั้น ตามที่ได้เสนอไปข้างต้น ผู้วิจัยเห็นว่าควรที่จะมีการสืกษาในทาง 
เศรษฐศาสตร์ทั้งระบบ เพื่อล่งเสริมให้ตลาดทุน (Capital Market) มีเสถียรภาพ เกิดการพัฒนาท่ี 
ยั่งยืน รวมทั้งลดช่องว่างในแต่ละประเภทของหลักทรัพย์ไม่ว่าจะในตลาดหุ้น หรือตลาดตราสาร 
หนี โดยทำให้หลักการการจัดเก็บภาษีและนโยบายทางภาษีเป็นสิ่งที่พัฒนาตลาดทุนอย่างแท้จริง

20 พิภพ วีระพงษ์, Tax Reform: What needed to be done for Capital Market. ก้าวใหม่ 
ตลาดทุนไทย หลังวิกฤตการเงินโลก (Modernizing Our Capital Market: A Roadmap to 
Prosperity) จัดโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ี Hotel Plaza Athenee, Bangkok, วันท่ี 
10 พฤศจิกายน 2551
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ไม่ว่าจะเป็นระบบภาษีที่ง่ายต่อการบรหารจัดเก็บ ง่ายต่อความเข้าใจของนักลงทุน มีความเท่า 
เทียมกันไม่ว่าจะลงทุนโดยใคร ในหลักทรัพย์ประ๓ ทใด และไม่ว่าจะลงทุนที'ใด

ทั้งนี้ แนวทางในการแก็ใขกฎหมายเพื่อสร้างความเป็นธรรมในการจัดเก็บภาษีนี้มี 
แนวความคิดว่า “เน ื่อ งจากการทำป ระม วลร ัษ ฏ ากรน ั้น ข ึ้น ต ้นม าจากน ัก เศ รษ ฐศาสต ร ์ม หภาค  น ัก 
บ ัญ ช ี และถ ึงมาเป ็นน ักกฎหมาย ม ันถ ึง เป ็น กฎหมายท ี่ม ีล ักษ ณ ะพ ิเศษ และ เข ้า ใจยาก  การต ีความ  
ไม ่อ าจต ีค วาม ต าม ต ัวอ ัก ษ รท ี่ว ่า น ั้น ได ้จ ร ิง  ๆ แต ่ว ่า เราต ้อ ง เข ้า ใจ ล ึก ซ ึ้ง ใน ศ าส ต ร ์ข อ งบ ัญ ช ีแ ล ะ  
เศรษฐศาสตร ์ด ้วย  เราถ ึงต ีความได ้ฤกต ้อง ข ้อน ี้ไม ่ละ เว ้นแม ้แต ่ก รมสรรพากรเองก ็ต ้อ งต ีค วามแบบ  
น ั้น เพ ราะว ่าค ือว ิญ ญ าณ ของกฎหมาย '^

5.5.2 แนวทางการคิกษาและวิเคราะห์เพ่ีอนำภาษีกำไรส่วนทุน (Capital Gains
Tax) มาใช้บัง(จับในประเทศไทย

จากการคีกษาวิจัยในมาตรการทางภาษีของประเทศต่างๆ จะเห็นว่า ในประเทศ 
ต่าง  ๆที่มีมูลค่าตลาดในระดับสูงและที่มีมูลค่าในระดับที่ใกล้เคียงกับประเทศไทย แต่ละประเทศมี 
หลักการในการจัดเก็บภาษีที่แตกต่างกันไปขึ้นอยู่กับนโยบายทางภาษีของแต่ละประเทศ เช่น 
นโยบายในการส่งเสริมให้มีเกิดแรงจูงใจในการลงทุนในประเทศมากหรือน้อย เพียงใด แต่อย่างไรก็ 
ตามหลักการการจัดเก็บภาษีของแต่ละประเทศนอกเหนือไปจากการยกเว้นภาษีจากกำไรส่วนทุน 
จากการซื้อขายในตลาดทุนหรือตลาดรองในแต่ละประเทศนั้น ก็ยังคงมีมาตรการทางภาษีอื่นๆ ท่ี 
น่าสนใจและเป็นไปได้ในทางปฏิบัต ิ ซึ่งหากในวันใดวันหนี่ง ซึ่งทั้งตลาดหลักทรัพย์ฯ และ 
กรมสรรพากรของประเทศไทยมีความพร้อม รัฐบาลอาจปรับปรุงเปลี่ยนแปลงมาตรการทางภาษี 
ในเงินได้จากการขายตราสารแต่ละประเภทไม่ว่าจะทำการซื้อขาย ณ ท่ีใด โดยรัฐอาจพิจารณาถึง 
มาตรการทางภาษีของประเทศอื่นหลายวิธีดังที่จะกล่าวต่อไปนี้ 21

21 กาญจนา นิมมานเหมินทร์, การลัมมนาระดมความคิดเห็น โครงทารคีทษาและพัฒนา 
ประมวลรัษฏากร. วันท่ี 11 กรกฎาคม 2550 ณห้องกมลทิพย์โรงแรมสยามซิตี้ถนนศรือยุธยา 
กรุงเทพมหานคร แหล่งข้อมูล: http://www.rd.go.th/publish/33776.0.html [13 พฤศจิกายน 
2551]

http://www.rd.go.th/publish/33776.0.html
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มาตรการที่อาจนำมาใช้เพื่อจัดเก็บภาษีอันเกิดจากการขายหลักทรัพย์ (ไม่ว่าจะ 
ในหรอนอกตลาดหลักทรัพย์ฯ) ได้แก่

1) การแยกวิธึการคิดคำนวณการเก็บภาษีกำไรส่วนทุน (Captai Gains Tax)
ออกมาต่างหาก

โดยอาจนำแนวทางการจัดเก็บจากลหราชอาณาจักร ในการแยกการคิดคำนวณ 
ภาษีกำไรส่วนทุนออกมาคำนวณต่างหากด้วยวิธีการกำหนดประเภทค่าใช้จ่ายที่สามารถนำมาหัก 
ออกจากราคาที่ขายออกไป เช่น ค่าใช้จ่ายเกี่ยวข้องที่ได้รับอนุญาต (Relevant allowable 
expenditure) ค่าลดหย่อนตามดัชนีอ้างอิง (Indexation Allowance) การบรรเทาอืนๆ (Other 
Reliefs) ผลขาดทุน (Allowable Loss) การบรรเทาตามระยะเวลาการถือครอง (Taper Relief) เงิน 
ยกเว้นขั้นตํ่าประจำปี (Annual Exempt Amount) เป็นต้น ซึ่งเป็นระบบระบบภาษีทางเลือก 
ประการหนึ่งในลักษณะที่เป็นระบบภาษีเงินใด้คู่ (Dual income tax system) ที่กล่าวไว้โดย Robin 
Broadway โดยการแบ่งแยกเงินได้ออกเป็น 2 ประเภท ประเภทหนึ่งคือเงินได้จากจากทุน 
(Capital) ได้แก่ ดอกเบ้ีย เงินปันผล ค่าเช่น เป็นต้น และ เงินได้อีกประเภทหนึ่งคือเงินได้ที่ไม่ได้มา 
จากทุน (Non-capital) จำพวก เงินเดือน เป็นต้น โดยแยกเป็นลองประเภทเพื่อประโยชน์ในการ 
จัดเก็บภาษีในอัตราภาษีที่แตกต่างกัน22 เพื่อประโยชน์ไนการลดปัญหาในเรองการปฏิบัติที่ 
แตกต่างกันระหว่างดอกเบี้ยและทุน

หรือนำหลักเกณฑ์การจัดเก็บภาษีกำไรส่วนทุนของสหรัฐอเมรืกา ด้วยการสร้าง 
แรงจูงใจในการลงทุนในตลาดทุน ได้แก่ การกำหนดระยะเวลาถือครองหลักทรัพย์โดยแบ่งว่าหาก 
นักลงทุนได้กำไรจากการขายทรัพย์สินระยะยาวจะเสียภาษีในอัตราที่ตํ่ากว่าอัตราภาษีปกติ ส่วน 
เงินได้จากกำไรส่วนทุนระยะลัน จะต้องนำมารวมคำนวณกับเงินได้ประเภทอื่นเพื่อเลียภาษี 
ตามปกติ

Robin พ. Boadway, “Income tax reform for a globalized world: The case for a 
dual income tax,” Journal of Asian Economics. Elsevier, December 2005 vol. 16(6): 910-
927.
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หรืออาจใช้ระบบการจัดเก็บภาษีแบบประเทศญี่ป่นในอดีตที่กรณีหากผู้เสียภาษี 
มีเงินได้จากการขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ที่กระทำผ่านโดยบริษัทหจักทรัพย์ที่ประกอบกิจการใน 
ประเทศญี่ป่น ผู้เสียภาษีมีสิทธิเลือกที่จะเสียภาษีโดยวิธีหักภาษี ณที่จ่ายในอัตราร้อยละ 1.05 
ของเงินได้ทั้งหมดที่ขายได้ (ยกเลิกไปแล้วเมื่อวันที่ 31 มีนาคม 2546) หรือ มาตรการทางภาษีใน 
ปัจจุบันของญี่ปุนที่หากผู้เลียภาษีมีเงินได้จากกำไรส่วนทุนระยะยาว (long-term capital gains) 
จากการขายหุ้นที่จดทะเบียน (listed shares) จะได้รับค่าลดหย่อนจำนวน 1,000,000 เยนทั้งนี้ 
กำไรส่วนทุนระยะยาวหมายถึงระยะเวลาการเอและขายหุ้นนั้นมีมากกว่าหนึ่งปี เป็นต้น

หรืออาจจะยังคงใช้มาตรการการยกเว้นภาษีเช่นเดียวกับประเทศสิงคโปร์ แต่อาจ 
มีวิธีการพิจารณาประเภทเงินได้ที่ผู้มีเงินได้ได้มานั้นซึ่งหากปกติกำไรหรือขาดทุนที่ได้มาจากการ 
ชื้อขายหุ้นหรือตราสารทางการเงินอื่นในบัญชีของตนเองจะถูกพิจารณาว่าเป็นเงินลงทุนส่วนตัว 
(Personal investments) โดยกำไรส่วนทุนจะไม่ต้องเสียภาษีถ้ามีกำไร แต่หากเช้าลักษณะบาง 
ประการที่ทำให้ถูกสันนิษฐานว่าเป็นกรณีบุคคลธรรมดาประกอบธุรกิจค้าขาย เช่น ปริมาณและ 
มูลค่าของธุรกรรม ระยะเวลาระหว่างการได้มาและขายไป และสถานะทางการเงินของผู้ชื้อหุ้น 
เป็นต้น จึงจะต้องเลียภาษีให้แก่รัฐบาล

ตังน้ี เพื่อปรับปรุงมาตรการการเก็บภาษีจากการขายหลักทรัพย์ในประเทศไทย 
ผู้ว ิจ ัยเห็นว่า ควรท ี่จะด ีกษาและวิเคราะห ์ถ ึงภาษ ีกำไรส ่วนท ุนในต่างเทศตังกล ่าว หรือ 
นอกเหนือไปจากที่ได้กล่าวมาแล้วเพื่อที่จะดีกษาว่าหากมีการเก็บภาษีประเภทนี้ในประเทศไทย 
ควรที่จะมีมาตรการทางภาษีอย่างไร โดยอาจต้องวิเคราะห์เชิงลึกในทางเศรษฐศาตร์เพื่อพิจารณา 
วิเคราะห์ถึงต้นทุนค่าใช้จ่ายและผลประโยชน์ที่จะได้รับ (Costs vs. Benefits)23

23 PricewaterhouseCoopers. Final Report (ADB TA 4826 -  THA) Supporting the 
Implementation of the Capital Market Development Master Plan (Taxation Component). 
Bangkok: PricewaterhouseCoopers. (Unpublished Manuscript) pp. 5 -6 .
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2) การใช้เกณฑ์เวลาประกอบการยกเว้นหรือลดหย่อนภาษีเงินได้จากการ
ขายหลักทรัพย์

แนวทางเบื้องต้นที่อาจจะนำมาใช้เพื่อลร้างเสถียรภาพให้แก่ตลาดหลักทรัพย์ฯ 
คือ การส่งเลรืมให้นักลงทุนถือครองหลักทรัพย์ในระยะยาว โดยการนำเกณฑ์เวลามาใช้เพื่อ 
พิจารณาให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีนี้แก่นักลงทุน โดยหลักการของมาตรการนี้ คือ ผู้ลงทุนทั้ง 
บุคคลธรรมดา และนิติบุคคล หรือหน่วยทางภาษีใด จะไต้รับลดหย่อนหรือยกเว้นภาษีหากไต้รับ 
เงินได้กำไรส่วนทุนจากการขายหลักทรัพย์!ม่ว่าในหรือนอกตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยถือครอง 
หลักทรัพย์ตั้งแต่วันที่ไต้มาจนถึงวันที่ขายหรือโอนออกไปครบกำหนดตามระยะเวลาตามที่รัฐ 
กำหนด (เช่น 6 เดือน หรือ 1 ปี ตามแต่นโยบายของรัฐ เป็นต้น)

ซึ่งเป็นไปตามแนวทางการจัดเก็บภาษีของประเทศลหรัฐอเมริกาที่หากผู้เสียภาษี 
มีท้ังผลกำไรและผลขาดทุนระยะลันและระยะยาวในปีภาษีเดียวกัน การคำนวณภาษีสำหรับเงินได้ 
ประเภทนี้ต้องเริ่มคำนวณโดยหาผลสุทธิระหว่างกำไรหรือขาดทุนระยะยาว (Net long-term 
capital gain/loss) และผลสุทธิสำหรับกำไรหรือขาดทุนระยะลัน (Net short-term capital 
gain/loss) แยกต่างหากกันก่อนเพื่อประโยชน์ในการพิจารณาถึงอัตราภาษี หลังจากไต้ผลสุทธิ 
ของผลกำไร/ขาดทุนทั้งระยะยาวและระยะลันมาแล้ว การพิจารณาขั้นต่อไปคือการนำผลสุทธิทั้ง 
สองมาคำนวณว่าในปีภาษีนั้นผู้เสียภาษีมีผลสุทธิกำไร/ขาดทุนเท่าใด (Net Capital Gain/Loss) 
และเป็นผลกำไร/ขาดทุนระยะยาวหรือระยะลัน โดยมีรายละเอียดการคำนวณสำหรับผลที่น่าจะ 
เป็นไปไต้ดังต่อไปนี้24

• มีผลกำไรทั้งระยะยาวและระยะลัน หากเป็นกรณีดังนี้ ให้แยกกับคำนวณ
อัตราภาษีโดยกำไรส่วนทุนระยะยาวให้เสียภาษีในอัตราพิเศษไม่เกินร้อยละ 15 ส่วนกำไรส่วนทุน 
ระยะลันให้คำนวณอัตราภาษีตามปกติแยกจากกัน

• มีผลขาดทุนทั้งระยะยาวและระยะลัน หากเป็นกรณีนี้ ลามารถนำผล
ขาดทุนสุทธิทั้งสองประเภทรวมกัน ซึ่งผลขาดทุนนี้มีสิทธินำไปหักออกจากเงินได้ปกติจำนวน
3,000 เหรียญสหรัฐ ส่วนผลขาดทุนที่เหลือสามารถยกยอดไปใช้ในปีภาษีกัดไปได้จนกว่าจะหมด

24 Marvin A. Chirelstein, Federal Income Taxation, pp. 370 -  372.



228

• ม ีผลกำไรและผลขาดทุนคละกัน กรณ ีจะแยกออกเป ็นกรณ ีย ่อยได้
ดังต่อไปน้ี

o  กำไรส่วนทุนระยะสันมากกว่าขาดทุนระยะยาว ส่วนที่เกินถือว่าเป็น 
กำไรระยะสัน ต้องเลียภาษีในอัตราปกติ 

๐ กำไรส่วนทุนระยะยาวมากว่าขาดทุนระยะสัน ส่วนที่เกิดเป็นกำไร
ระยะยาว ต้องเลียภาษีในอัตราพิเศษ

๐ หากผลขาดทุนมีมากกว่าผลกำไร (ไม่ว่าประเภทใด) ส่วนขาดทุน
จำนวน 3,000 เหรียญสหรัฐ นำไปหักออกจากเงินไต้ปกติ ส่วนผล 
ขาดทุนที่เหลือลามารถยกยอดไปไชในปีภาษีกัดไปไต้จนกว่าจะหมด

รวมทั้ง แนวทางการจัดเก็บภาษีของประเทศญี่ป่นที่หากผู้เลียภาษีมีเงินไต้จาก 
กำไรส่วนทุนระยะยาว (tong-term capital gains) จากการขายหุ้นที่จดทะเบียน (listed shares) 
ระหว่างกันท่ี 1 ตุลาคม ค.ศ. 2001 ถึง กันท่ี 31 มีนาคม ค.ศ. 2003 จะไต้รับค่าลดหย่อนจำนวน
1,000,000 เยน ทั้งนี้กำไรส่วนทุนระยะยาวหมายถึงระยะเวลาการซื้อและขายหุ้นนั้นมีมากกว่า 
หนึ่งปี25

3) การกำหนดจำนวนเงินยกเว้นต่อปีหรึอการบรรเทาตามดัชนีอัตราเงินเฟ้อ
ตามระยะเวลาท่ีถึอครอง รวมทั้งผลขาดทุนเพ่ือน่ามาหักเป็นค่าลดหย่อน

แนวทางกัดไป เพื่อไม่ให้นักลงทุนในตลาดทุนไต้รับความกระทบกระเทือนจาก 
มาตรการเก็บภาษี รวมทั้งลร้างความเป็นธรรมให้แก่นักลงทุนในมูลค่าของหลักทรัพย์ที่น้อยลงตาม 
ระยะเวลาการถือครองอันเนื่องมาจากอัตราเงินเฟ้อแต่ละปี และสร้างวิธีการคำนวณกำไรส่วนทุน 
อย่างลอดคล้องกับการทำธุรกิจในทางปฏิบัติซึ่งอาจมีทั้งกำไรและขาดทุน ภาครัฐอาจต้องนำ 
หลักเกณฑ์เรองจำนวนเงินยกเว้นต่อปี การบรรเทาตามระยะเวลาการถือครองที่กำหนดตามอัตรา 
เงินเฟ้อ และการกำหนดวิธีการคำนวณหักผลขาดทุนออกจากกำไรจากการขายหลักทรัพย์ตัวอื่น 
ในแต่ละปีภาษี มาใชในการบังคับเก็บภาษีในประเทศไทย

PricewaterhouseCoopers, Doing business and Investing in Japan. 2003 pp. 107
- 205.
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รัฐอาจกำหนดจำนวนเงินยกเว้นขั้นตํ่าสำหรับการขายหลักทรัพย์จำนวนหนึ่ง 
สำหรับนักลงทุนที่ลงทุนในการชื้อขายหลักทรัพย์ เพื่อให้นักลงทุนนั้นเกิดความมั่นใจได้ว่าหาก 
หลักทรัพย์ที่ตนครอบครองไว้นั้นไม่สมควรที่จะครอบครองต่อไป แต่หากขายออกไปโดยที่ย์งไม่ 
ครบกำหนดระยะเวลาที่ได้รับการยกเว้นหรือลดหย่อนภาษี และเพื่อป้องกันไม่ให้ลภาพคล่องใน 
ตลาดรองหายไป มาตรการนี้จะกำหนดค่าลดหย่อนจำนวนหนึ่งโดยคำนวณจากกำไรที่นักลงทุน 
ได้มาโดยไม่เกินเพดานที่รัฐกำหนดไว้เพื่อที่จะให้การลดหย่อนภาษีในช่วงระยะเวลาเริ่มแรกของ 
การปรับเปลี่ยนมาตรการทางภาษีนี้ หรือจะกำหนดว่ากำไรจากการขายหลักทรัพย์จำนวนเท่าใด 
จะได้รับการยกเว้นภาษี เช่น มากกว่า 10 ล้านข้ึนไป หรืออาจกำหนดเพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟ้อดังที่ 
กำหนดไว้เป็นเงินยกเว้นขั้นตํ่าประจำปี (Annual Exemption Amount) ของลหราชอาณาจักร เป็น 
ต้น

นอกจากนั้น หากนักลงทุนมีเงินกำไรดังกล่าวที่ได้มานั้นถือครองครบกำหนด 
ระยะเวลาที่รัฐจะกำหนดให้ผู้มีเงินได้นั้นสามารถหักค่าลดหย่อนเพิ่มเติมจากดัชนีอัตราเงินเฟ้อ 
ตามระยะเวลาที่ถือครองได้อีกดังเช่น การบรรเทาตามระยะเวลาการถือครอง (Taper Relief) 
ของลหราชอาณาจักร เป็นด้น

ประการสุดท้ายที่สำคัญที่ส ุดและเป็น1ไปตามหลักการลากลทั่วไป คือ การ 
อนุญาตให้นำผลขาดทุนมาหักออกจากกำไรเพื่อคิดคำนวณในการคำนวณภาษีที่ต้องชำระในแต่ 
ละปี ดังเช่น ลหราชอาณาจักรที่กำหนดวิธีการใช้ผลขาดทุน โดยเริ่มต้นลามารถนำผลขาดทุนที่ 
ได้รับอนุญาตนี้ที่เกิดขึ้นในปีภาษีไปหักออกจากผลกำไรรวมที่ได้รับในปีเดียวกันนั้น ซึ่งการหักผล 
ขาดทุนนี้ต้องใช้เต็มจำนวนแม้ว่าผลลัพธ์ที่ได้มาภายหลังจากการหักผลขาดทุนจะทำให้ผลกำไรตํ่า 
กว่าเงิน'จำนวน'ข้ันต่ําต่อปีท่ี1ได้รับ (annual exempt amount) หากว่าผลขาดทุนมากกว่าผลกำไรที่ 
มีในปีภาษีนั้น ผลขาดทุนที่เหลือสามารถนำไปใช้ต่อได้ในปีภาษีถัดไป ในปีกัดไปหากหักผล 
ขาดทุนในปีนั้นกับผลกำไรในปีเดียวกันแล้วยังเหลือผลกำไรอยู่จึงสามารถนำผลขาดทุนที่ยกยอด 
มาใช้หักกับผลกำไรที่เหลือได้ แต่ผลขาดทุนที่ยกยอดมานี้นำมาใช้หักเพียงเท่าที่ถึงจำนวนที่ใช้
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จำนวนขันตํ่าต่อปีที่ได้รับยกเว้น (annual exempt amount) (แตกต่างจากการใช้ผลขาดทุนในปี 
ภาษีเดียวกัน)26

หรือแนวทางการใช้ผลขาดทุนของสหรัฐอเมริกาที่อนุญาตให้หักผลขาดทุนสุทธิใน 
ปีภาษีเดียวกันในจำนวน3,000 เหรืยญสหรัฐฯ สำหรับคนโลด หรือ จำนวน 1,500 เหรียญสหรัฐฯ 
สำหรับคนแต่งงานแล้วที่แยกยื่นเสียภาษีตามมาตรา 1211 แห่งประมวลรัษฎากรสหรัฐฯ สำหรับ 
กรณีการคำนวณภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา และหากผลสุทธิของการคำนวณเป็นว่าผู้เสียภาษีมี (2) 
ผลขาดทุนส่วนทุนระยะสันสุทธิ(พร้อมทั้งอีก 3,000 เหรียญสหรัฐฯสำหรับคนโสดหรือ1,500 
เหรียญสหรัฐฯ สำหรับคนแต่งงานแล้วที่แยกยื่นเลียภาษี) มากกว่า (1) ผลกำไรส่วนทุนระยะยาว 
สุทธิ ผู้เสียภาษีนั้นมีผลขาดทุนสุทธิ (Net Capital Loss) ในปีภาษีนั้นทั้งนี้วิธีการคำนวณจะเป็น 
เช่นเดียวกันหากว่ากรณีเปลี่ยนเป็นผู้เสียภาษีมีผลขาดทุนส่วนทุนระยะยาวสุทธิ (Net long-term 
capital loss) และผลกำไรส่วนทุนระยะสันสุทธิ (Net short-term capital gain)

ทั้งนี้ผลขาดทุนส่วนทุนโดยปกติลามารถหักออกจากกำไรส่วนทุนได้เต็มจำนวน 
นอกจากนั้นผู้เสียภาษีบุคคลธรรมดาอาจหักผลขาดทุนได้ถึงจำนวน 3,000 เหรียญสหรัฐฯ จากเงิน 
ได้ปกติของผู้เสียภาษีในปีภาษีนั้น ส่วนผลขาดทุนที่เหลือนั้นอาจยกไปใช้ต่อในปีกัดไปโดยไม่จำกัด 
ปี27

4) การใช้มาตรการหักภาษี ณ ท่ีจ่าย ล้าหรับธุรกรรมการขายหล้กทรัพย์

แนวทางการแก้ไขต่อมาเพื่อให้รัฐลามารถเก็บภาษีได้อย่างแม่นยำและบรรเทา 
ภาระของนักลงทุนในการเก็บภาษีครั้งเดียวปลายปี คือ มาตรการการเก็บภาษีเงินได้ประเภทนี้โดย 
เก็บภาษีหัก ณ ที่จ่าย โดยอาจกำหนดภาระหน้าที่ให้นายหน้าของผู้ขายหรือโอนหลักทรัพย์ไน 
ตลาดหลักทรัพย์ฯ หรือผู้จ่ายเงินค่าหุ้นในกรณีซื้อขายนอกตลาดหลักทรัพย์เป็นผู้หักภาษี ณ ท่ีจ่าย 
เพื่อนำส่งรัฐภายในระยะเวลาที่กำหนด เช่นภายใน7 วันนับแต่ล้ินเดือนที่ชำระเงิน * 27

Inland Revenue Marketing and Communications, HM Revenue & Customs, 
CGT1 'Capital Gains Tax - an introduction', p. 90.

27 PricewaterhouseCoopers Individual Taxes Worldwide Summaries 2004-2005 pp.
516-522.
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ทั้งนี้ ฐานภาษีที่จะนำมาคิดคำนวณเพื่อหักภาษี ณ ที่จ่ายนั้น อาจกำหนดเป็น 
อัตราร้อยละที่คิดคำนวณจากกำไรจากการขายหรอโอนหลักทรัพย์นั้น หรือ อัตราร้อยละของราคา 
ท่ีซื้อขายกันจรืง โดยเมื่อผู้มีเงินได้ได้รับราคาค่าหลักทรัพย์ที่ตนขายหรือโอนออกไปแล้วนั้น ผู้มีเงิน 
ได้ต้องเก็บรักษาเอกสารการหักเงิน และเอกสารยืนยันระยะเวลาการครอบครองหลักทรัพย์ 
เพื่อที่จะนำมาคำนวณเพื่อคิดหาภาษีที่แท้จริงแล้วชำระแก่รัฐต่อไป หรือจะเลือกที่จะไม่รวมมาคิด 
คำนวณกับเงิน1ได้'ประเภทอ่ืนก็'ได้

ดังนี้จะเห็นว่าการหักภาษี ณ ที่จ่ายในทุกคราวที่เกิดธุรกรรมขึ้นนั้นทำให้เกิด 
ความโปร่งใสในด้านการเปิดเผยธุรกรรมตามราคาที่ตกลงกันจริง ซึ่งแม้ว่าจะสร้างความยุ่งยาก 
ให้กับผู้เสียภาษี แต่ในทางปฏิบัติแล้วก็เป็นภาระดังกล่าวก็เป็นหน้าที่ตามปกติของนายหน้า 
(Broker) ในการรายงานสถานการซื้อขายของนักลงทุนตามปกติอยู่แล้ว แต่เพียงเพิ่มภาระในการ 
หักภาษี ณ ที่จ่าย และนำล่งเงินได้ดังกล่าวให้แก่กรมสรรพากร (โดยอาจกำหนดให้นำไปชำระ 
พร้อมภาษีมูลค่าเพิ่มท่ีนายหน้าต้องนำล่งให้แก่กรมสรรพากรอยู่แล้วทุกเดือน)

5) การเก็บภาษึกำไรส่วนทุนในอัตราร้อยละ 0

มาตรการนี้จะนำหลักการคล้ายๆ กับที่ใช้เก็บภาษีมูลค่าเพิ่มมาใช้บังดับ น้ันคือ 
หากอัตราภาษีมูลค่าเพ่ิมอยู่ที่ร้อยละ 0 ผู้มีหน้าที่เสียภาษีจะได้รับเครดิตภาษีหรือได้รับภาษีซื้อคืน 
ซึ่งรัฐใช้กับการล่งสินค้าออกไปยังต่างประเทศ อันเนื่องมาจากเหตุผลในแง่อำนาจรัฐในการจัดเก็บ 
ภาษีที่เกี่ยวกับการบริโภคในประเทศไทย และเกี่ยวกับมาตรการล่งเสริมการล่งออกของรัฐ

โดยในหลักการนี้ ในช่วงแรกระหว่างที่จะนำภาษีกำไรล่วนทุนมาใช้บังคับอย่าง 
เต็มรูปแบบควรที่จะมีการซักซ้อมความเข้าใจ กับทั้งผู้ลงทุนและนายหน้าค้าหุ้นเพื่อเตรียมการใน 
การเก็บภาษีดังกล่าว โดยเมื่อผู้ลงทุนมีเงินได้จากการขายหลักทรัพย์ ผู้มีเงินได้นั้นจะต้องนำ 
หลักฐานการคำนวณต้นทุนการซื้อหลักทรัพย์นั้นเทียบกับราคาขายหลักทรัพย์นั้นเพื่อพิจารณาว่า 
การขายหลักทรัพย์ในครังนันได้กำไรหรือขาดทุน หากผู้มีเงินได้ได้กำไรจากธุรกรรมนั้น ผู้มีเงิน'ได้มี 
เพียงหน้าท่ีที,จะรายงานให้กับกรมสรรพากรทราบว่ายอดรวมการทำธุรกรรมการซื้อขายหลักทรัพย์ 
น้ัน ได้กำไรหรือขาดทุน หากได้กำไรก็เสียภาษีในอัตราร้อยละ 0 หรือเท่ากับไม่เสียเลย แต่ในทาง 
ตรงกันข้ามหากผู้มีเงินได้ดังกล่าวมีผลขาดทุนขึ้นจากการซื้อขายหลักทรัพย์ทั้งปี ผู้มีหน้าที่เสียภาษี 
นั้นสามารถนำผลขาดทุนไปหักออกจากเงินได้รวมทั้งปีฃองผู้มีเงินได้นั้น โดยในการนี้จะทำให้อัตรา



232

ภาษีของบุคคลธรรมดาอยู่ในอัตราที่ตํ่าลง หรออาจทำให้เสียภาษีบุคคลธรรมน้อยลง หรืออาจไม่ 
เสียเลยหากตกอยู่ในช่วงที่ยกเว้นภาษีบุคคลธรรมดา

ฃ้อดีของมาตรการนี้คือ เกิดความโปร่งใสในการอัดเก็บภาษีที่เกิดจากการซื้อขาย 
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งในปัจจุบัน กรมสรรพากรไม่สามารถตรวจลอบธุรกรรมในตลาด 
หลักทรัพย์ได้โดยง่าย เนื่องจากผู้มีเงินได้ไม่ต้องคำนวณหรือรายงานการซื้อขายดังกล่าวให้ลับ 
กรมสรรพากร เนื่องจากได้รับยกเว้นภาษีทั้งจำนวน รวมทั้งบังเป็นการสร้างแรงจูงใจให้นักลงทุน 
เข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์มากยิ่งขึ้นเนื่องจากว่ากำไรจากการซื้อขายหลักทรัพย์บังคงไม่ต้อง 
เสียภาษีเหมือนเดิม แต่ว่าหากการซื้อขายหลักทรัพย์นั้นขาดทุน นักลงทุนสามารถนำผลขาดทุนนั้น 
ไปใช้ต่อได้ นอกจากนั้นบังทำให้นักลงทุนรับรู้กำไรหรือขาดทุนที่แท้จริงได้ว่าการซื้อขายหุ้นในครั้ง 
ใด ผ ู้ม ืเง ินได ้ได ้กำไรหรือขาดทุน เนื่องจากไม่ได ้ใช ้ราคาเฉลี่ยของต้นทุนราคาซื้อขายหุ้น 
(weighted average) แต่ใช้หลักการเช้าก่อนออกก่อนแทน (First เท First Out: FIFO) หรือ 
หลักการทางบัญชีเช้าหลังออกก่อน (Last เก First Out: LIFO) ข้ึนอยู่ลับนโยบายของรัฐ

ล่วนข้อด้อยของมาตรการนี้คือ ทำให้รัฐได้รับเม็ดเงินจากจำนวนภาษีบุคคล 
ธรรมดาน้อยลง เนื่องจากว่าผู้มืเงินได้ลามารถนำผลขาดทุนไปใช้หักออกจากเงินได้พึงประเมิน 
รวมทั้งเป็นการสร้างภาระให้ลับนายหน้าค้าหุ้นที่จะต้องอัดทำรายงานให้ลับนักลงทุนอาจจะเป็น 
รายเดือนหรือรายปีเพื่อที่จะให้นักลงทุนนำไปยื่นเพื่อประกอบการยื่นแบบรายงานภาษีเงินได้ 
ปลายปีได้

แต่อย่างไรก็ตาม หากมองในแง่ของรัฐที่คิดว่าหากคิดว่าเป็นการซักซ้อมความ 
เช้าใจของผู้ท่ีเก่ียวช้อง และบังคงสร้างแรงจูงใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ต่อไป การท่ีรัฐจะมื 
มาตรการเช่นนี้ขึ้นมาในช่วงแรกก่อนเพื่อให้นักลงทุนได้ปรับพฤตกรรมในการลงทุนก่อนนี้ เพ่ือใน 
วันหนึ่งเมื่อทุกฝ่ายพร้อมและนักลงทุนเริ่มปรับสภาพได้ รัฐจึงค่อยๆ เพิ่มอัตราภาษีขึ้นไปให้เพื่อให้ 
รัฐได้จำนวนภาษีจากเงินได้ประเภทนี้ให้มากขึ้นโดยไม่ทำลายลภาวะแวดล้อมในตลาดการลงทุน 
ทั้งในประเทศและต่างประเทศ เพ่ือไม่ให้นักลงทุนตกใจลับมาตรการน้ีมากนักในอนาคต

ท้ังนี้ หากรัฐพิจารณาว่าอาจมีปัญหาในแง่การเก็บรายได้เช้ารัฐ หรือกังวลลับการ
วางแผนภาษีโดยการสร้างผลขาดทุนเทียมจากการซื้อขายหลักทรัพย์นี้ รัฐอาจจะกำหนดอัตราขั้น
สูงในการใช้ผลขาดทุนมาหักออกจากเงินได้พึงประเมินนี้ เพ่ือป้องลันปัญหาดังกล่าว
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