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บทคั ดย่อ ภาษาไทย 

อัญรินทร์ จิระตระกูลวัชร์ : ปัญหาเกี่ยวกับการโอนสิทธิในรายได้ในอนาคต ศึกษากรณี
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน  (Problems on Assignment of the Right to Future 
Revenue :Case Study on Infrastructure Fund) อ.ที่ปรึกษาวิทยานิพนธ์หลัก: ผศ. ดร.
พัฒนาพร โกวพัฒนกิจ{, 291 หน้า. 

กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นเครื่องมือทางการเงินในการระดมทุนรูปแบบหนึ่งของผู้
ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ไม่ว่าจะเป็นภาครัฐหรือภาคเอกชน โดยมีวัตถุประสงค์หลักเพ่ือ
ลงทุนในกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศไทย กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานสามารถลงทุนใน
ทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้หลายประเภท  แต่ส่วนใหญ่จะเน้นลงทุนในสิทธิในการรับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคตหรือสิทธิในรายได้ในอนาคต โดยการเข้าท าสัญญาโอนสิทธิในการรับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคตกับผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งเมื่อพิจารณาลักษณะ 
รูปแบบและเงื่อนไขของการเข้าท าสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต และสัญญา
อ่ืนๆ ที่เกี่ยวข้องแล้วพบว่า การโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตดังกล่าวมีลักษณะ
เป็นธุรกรรมที่ค่อนข้างซับซ้อน จึงเกิดปัญหาว่า สัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ใน
อนาคตควรจะเป็นธุรกรรมประเภทใด เข้าลักษณะเป็นสัญญาซื้อขาย หรือสัญญากู้ยืมเงิน หรือ
ธุรกรรมอ่ืนใด ซึ่งลักษณะที่ไม่ชัดเจนของสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต
ดังกล่าวท าให้เกิดปัญหาในการจัดเก็บภาษีอากรว่า ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานและกองทุน
รวมโครงสร้างพ้ืนฐานควรจะมีภาระภาษีในธุรกรรมดังกล่าวอย่างไร  และเนื่องจากในปัจจุบันยังไม่มี
บทบัญญัติในประมวลรัษฎากรหรือกฎหมายล าดับรองก าหนดหลักเกณฑ์หรือแนวทางในการจัดเก็บ
ภาษีอากรส าหรับธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตไว้เป็นการเฉพาะ จึงมี
การน าบทบัญญัติซึ่งเป็นหลักเกณฑ์ทั่วไปของกฎหมายภาษีอากรมาปรับใช้  ซึ่งการน ามาปรับใช้
ดังกล่าวก่อให้เกิดปัญหาค่อนข้างมากในทางปฏิบัติ โดยมีการตีความธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคตในลักษณะที่แตกต่างกันไป ก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมและความไม่
แน่นอนในการจัดเก็บภาษีซึ่งขัดต่อหลักการบริหารภาษีอากรที่ดี 

ด้วยเหตุนี้ ผู้เขียนจึงได้ศึกษาเพ่ือเสนอแนะให้ก าหนดหลักเกณฑ์หรือแนวทางในการจัดเก็บ
ภาษีอากรส าหรับธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต  กรณีกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานเป็นรูปแบบธุรกรรมทางการเงิน (Financing) ให้ชัดเจน 
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บทคั ดย่อ ภาษาอังกฤษ 

# # 5786288734 : MAJOR FINANCE AND TAX LAWS 
KEYWORDS: FUTURE REVENUE / INFRASTRUCTURE FUND 

ANYARIN JIRATRAKULWAT: Problems on Assignment of the Right to Future 
Revenue :Case Study on Infrastructure Fund. ADVISOR: ASST. PROF. 
PATANAPORN KOWPATANAKIT, Ph.D. {, 291 pp. 

Infrastructure fund is a financial instrument for fundraising for infrastructure 
operators, being public or private. The main purpose is to invest infrastructure in 
Thailand. Infrastructure funds can invest in many types of infrastructure assets, but it 
mostly focuses on investing in the right to benefit from future income or the right to 
future income by entering into the Agreement for Assignment of the Right to Benefit 
from Future Revenue with infrastructure operators. When considering the 
characteristics and terms and conditions of entering into the Agreement and relevant 
agreements, found that such assignment is quite complex transaction. The transaction 
may be considered as any form of agreements e.g. sale, loan or other transactions. 
This causes problems in taxation how infrastructure operators and infrastructure funds 
should have a tax burden on such transactions. Since there are currently no provisions 
in the Revenue Code or secondary legislation stipulating the criteria or guidelines for 
imposing taxes on such transaction. The provisions of general taxation law are applied 
with such transaction resulting in the different interpretation.  It is unfair and 
inconsistent in taxation, which is against the principle of good tax administration. 

The Author has studied to suggest providing the criteria or guidelines for 
taxation for assignment of right to benefit from future income in the form of financing. 
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บทที่ 1 
บทน า 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
  
 ในอดีตที่ผ่านมา แหล่งเงินทุนหลักที่ภาครัฐน ามาใช้ในการลงทุนและพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐาน
ของประเทศไทยมาจากงบประมาณแผ่นดินของภาครัฐและการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน
ภายในประเทศหรือต่างประเทศ (debt financing) แต่เนื่องจากการด าเนินการดังกล่าวมีข้อจ ากัด
ทางด้านการคลังในเรื่องของงบประมาณแผ่นดินที่มีจ ากัดและการกู้ยืมเงินดังกล่าวก่อให้เกิดหนี้
สาธารณะ ภาครัฐจึงเริ่มพิจารณาจัดหาแหล่งเงินทุนอ่ืนมาทดแทนเพ่ือแก้ปัญหาดังกล่าว เช่น  
การระดมทุนจากผู้ลงทุนรายย่อยโดยการออกพันธบัตรของภาครัฐ และเปิดโอกาสให้ภาคเอกชนเข้า
มามีส่วนร่วมในการลงทุนและพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศ โดยการออกกฎหมายว่าด้วยการ
ให้เอกชนร่วมลงทุนในกิจการของรัฐที่เรียกว่า Public – Private Partnership : PPP แต่อย่างไรก็ดี  
การจัดหาแหล่งเงินทุนอ่ืนมาทดแทนและการเปิดโอกาสให้ภาคเอกชนเข้ามามีส่วนร่วมดังกล่าว 
ก็ยังไม่สามารถแก้ปัญหาในเรื่องของแหล่งเงินทุนได้ เนื่องจากการลงทุนและพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐาน  
มีลักษณะเป็นโครงการขนาดใหญ่ที่จะต้องใช้เงินลงทุนค่อนข้างสูง ภาครัฐและภาคเอกชนจึงต้อง  
จัดหาแหล่งเงินทุนจ านวนมาก ภาครัฐจึงพิจารณาหาทางเลือกใหม่เพ่ือเป็นแหล่งเงินทุนในการลงทุน
และพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานของภาครัฐและภาคเอกชน ซึ่งได้แก่ การระดมทุนผ่านกองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐาน (Infrastructure Fund Fundraising) ซึ่งเป็นการระดมทุนในตลาดทุนและมีข้อดี 
คือ ไม่ก่อให้เกิดหนี้สาธารณะ 
 
 กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (Infrastructure Fund) เป็นกองทุนรวมประเภทหนึ่งที่จัดตั้ง
ขึ้นโดยอาศัยอ านาจตามมาตรา 117 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 
(“พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ”) ซึ่งบัญญัติว่า “ในการจัดการกองทุนรวม บริษัทหลักทรัพย์จะจัดตั้ง
และจัดการกองทุนรวมได้ เมื่อค าขอจัดตั้งกองทุนรวมนั้นได้รับอนุมัติจากส านักงานทั้งนี้ ตาม
หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการที่คณะกรรมการก ากับตลาดทุนประกาศก าหนด” และโดยผลของ
มาตรา 124 วรรคสองแห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ ดังกล่าวก าหนดให้กองทุนรวมที่ได้จดทะเบียน
แล้วมีฐานะเป็นนิติบุคคลซึ่งมีวัตถุประสงค์เพ่ือให้บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน (“บริษัทจัดการ”)
น าทรัพย์สินของกองทุนรวมไปลงทุนตามโครงการจัดการกองทุนรวมตามที่ได้รับอนุมัติ โดยให้บริษัท
จัดการเป็นผู้รับผิดชอบในการด าเนินการของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน  นอกจากนี้ คณะกรรมการ
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ก ากับตลาดทุนยังได้อาศัยอ านาจตามมาตรา 117 ออกประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน 
ที่ ทน. 1/2554 เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการจัดตั้งและจัดการกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน  
ลงวันที่ 10 มกราคม 2554 ก าหนดให้กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีวัตถุประสงค์หลักเพ่ือลงทุนใน
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่เป็นประโยชน์ต่อสาธารณะในวงกว้างของประเทศไทย เช่น กิจการขนส่ง
ทางราง ไฟฟ้า ประปา ถนน ทางพิเศษ ท่าอากาศยาน โทรคมนาคม เป็นต้น และก าหนดให้กองทุน
รวมโครงสร้างพ้ืนฐานสามารถลงทุนในทรัพย์สินของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้หลายประเภท เช่น 
กรรมสิทธิ์ สิทธิการเช่า สิทธิสัมปทาน สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตของกิจการ
โครงสร้างพื้นฐานหรือจะเรียกว่า สิทธิในรายได้ในอนาคต เช่น สิทธิในรายได้ค่าโดยสาร สิทธิในรายได้
ค่าผ่านทาง เป็นต้น และจากการศึกษาพบว่า ทรัพย์สินที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานนิยมลงทุนใน
ปัจจุบัน คือ สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ดังจะเห็นได้
จาก กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่จัดตั้งขึ้นในปัจจุบันจ านวนทั้งสิ้น 6 กองทุน1 แต่จะมีกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานจ านวน 5 กองทุนที่ลงทุนในสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตของกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งได้แก่ กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานระบบขนส่งทางราง บีทีเอสโกรท (BTSGIF), 
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้าอมตะ บี.กริม เพาเวอร์ (ABPIF), กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน
โทรคมนาคม ดิจิทัล (DIF), กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน้ าตาลบุรีรัมย์ (BRRGIF) และ
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 
(EGATIF)  

 

การเข้าลงทุนในทรัพย์สินประเภทสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต คือ  
การตกลงเข้าท าสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตหรือจะเรียกว่า สัญญา 
โอนสิทธิในรายได้ในอนาคต (“สัญญาโอนสิทธิฯ”) ซึ่งในวันเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ ผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานจะโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตของกิจการให้แก่กองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐาน และกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะน าเงินที่ได้จากการระดมทุนจากผู้ถือหน่วย
ลงทุนมาจ่ายเป็นค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ ให้แก่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ต่อมาเมื่อ 
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานด าเนินกิจการแล้วมีรายได้จากการประกอบกิจการเกิดขึ้น  
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานมีหน้าที่ต้องส่งมอบรายได้จากการประกอบกิจการดังกล่าว  
(ซึ่งหักด้วยรายจ่ายที่เกี่ยวข้อง) ให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานตามหลักเกณฑ์และเงื่อนไขที่
ก าหนดไว้ในสัญญาโอนสิทธิฯ นอกจากนี้ สัญญาโอนสิทธิฯ ยังมีการก าหนดหน้าที่ต่างๆ ของ 

                                           
  1 ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ , รายชื่อกองทุน [ออนไลน์], 15 พฤษภาคม 2561. 
แหล่งที่มา http://market.sec. or.th/public/mrap/MRAPDefault.aspx?FUND TYPE=I  

http://market.sec/


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3 

ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเพียงฝ่ายเดียว มีข้อตกลงที่ห้ามผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐานก่อหนี้เพ่ิมเติม เพ่ิมทุน ลดทุน หรือกระท าการอ่ืนๆ ที่มีผลกระทบต่อกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
ที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานลงทุน ตลอดจนมีการก าหนดเงื่อนไขว่า กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน
จะต้องรับความเสี่ยงเกี่ยวกับรายได้ในอนาคตที่จะเกิดขึ้นเอง โดยไม่มีการประกันรายได้ที่เกี่ยวกับ
รายได้ในอนาคต นอกเหนือจากสัญญาโอนสิทธิฯ ดังกล่าว ส่วนใหญ่จะมีการเข้าท าสัญญาหรือ
ข้อตกลงระหว่างกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานกับผู้ที่เกี่ยวข้องกับผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน 
(เช่น บริษัทแม่ บริษัทในเครือ เป็นต้น) เพิ่มเติม เช่น สัญญาค้ าประกันการปฏิบัติหน้าที่ของผู้ประกอบ
กิจการโครงสร้างพื้นฐาน สัญญาจ านองทรัพย์สิน หรือสัญญาจ าน าหุ้นของผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐานเพ่ือเป็นการประกันการปฏิบัติหน้าที่ตามสัญญาโอนสิทธิฯ หรือข้อตกลงกระท าหรือไม่กระท า
การ เป็นต้น  

 
เมื่อพิจารณาจากลักษณะ รูปแบบและเงื่อนไขของการเข้าท าสัญญาโอนสิทธิในการรับ

ประโยชน์จากรายได้ในอนาคต ระหว่างผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานกับกองทุนรวม 
โครงสร้างพ้ืนฐาน และสัญญาอ่ืนๆ ที่เกี่ยวข้องแล้วพบว่า ธุรกรรมการโอนสิทธิฯ ดังกล่าวมีลักษณะ 
ที่ค่อนข้างซับซ้อน จึงเกิดปัญหาว่า ควรจะเป็นธุรกรรมประเภทใด เข้าลักษณะเป็นสัญญาซื้อขาย 
หรือเป็นสัญญากู้ยืมเงินหรือไม่ หรือเป็นธุรกรรมอ่ืนใด ซึ่งลักษณะที่ไม่ชัดเจนของสัญญาโอนสิทธิฯ 
ดังกล่าวท าให้เกิดปัญหาในการจัดเก็บภาษีอากรว่า ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานและกองทุน
รวมโครงสร้างพ้ืนฐานควรจะมีภาระภาษีในธุรกรรมดังกล่าวอย่างไร และเนื่องจากในปัจจุบันยังไม่มี
บทบัญญัติในประมวลรัษฎากรหรือกฎหมายล าดับรองก าหนดหลักเกณฑ์หรือแนวทางในการจัดเก็บ
ภาษีอากรส าหรับธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตไว้เป็นการเฉพาะ จึงมี
การน าบทบัญญัติซึ่งเป็นหลักเกณฑ์ทั่วไปของกฎหมายภาษีอากรมาปรับใช้ ซึ่งการน ามาปรับใช้
ดังกล่าวก่อให้เกิดปัญหาค่อนข้างมากในทางปฏิบัติ โดยมีการตีความธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคตในลักษณะที่แตกต่างกันไป ก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมและความไม่
แน่นอนในการจัดเก็บภาษีซึ่งขัดต่อหลักการบริหารภาษีอากรที่ดี ผู้เขียนจึงเห็นว่า ปัญหานี้เป็นปัญหา
ข้อกฎหมายและเป็นปัญหาที่มีอาจส่งผลกระทบต่อการพัฒนากิจการโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศ
ไทย ซึ่งหากไม่ได้รับการศึกษาและวิเคราะห์เพ่ือหาแนวทางในการพิจารณาที่มีความชัดเจนและ
แน่นอนแล้วจะส่งผลเสียต่อบุคคลที่เกี่ยวข้องกับธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ใน
อนาคตดังกล่าว ไม่ว่าจะเป็นผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน  
และ/หรือ หน่วยงานของรัฐที่เก่ียวข้อง 
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1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 
 1) เพ่ือศึกษาความรู้ทั่วไปและหลักเกณฑ์เกี่ยวกับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ธุรกรรม
การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) และแฟ็กเตอริง (Factoring) 
 2) เพ่ือศึกษาหลักการบริหารภาษีอากรที่ดี หลักเกณฑ์ตามประมวลรัษฎากรเกี่ยวกับภาษี
เงินได้นิติบุคคล ภาษีมูลค่าเพ่ิมกรณีการขายสินค้า และภาษีธุรกิจเฉพาะกรณีการประกอบกิจการโดย
ปกตเิยี่ยงธนาคารพาณิชย์ 
 3) เพ่ือศึกษาหลักกฎหมายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยสัญญาซื้อขาย 
สัญญากู้ยืมเงิน และการโอนสิทธิเรียกร้อง  
 4) เพ่ือศึกษาหลักเกณฑ์การรับรู้รายการตามหลักการบัญชี หลักเกณฑ์การรับรู้รายการขาย
และรายการเสมือนการขายรายได้ในอนาคต ตามร่างแนวปฏิบัติทางการบัญชีส าหรับการรับรู้รายได้
ในอนาคต 
 5) เพ่ือศึกษาหลักเนื้อหาส าคัญกว่ารูปแบบ (Substance over form doctrine) หลักการ
ห้ามโอนรายได้  (Assignment of income doctrine)  ตามกฎหมายภาษีอากรของประเทศ
สหรัฐอเมริกา และหลักเกณฑ์ในการทดสอบความเป็นหนี้หรือทุน (Debt and equity test) ตาม
กฎหมายภาษีอากรของประเทศออสเตรเลีย 
 6) เพ่ือวิเคราะห์ปัญหาและเสนอแนะหลักเกณฑ์หรือแนวทางในการจัดเก็บภาษีอากร
ส าหรับธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐาน 
 
1.3 สมมติฐานของการวิจัย 
 

 ประมวลรัษฎากรควรก าหนดหลักเกณฑ์หรือแนวทางในการจัดเก็บภาษีอากรส าหรับการโอน
สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นรูปแบบธุรกรรม
ทางการเงิน (Financing) ให้ชัดเจน 
 
1.4 ขอบเขตของการศึกษาวิจัย 
 

วิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะศึกษาเกี่ยวกับการก าหนดลักษณะของธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคต และหลักเกณฑ์หรือแนวทางในการจัดเก็บภาษีอากรส าหรับการโอน
สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
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1.5 วิธีการศึกษาวิจัย 
 
 การศึกษานี้เป็นการศึกษาวิจัยเชิงคุณภาพ โดยการศึกษาหาข้อมูลของประเทศไทยและใช้  
วิธีการศึกษาแบบการวิจัยเอกสาร (Documentary research) โดยจะศึกษาค้นคว้า และรวบรวม
ข้อมูล วิเคราะห์บทบัญญัติของกฎหมาย หนังสือค าอธิบายกฎหมาย แนวค าพิพากษาของศาล หนังสือ
ตอบข้อหารือของกรมสรรพากร บทความทางวิชาการ ข้อมูลจากเว็บไซต์ต่าง ๆ ทั้งในประเทศไทย
และต่างประเทศ และหนังสือต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง รวมถึงการสัมภาษณ์ ตลอดจนการขอค าปรึกษาและ
ค าแนะน าจากอาจารย์ 
 

1.6 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการศึกษาวิจัย 
 

1) ท าให้ทราบถึงความรู้ทั่วไปและหลักเกณฑ์เกี่ยวกับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) และแฟ็กเตอริง (Factoring) 

2) ท าให้ทราบถึงหลักการบริหารภาษีอากรที่ดี หลักเกณฑ์ตามประมวลรัษฎากรเกี่ยวกับ
ภาษเีงินได้นิติบุคคล ภาษีมูลค่าเพ่ิมกรณีการขายสินค้า และภาษีธุรกิจเฉพาะกรณีการประกอบกิจการ
โดยปกตเิยี่ยงธนาคารพาณิชย์ 

3) ท าให้ทราบถึงหลักกฎหมายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยสัญญาซื้อขาย 
สัญญากู้ยืมเงิน และการโอนสิทธิเรียกร้อง  

4) ท าให้ทราบถึงหลักเกณฑ์การรับรู้รายการตามหลักการบัญชี หลักเกณฑ์การรับรู้รายการ
ขายและรายการเสมือนการขายรายได้ในอนาคต ตามร่างแนวปฏิบัติทางการบัญชีส าหรับการรับรู้
รายได้ในอนาคต 

5) ท าให้ทราบถึงหลักเนื้อหาส าคัญกว่ารูปแบบ (Substance over form doctrine) 
หลักการห้ามโอนรายได้ (Assignment of income doctrine) ตามกฎหมายภาษีอากรของประเทศ
สหรัฐอเมริกา และหลักเกณฑ์ในการทดสอบความเป็นหนี้หรือทุน (Debt and equity test) ตาม
กฎหมายภาษีอากรของประเทศออสเตรเลีย 

6) ท าให้ทราบถึงปัญหาและเสนอแนะหลักเกณฑ์หรือแนวทางในการจัดเก็บภาษีอากร
ส าหรับธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐาน 
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บทที่ 2 
ความรู้ทั่วไปและหลักเกณฑ์เกี่ยวกับกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน 

และธุรกรรมทางการเงินอื่นๆ 

 กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (Infrastructure Fund) เป็นกองทุนรวมประเภทหนึ่งที่จัดตั้ง
ขึ้น โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศไทย โดยถือเป็นเครื่องมือทาง
การเงินในการระดมทุนในตลาดทุนรูปแบบหนึ่งของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน  ไม่ว่าจะเป็น
ของภาคเอกชนหรือภาครัฐ นอกจากนี้ยังเป็นทางเลือกในการลงทุน (Alternative Investment) ของ
นักลงทุนที่มีความต้องการจะลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานของประเทศไทย 
 

ในบทนี้จะมุ่งศึกษาถึงความเป็นมาและวัตถุประสงค์ของการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐาน หลักเกณฑ์เกี่ยวกับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน การลงทุนในสิทธิในการรับประโยชน์จาก
รายได้ในอนาคตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน และธุรกรรมทางการเงินที่มีลักษณะเทียบเคียงกับ  
การโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ทั้งนี้ ผู้เขียน
มุ่งให้เข้าใจและเห็นภาพรวมของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน เพ่ือเป็นพื้นฐานในการวิเคราะห์ปัญหา
เกี่ยวกับการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
ในบทต่อๆ ไป โดยขอกล่าวเป็นล าดับดังนี้ 
 
2.1 ความเป็นมาและวัตถุประสงค์ของการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 

2.1.1 ความเป็นมาและวัตถุประสงค์ของการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานใน
ต่างประเทศ 
 
 ในช่วงทศวรรษ 1990 ประเทศออสเตรเลียเป็นประเทศแรกที่ได้น าแนวคิดที่จะให้
เอกชนเข้ามามีส่วนร่วมในการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศ โดยใช้วิธีการระดุมทุนในรูปแบบ
ของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ( Infrastructure Fund Model) เนื่องจากในขณะนั้นรัฐบาล
ออสเตรเลียมีภาระหนี้สาธารณะอยู่ในระดับสูง จึงคิดหาวิธีการระดมทุนรูปแบบใหม่เป็นการทดแทน 
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ซึ่งแนวคิดนี้ได้เริ่มแพร่หลายออกไปอย่างกว้างขวาง มีหลายประเทศที่น าวิธีการระดมทุนผ่าน 
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานไปปรับใช้กับประเทศของตน2   
   
 จากการศึกษาพบว่า ปัจจุบันกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานในประเทศออสเตรเลีย  
ก็ยังคงถูกน ามาใช้เป็นเครื่องมือในการลงทุนในกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน โดยอาจจัดตั้งในรูปแบบของ
กองทุนรวมหรือรูปแบบที่เป็นกองทรัสต์ผสมกับบริษัทที่เรียกว่า “Stapled Securities” กองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานในประเทศออสเตรเลียจะลงทุนในทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานประเภทหุ้น
หรือตราสารหนี้ของบริษัทที่ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน โดยไม่ปรากฏว่า มีการลงทุนในสิทธิใน
การรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานแต่อย่างใด 
 
 ส าหรับประเทศอ่ืนๆ เช่น ประเทศสหรัฐอเมริกานั้น กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน
จะจัดตั้งขึ้นในรูปแบบของ Investment company และจะลงทุนในทรัพย์สินกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐานประเภทหุ้นของบริษัทที่ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน โดยไม่ปรากฏว่า มีการลงทุนใน
สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเช่นกัน 
 
 ในขณะที่ประเทศไทย กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะจัดตั้งขึ้นในรูปแบบของ
กองทุนรวมและระดมทุนโดยการออกหน่วยลงทุนเสนอขายต่อผู้ลงทุนและสามารถลงทุนในทรัพย์สิน
ของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้หลากหลายประเภท เช่น กรรมสิทธิ์ สิทธิครอบครอง สิทธิในสัญญา
สัมปทาน สิทธิเรียกร้องตามสัญญาต่างๆ หุ้นหรือตราสารหนี้ของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน รวมถึงสิทธิ
ในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน เป็นต้น ซึ่งผู้เขียนจะขออธิบาย
ในหัวข้อต่อไป 
 

2.1.2 ความเป็นมาและวัตถุประสงค์ของการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานใน
ประเทศไทย 
 

 ในอดีตที่ผ่านมา แหล่งเงินทุนหลักที่น ามาใช้ในการลงทุนและพัฒนาโครงสร้าง
พ้ืนฐานของประเทศไทยมาจากงบประมาณแผ่นดินประจ าปีของรัฐบาล แต่เนื่องด้วยมีข้อจ ากัด
ทางการคลังในการลงทุนของภาครัฐ จึงท าให้รัฐบาลต้องอาศัยการกู้ยืมเงินจากภาคเอกชน (debt 

                                           
 2 สุชาวุฒิ ธรรมวรพล,  “กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน : ทางเลือกใหม่ของการระดมทุนเพื่อพัฒนาประเทศ ,” วารสาร
การเงินการคลัง 27, ฉบับที่ 83 (เมษายน–มิถุนายน 2558): 61-63. 
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financing)3 แต่ทั้งนี้ การกู้ยืมเงินของรัฐบาลก็ไม่อาจด าเนินการได้เต็มเพดานที่กฎหมายก าหนดไว้ 
เนื่องจากต้องค านึงถึงหลักความยั่งยืนทางการคลัง (fiscal sustainability rules) ประกอบด้วย จึงท า
ให้สัดส่วนการลงทุนของภาครัฐเพ่ือพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศมีจ านวนที่ค่อนข้างจ ากัด 
ภาครัฐจึงเริ่มพิจารณาจัดหาแหล่งเงินทุนอ่ืนมาทดแทน ซึ่งที่ผ่านมา ภาครัฐได้ด าเนินการหาแนวทาง
เพ่ิมรายได้ของภาครัฐ เพ่ิมบทบาทการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและภาคเอกชน (Public – Private 
Partnership : PPP) โดยออกกฎหมายให้เอกชนเข้ามามีส่วนร่วมในการลงทุนของภาครัฐ ซึ่งได้มี
โครงการที่ถูกจัดตั้งขึ้นจ านวนมาก รวมถึงการจ าหน่ายหลักทรัพย์ของภาครัฐ ไม่ว่าจะเป็นตั๋วเงินคลัง
หรือพันธบัตรรัฐบาล4 แต่ด้วยข้อจ ากัดต่างๆ ท าให้ภาครัฐเริ่มพิจารณาถึงวิธีการระดมทุนรูปแบบใหม่ 
ซึ่งได้แก่ การระดมทุนผ่านกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (Infrastructure fund) 
 
 แนวคิดในการระดมทุนผ่านกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศไทยเกิดขึ้น
ในปี พ.ศ.2551 โดยเริ่มแรกส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(“ส านักงาน ก.ล.ต.”) ได้ยกร่างหลักเกณฑ์ในการอนุญาตให้จัดตั้งและจัดการกองทุนรวมสาธารณูปโภค 
(Infrastructure fund) เพ่ือขอรับฟังความคิดเห็นจากผู้ประกอบการจัดการลงทุนและประชาชน
ทั่วไปเกี่ยวกับการจัดตั้งและจัดการกองทุนรวมสาธารณูปโภคดังกล่าว ซึ่งส านักงาน ก.ล.ต. ได้อธิบาย
ถึงวัตถุประสงค์ในการจัดตั้งกองทุนรวมสาธารณูปโภคดังกล่าวไว้ว่า5  
 
  “ด้วยส านักงานได้เล็งเห็นถึงความจ าเป็นของโครงการสาธารณูปโภคต่อการพัฒนา
เศรษฐกิจ และสังคมของประเทศ ในขณะที่การพัฒนาโครงการสาธารณูปโภคของประเทศไทยใน
ปัจจุบันเป็นไปอย่างจ ากัด เนื่องจากยังมีข้อจ ากัดด้านแหล่งเงินทุนอีกมาก ทั้ งนี้ ในภูมิภาคเอเชียและ
ทั่วโลก กองทุนรวมสาธารณูปโภค (Infrastructure fund) เป็นเครื่องมือในตลาดทุนเพ่ือการพัฒนา
โครงการสาธารณูปโภคที่ประสบความส าเร็จมาแล้ว เช่น ออสเตรเลีย นิวซีแลนด์ สิงคโปร์ เกาหลีใต้ 
และแคนาดา 

                                           
 3 สุชาวุฒิ ธรรมวรพล,  “กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน : ทางเลือกใหม่ของการระดมทุนเพื่อพัฒนาประเทศ ,” วารสาร
การเงินการคลัง 27: 61-63. 

4 นิภัทร์ ชมบ้านแพ้ว,  “กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure Fund) อีกหนึ่งทางเลือกในการลงทุนของภาครัฐ,” 

วารสารการเงินการคลัง 24, ฉบับที่ 73 (ตุลาคม–ธันวาคม 2555): 88. 

 5 ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์,  “เอกสารรับฟังความคิดเห็น ที่ อ.น. 13/2551 เร่ือง การ
อนุญาตให้จัดตั้งและจัดการกองทุนรวมสาธารณูปโภค (Infrastructure Fund),” 2551. 
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 ส านักงานจึงมีแนวคิดที่จะผลักดันให้ตลาดทุนมีบทบาทเพ่ิมมากขึ้นในการเป็น
แหล่งเงินทุนในการพัฒนาโครงการสาธารณูปโภคต่างๆ ของประเทศไทย โดยจะอนุญาตให้จัดตั้งและ
จัดการกองทุนรวมสาธารณูปโภค โดยมีวัตถุประสงค์คือ 
 1)  เพ่ือเพ่ิมทางเลือกแก่ผู้ลงทุนให้สามารถรับประโยชน์จากรายได้ในทรัพย์สิน
โครงการสาธารณูปโภคท่ีมีลักษณะเป็นการลงทุนเพื่อสร้างผลตอบแทนในระยะยาว 
 2)  เพ่ือให้กองทุนรวมสาธารณูปโภคเป็นแหล่งเงินทุนในการพัฒนาโครงสร้าง
สาธารณูปโภคต่างๆ ของประเทศไทย อันเป็นประโยชน์ต่อการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ 
 3) พัฒนาตลาดทุนและตลาดหลักทรัพย์ของไทย โดยเป็นการเพ่ิมผลิตภัณฑ์
ใหม่ๆ ในตลาดทุนให้มีความหลากหลายมากขึ้น และน าเข้าจดทะเบียนเพ่ือเพ่ิมมูลค่าทางตลาด 
(Market Capitalization) ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” 
 
 ต่อมาส านักงาน ก.ล.ต. ได้แก้ไขชื่อเรียกภาษาไทยจากเดิม “กองทุนรวม
สาธารณูปโภค” เป็น “กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน” และได้ออกประกาศคณะกรรมการตลาดทุนที่ 
ทน. 1/2554 เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการจัดตั้งและจัดการกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน เพ่ือ
ก าหนดหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการจัดตั้งและจัดการกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานดังกล่าว โดยส านักงาน 
ก.ล.ต. ได้อธิบายถึงวัตถุประสงค์ในการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานว่า6  
 
 “จากภาวะวิกฤตสินเชื่อที่อยู่อาศัยในประเทศสหรัฐอเมริกามีผลกระทบลุกลามจน
ท าให้เกิดวิกฤตเศรษฐกิจขึ้นทั่วโลกจนมีผลกระทบต่อภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยอย่างหลีกเลี่ยง
ไม่ได้ แนวทางส าคัญประการหนึ่งที่จะช่วยกระตุ้นภาวะเศรษฐกิจฟ้ืนตัวได้คือ การกระตุ้นให้มีการ
ลงทุนขนาดใหญ่เกิดขึ้น โดยโครงการลงทุนควรจะค านึงถึงความจ าเป็นของประเทศและเป็นโครงการ
ที่ช่วยให้ประเทศมีความได้เปรียบในการแข่งขันมากขึ้นในระยะยาว ซึ่งการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน
น่าจะก่อให้เกิดประโยชน์ดังกล่าว 
 อย่างไรก็ดี ภาคเอกชนมีข้อจ ากัดในเรื่องการลงทุนเนื่องจากถูกกระทบจากวิกฤต
เศรษฐกิจโลก ในขณะที่การลงทุนของภาครัฐก็มีข้อจ ากัดด้านงบประมาณและการกู้ยืม ส่วนทางด้าน  
ผู้ออมหรือผู้ลงทุนมีทางเลือกในการออมและการลงทุนที่จ ากัดภายใต้ภาวะดอกเบี้ยต่ า ท าให้ต้อง
แสวงหาทางเลือกในการลงทุนเพ่ิมเติม ดังนั้น คณะกรรมการ ก.ล.ต. และคณะกรรมการก ากับตลาด

                                           
 6 ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรพัย์และตลาดหลักทรัพย์,  “เอกสารรับฟังความคิดเห็น ที่ อ.น. 11/2554 เร่ือง ร่าง
ประกาศที่เกี่ยวเนื่องกับการจัดตั้งและจดัการกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure Fund),” 2554. 
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ทุนจึงได้อนุมัติให้มีการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ( Infrastructure fund) โดยจะเป็น 
การระดมทุนจากผู้ออมหรือผู้ลงทุนเพ่ือน ามาพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานที่จ าเป็นต่อการพัฒนาประเทศ 
ซึ่งจะเป็นทางเลือกหนึ่งในการระดมทุนที่จะช่วยแบ่งเบาภาระงบประมาณและการกู้ยืมของภาครัฐ ใน
ขณะเดียวกันก็จะเป็นการเพิ่มทางเลือกในการลงทุนในตลาดทุนให้แก่ผู้ออมหรือผู้ลงทุนมากข้ึน” 
  
 จากที่กล่าวไว้ข้างต้น จึงสรุปได้ว่า วัตถุประสงค์หลักในการจัดตั้งกองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศไทยมีขึ้นเพ่ือแก้ไขข้อจ ากัดในเรื่องการขาดแหล่งเงินทุนในการพัฒนา
โครงสร้างพื้นฐานของประเทศไทยเป็นส าคัญ 
 
2.2 หลักเกณฑ์เกี่ยวกับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 

2.2.1 ลักษณะท่ัวไปของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 
 กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (Infrastructure fund) เป็นกองทุนรวม* ประเภท
หนึ่งที่จัดตั้งขึ้นเพ่ือระดมทุนจากผู้ลงทุนทั่วไป เพ่ือน าไปใช้พัฒนากิจการโครงสร้างพ้ืนฐานของ
ประเทศไทย เช่น กิจการไฟฟ้า ประปา ทางพิเศษ โทรคมนาคม เป็นต้น ไม่ว่าจะเป็นโครงการของ
ภาครัฐหรือภาคเอกชน โดยกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะต้องระบุเฉพาะเจาะจงว่า จะน าเงินไป
ลงทุนในกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานประเภทใดบ้าง7  
 
 กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะมีรูปแบบของการลงทุนที่คล้ายคลึงกับกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ประเภทกอง 1 (Property Fund)** เนื่องจากเป็นตราสารทางการเงินประเภท
กองทุนรวมเหมือนกัน และมีหลักการและกลไกในการท างานในลักษณะเดียวกัน กล่าวคือ เริ่มจาก
การระดมทุนจากผู้ลงทุนทั่วไป หลังจากนั้นน าเงินที่ได้รับจากการเสนอขายหน่วยลงทุนไปจัดการ

                                           
 *กองทุนรวม คือ โครงการลงทุนที่จัดตั้งและบริหารจัดการโดยบริษัทจัดการน าเงินของผู้ซ้ือหน่วยลงทุนหลายๆ รายมา
รวมกันและลงทุนในตราสารทางการเงิน หลักทรัพย์ หรือทรัพย์สินตามที่ได้ระบุไว้ในโครงการลงทุน เพื่อสร้างผลตอบแทนให้แก่กองทุน
รวม จากนั้นจึงน าผลตอบแทนได้มาเฉลี่ยกลับคืนให้แก่ผู้ซ้ือหน่วยลงทุนตามสัดส่วนการลงทุนในกองทุนรวมนั้น 

 7 ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , ตลาดการเงินและการลงทุนในหลักทรัพย์, 
พิมพ์ครั้งที่ 20 (กรุงเทพมหานคร: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2557), หน้า 552.  

 **กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ประเภทกอง 1 เป็นกองทุนรวมประเภทหนึ่งที่บริษัทจัดการจัดตั้งขึ้นเพื่อระดมเงินทุนจาก 
ผู้ลงทุนทั่วไป ซ่ึงเงินที่ได้จากการจ าหน่ายหน่วยลงทุนจะน าไปลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ผ่านการถือครองกรรมสิทธิ์หรือสิทธิการเช่า โดย
อสังหาริมทรัพย์ที่ลงทุนจะต้องเป็นสินทรัพย์ที่สามารถสร้างรายได้ค่าเช่าให้แก่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
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ลงทุนในสินทรัพย์ที่สามารถสร้างรายได้สม่ าเสมอ รายได้ที่รับเข้ามาหลังจากหักค่าใช้จ่ายในการ
จัดการสินทรัพย์และค่าใช้จ่ายในการบริหารจัดการกองทุนจะน ามาจ่ายเป็นผลตอบแทนให้กับนัก
ลงทุนในรูปของส่วนแบ่งก าไรหรือเงินปันผล อย่างไรก็ดี เนื่องจากกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานถูก
สร้างขึ้นมาเพ่ือใช้เป็นช่องทางในการระดมทุนเพ่ือพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศไทย จึงมี  
ข้อก าหนดที่แตกต่างจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์กอง 1 ดังนี้8  
 1) ขนาดของกองทุน กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะต้องมีขนาดของกองทุนไม่
น้อยกว่า 2,000 ล้านบาท ในขณะที่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์กอง 1 จะต้องมีขนาดของกองทุนไม่
น้อยกว่า 500 ล้านบาท  
 2) กิจการที่สามารถเข้าไปลงทุน กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะต้องลงทุนใน
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานตามที่ส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนดไว้ 12 ประเภท เช่น กิจการระบบขนส่งทาง
รางหรือทางท่อ ไฟฟ้า ประปา ถนน ทางพิเศษหรือทางสัมปทาน ท่าอากาศยานหรือสนามบิน ท่าเรือ
น้ าลึก โทรคมนาคม พลังงานทางเลือก เป็นต้น ในขณะที่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์กอง 1 จะลงทุน
ในอสังหาริมทรัพย์ประเภทที่ส านักงาน ก.ล.ต. อนุญาตให้ลงทุนได้ 8 ประเภท (เป็นสินทรัพย์ที่
สามารถสร้างรายได้จากค่าเช่าได้อย่างสม่ าเสมอ) เช่น อาคารส านักงาน อาคารศูนย์การค้า อาคาร
โรงงานอุตสาหกรรมให้เช่า(ต้องตั้งอยู่ในนิคมอุตสาหกรรม เขตอุตสาหกรรมหรือสวนอุตสาหกรรม) 
อาคารโกดังสินค้า อาคารที่พักอาศัย (ทั้งอาคารสูงและแนวราบ) อาคารโรงแรม อาคารศูนย์ประชุม 
เป็นต้น 
 3) รูปแบบการครอบครองท าประโยชน์ในทรัพย์สิน กองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานมีความยืดหยุ่นมากกว่า กล่าวคือ กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานสามารถถือครองกรรมสิทธิ์ 
สิทธิครอบครอง สิทธิการเช่า สิทธิสัมปทาน สิทธิในการได้รับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต สิทธิ
เรียกร้องตามสัญญาซื้อขายติดตั้งเครื่องจักรอุปกรณ์ หุ้นหรือตราสารหนี้ เป็นต้น ในขณะที่กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์กอง 1 ท าได้เพียงการถือครองกรรมสิทธิ์ (Freehold) หรือสิทธิการเช่า (Leasehold) 
ในอสังหาริมทรัพย์เท่านั้น  
 4) สิทธิประโยชน์ทางภาษีอากร กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีสิทธิประโยชน์
ทางด้านภาษีในแง่ของผู้ลงทุนเหนือกว่ากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์กอง 1 กล่าวคือ เงินที่กองทุนรวม
รวมโครงสร้างพ้ืนฐานจ่ายให้แก่ผู้ลงทุนจะได้รับยกเว้นภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา (กรณีผู้ลงทุนเป็น
บุคคลธรรมดา) และภาษีเงินได้นิติบุคคล (กรณีผู้ลงทุนเป็นนิติบุคคล) ตามหลักเกณฑ์และระยะเวลาที่

                                           
 8 เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม, กองทุน กองทรัสต์ ทางลัดมั่งค่ังอสังหา, พิมพ์ครั้งที่ 1 (กรุงเทพมหานคร: ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย, 2560), หน้า 185-191. 
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ส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนด ในขณะที่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์กอง 1 ไม่ได้รับยกเว้นภาษีเงินได้
ส าหรับเงินปันผลแก่ผู้ลงทุน 
 

2.2.2 กิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 
 กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานสามารถน ามาระดม
ทุนได้จะต้องเป็นกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่เป็นไปเพ่ือประโยชน์แก่ประชาชนในวงกว้างของประเทศ
ไทย* ตามหลักเกณฑ์ท่ีส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนด ซึ่งได้แก่ กิจการดังต่อไปนี้9 
 1)  ระบบขนส่งทางราง หรือทางท่อ (เช่น กิจการรถไฟ รถไฟฟ้า เป็นต้น) 
 2)  ไฟฟ้า (เช่น กิจการโรงไฟฟ้า เป็นต้น) 
 3) ประปา  
 4) ถนน ทางพิเศษ หรือทางสัมปทาน  
 5) ท่าอากาศยานหรือสนามบิน  
 6) ท่าเรือน้ าลึก  
 7) โทรคมนาคม หรือโครงสร้างพ้ืนฐานด้านเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร  
 8) พลังงานทางเลือก  
                                           
 *กิจการโครงสร้างพื้นฐานที่เป็นไปเพื่อประโยชน์แก่ประชาชนในวงกว้างของประเทศไทยหมายความรวมถึงกิจการที่เข้า

ลักษณะดังนี้ 

     1) กิจการที่จ าหน่ายสินค้าหรือให้บริการแก่ประชาชนในวงกว้าง ไม่ว่าโดยทางตรงหรือโดยทางอ้อมผ่านผู้ประกอบกิจการ

โครงสร้างพื้นฐานอื่น 

     2) กิจการโครงสร้างพื้นฐานที่การด าเนินการเป็นผลท าให้ประชาชนในวงกว้างได้รับประโยชน์ทางอ้อมในด้านสุขอนามัย 

ด้านสิ่งแวดล้อมที่ดี และด้านความปลอดภัยในชีวิตและทรัพย์สิน 

     3) กิจการที่จ าหน่ายสินค้าหรือให้บริการทั้งหมดแก่ภาครัฐ 

     4) กิจการที่จ าหน่ายสินค้าหรือให้บริการไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนแก่ภาคธุรกิจเอกชนในวงกว้าง ซ่ึงการจ าหน่ายหรือ

ให้บริการนั้นไม่มีลักษณะเป็นการจ ากัดเฉพาะแก่ภาคธุรกิจเอกชนรายใดรายหนึ่งหรือกลุ่มใดกลุ่มหนึ่ง  ทั้งนี้ ในขณะที่ยื่นค าขอ ต้องไม่

ปรากฏว่าภาคธุรกิจเอกชนรายใดรายหนึ่งหรือกลุ่มใดกลุ่มหนึ่งซ้ือสินค้าหรือใช้บริการเกินกว่าหนึ่งในสามของก าลังการผลิตหรือการ

ให้บริการสูงสุดของกิจการโครงสร้างพื้นฐานนั้น  เว้นแต่จะแสดงได้ว่าการเกินอัตราส่วนดังกล่าวเป็นไปตามลักษณะของอุตสาหกรรม

กิจการโครงสร้างพื้นฐานนั้นเอง ที่ผู้ซ้ือสินค้าหรือใช้บริการมีจ านวนน้อยราย และไม่มีการกีดกันบุคคลอื่นที่จะเข้าซ้ือสินค้าหรือใช้บริการ

ของกิจการโครงสร้างพื้นฐานนั้น 

 9 ตามข้อ 1 (4) ของประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทน.1/2554 เรื่อง หลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการจัดตั้งและ

จัดการกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน (ฉบับประมวล) ลงวันที่ 10 มกราคม 2554.  
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 9) ระบบบริหารจัดการน้ า หรือการชลประทาน  
 10) ระบบป้องกันภัยธรรมชาติ ซึ่งรวมถึงระบบเตือนภัยและระบบจัดการเพ่ือลด 
ความรุนแรงของภัยธรรมชาติที่เกิดขึ้นด้วย  
 11) ระบบจัดการของเสีย 
 12) กิจการที่มีลักษณะเป็นกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานตามที่กล่าวไว้ข้างต้นหลาย
กิจการ (multi-infrastructure) ประกอบกัน โดยกิจการเหล่านั้นเข้าลักษณะที่ครบถ้วนดังนี้ 
  12.1) มีความเชื่อมโยง ส่งเสริม หรือก่อให้เกิดประโยชน์ซึ่งกันและกัน 
หรือต่อชุมชนเดียวกันหรือใกล้เคียงกัน 
  12.2) ก่อให้เกิดหรือจะก่อให้เกิดรายได้เป็นมูลค่าไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 
ของรายได้รวมของกิจการทั้งหมดท่ีประกอบกันนั้น 
 
 ทั้งนี้ กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานดังกล่าวอาจเป็นโครงการที่สร้างเสร็จและมีรายรับ
จากการด าเนินงานแล้ว ที่เรียกว่า “Brownfield project” หรือเป็นโครงการที่อยู่ระหว่างการ
ก่อสร้างที่ยังไม่แล้วเสร็จ ที่เรียกว่า “Greenfield project” แต่ทั้งนี้ ส านักงาน ก.ล.ต. ได้ก าหนด
เงื่อนไขว่า กรณีที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานลงทุนในทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่เป็น
โครงการที่สร้างเสร็จแล้ว จะต้องเสนอขายหน่วยลงทุนทั้งหมดต่อผู้ลงทุนทั่วไป แต่หากเป็นกรณีที่ 
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานลงทุนในทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่เป็นโครงการที่ยังไม่แล้ว
เสร็จนั้น การเสนอขายหน่วยลงทุนแก่ผู้ลงทุนทั่วไปจะต้องเป็นไปตามเงื่อนไขที่ส านักงาน ก.ล.ต. 
ก าหนด (กล่าวคือ กรณีลงทุนในโครงการดังกล่าวไม่เกินร้อยละ 30 ของมูลค่าทรัพย์สินรวมของ
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน จะต้องเสนอขายหน่วยลงทุนต่อผู้ลงทุนทั่วไป โดยมีจ านวน  
ผู้ถือหน่วยลงทุนไม่ต่ ากว่า 500 ราย แต่หากเป็นกรณีลงทุนในโครงการดังกล่าวเกินร้อยละ 30 ของ
มูลค่าทรัพย์สินรวมของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน จะต้องเสนอขายต่อผู้ลงทุนรายใหญ่เท่านั้น โดย
มีจ านวนผู้ถือหน่วยลงทุนไม่ต่ ากว่า 35 รายและซื้อหน่วยลงทุนตั้งแต่ 10 ล้านบาทขึ้นไป) เนื่องจาก
การลงทุนในโครงการที่ยังไม่แล้วเสร็จจะมีความเสี่ยงมากกว่าโครงการที่สร้างเสร็จและมีรายรับจาก
การด าเนินงานแล้ว เช่น ความเสี่ยงจากการไม่มีผู้ใช้บริการกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานในช่วงแรก ความ
เสี่ยงของค่าก่อสร้างที่เกินกว่าที่คาดไว้ และความเสี่ยงจากโครงการล่าช้า เป็นต้น10  ทั้งนี้ ลักษณะของ
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานดังกล่าวจะถูกก าหนดไว้ในโครงการจัดการกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 

                                           
  10 สุมาลี สถิตชัยเจริญและมยูร บุญยะรัตน์ , “มาตรการภาษีและค่าธรรมเนียมของกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน 
(Infrastructure Fund),” วารสารการเงินการคลัง 74, มกราคม – มีนาคม 2556, หน้า 49. 
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2.2.3 ทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 
 กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะต้องมีนโยบายการลงทุนในทรัพย์สินกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานดังต่อไปนี้11 เป็นหลัก โดยจะต้องคิดเป็นมูลค่าไม่น้อยกว่าร้อยละ 75 ของมูลค่า
ทรัพย์สินรวมของกองทุนรวม 
 1) กรรมสิทธิ์ สิทธิครอบครอง สิทธิการเช่าในที่ดิน อาคาร สิ่งปลูกสร้าง 
เครื่องจักร อุปกรณ์ ตลอดจนทรัพย์สินอ่ืนใดที่เกี่ยวข้องเพ่ือใช้ในการประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐาน ทั้งนี้ เพ่ือน าไปหาประโยชน์โดยการให้เช่าทรัพย์สิน และ/หรือ ให้ด าเนินการ ซึ่งปัจจุบันมี
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่ลงทุนในทรัพย์สินประเภทกรรมสิทธิ์ 2 กองทุน ได้แก่ กองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานโทรคมนาคม ดิจิทัล (DIF) ซึ่งลงทุนในกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินเสาโทรคมนาคมและ
ระบบใยแก้วน าแสงหลัก และกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานบรอดแบนด์อินเทอร์เน็ต จัสมิน (JASIF) 
ซึ่งลงทุนในเส้นใยแก้วน าแสง 
 2)  สิทธิสัมปทานในการประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน กองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานจะสามารถลงทุนในทรัพย์สินประเภทนี้ได้ในกรณีที่สิทธิสัมปทานนั้น ๆ ไม่มีข้อจ ากัดในเรื่อง
การโอนสิทธิ  
 3)  สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
หรือที่เกิดขึ้นจากการบริหารจัดการกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน หรือการบริหารจัดการทรัพย์สินอ่ืนใดที่
ได้จากการประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน หรือสิทธิตามสัญญาแบ่งรายได้ในอนาคตของกิจการ
โครงสร้างพื้นฐานหรือที่เกิดขึ้นจากการบริหารจัดการกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน หรือการบริหารจัดการ
ทรัพย์สินอ่ืนใดที่ได้จากการประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งปัจจุบันมีกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานที่ลงทุนในทรัพย์สินประเภทสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต ได้แก่ กองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานระบบขนส่งมวลชนทางราง บีทีเอสโกรท (BTSGIF) ซึ่งลงทุนในสิทธิในการรับ
ประโยชน์จากรายได้สุทธิที่จะเกิดขึ้นจากการด าเนินงานระบบรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนกรุงเทพสายหลัก, 
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้าอมตะ บี.กริม เพาเวอร์ (ABPIF) ซึ่งลงทุนในสิทธิในการรับ
ประโยชน์จากผลประโยชน์จากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้า , กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน
โทรคมนาคม ดิจิทัล (DIF) ซึ่งลงทุนในสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้สุทธิจากทรัพย์สินกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานประเภทโทรคมนาคม, กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน้ าตาลบุรีรัมย์ 
(BRRGIF) ซึ่งลงทุนในสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้สุทธิจากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้าชีวมวล 

                                           
 11 ตามข้อ 1 (3) ของประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทน.1/2554 เรื่อง หลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการจัดตั้งและ
จัดการกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน (ฉบับประมวล) ลงวันที่ 10 มกราคม 2554. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

15 

และกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศ
ไทย (EGATIF) ซึ่งลงทุนในสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ค่าความพร้อมจ่ายของโรงไฟฟ้า 
พระนครเหนือชุดที่ 1 
 4)  สิทธิเรียกร้องตามสัญญาซื้อขายติดตั้งเครื่องจักรอุปกรณ์ หรือสัญญาก่อสร้าง
หรือสัญญาซื้อขายผลิตภัณฑ์หรือบริการของกิจการโครงสร้างพื้นฐาน  
 5)  หุ้นที่ออกโดยบริษัทที่มีลักษณะที่ครบถ้วนนี้ 
  5.1)  บริษัทที่มีการลงทุนในทรัพย์สินดังกล่าวข้างต้นรวมกันไม่น้อยกว่าร้อย
ละ 75 ของมูลค่าทรัพย์สินรวมของบริษัทดังกล่าว หรือบริษัทที่มีรายได้จากการจัดหาผลประโยชน์
จากทรัพย์สินดังกล่าวไม่น้อยกว่าร้อยละ 75 ของรายได้รวมในแต่ละบัญชี และ 
  5.2)  บริษัทที่มีกองทุนรวมเป็นผู้ถือหุ้นเกินกว่าร้อยละ 75 ของจ านวนหุ้นที่
จ าหน่ายได้แล้วทั้งหมดของบริษัทนั้นและเกินกว่าร้อยละ 75 ของจ านวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของ
บริษัทนั้น 
 6) ตราสารหนี้ที่ออกโดยบริษัทในข้อ 5) หรือสัญญาที่มีลักษณะเป็นการให้กู้ยืม
เงินแก่บริษัทในข้อ 5) ทั้งนี้ เฉพาะในกรณีที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นผู้ถือหุ้นในบริษัท
ดังกล่าวแล้ว 
 
 ทั้งนี้ กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะลงทุนในทรัพย์สินของกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐานดังกล่าวข้างต้นเพียงประเภทเดียวหรือลงทุนหลายประเภทประกอบกันก็ได้ (เช่น กรณีของ
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโทรคมนาคม ดิจิทัล (DIF) ซึ่งลงทุนในทรัพย์สิน 2 ประเภท ได้แก่ 
กรรมสิทธิ์และสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต) นอกเหนือจากการลงทุนในทรัพย์สินหลัก
ดังกล่าวข้างต้นแล้ว กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานอาจลงทุนในหลักทรัพย์รองอ่ืน  ๆ ด้วย (เช่น 
พันธบัตรรัฐบาล ตั๋วเงินคลัง เป็นต้น) ทั้งนี้ ตามประเภทและอัตราส่วนการลงทุนที่ส านักงาน ก.ล.ต. 
ก าหนด 
 
 จากที่กล่าวไว้ข้างต้น จะเห็นได้ว่า ในปัจจุบัน กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่ได้
จัดตั้งขึ้นในประเทศไทยส่วนใหญ่จะลงทุนในทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานประเภทสิทธิในการรับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคต  
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2.2.4 การจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 
 เนื่องจากกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นกองทุนรวมประเภทหนึ่งภายใต้
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ซึ่งอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ 
ส านักงาน ก.ล.ต. ดังนั้น ในการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานนั้น จึงต้องปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ 
และเงื่อนไขตามที่ส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนด กล่าวคือ ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่  
ทน. 1/2554 เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการจัดตั้งและจัดการกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน  
ลงวันที่ 10 มกราคม 2554 ซึ่งก าหนดไว้ว่า บริษัทจัดการจะต้องร่วมกับที่ปรึกษาทางการเงินท าการ
วิเคราะห์และศึกษาความเป็นไปได้ของการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน รวมทั้งตรวจสอบและ
สอบทาน (Due diligence) ทรัพย์สินของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่จะลงทุน เช่น ข้อมูลด้านการเงิน 
ประเด็นทางกฎหมาย เป็นต้น ตลอดจนร่วมกันจัดท าเอกสารหลักฐานดังต่อไปนี้เพ่ือยื่นค าขออนุมัติ
จัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานต่อส านักงาน ก.ล.ต.  
 - รายละเอียดโครงการจัดการกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน และเอกสาร
ประกอบต่าง ๆ ซึ่งได้แก่ สรุปสาระส าคัญของร่างสัญญาที่ท าให้ได้มาซึ่งทรัพย์สินของกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐาน, รายงานการประเมินค่าทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่จะลงทุน , เอกสารแสดงความ
คิดเห็นของบริษัทจัดการและที่ปรึกษาทางการเงิน, ความเห็นของผู้เชี่ยวชาญอิสระเกี่ยวกับเทคโนโลยี
ที่ใช้กับกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน และเอกสารแสดงข้อมูลว่า กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่เข้าท าธุรกรรม
กับกองทุนรวมฯ มีหน้าที่ต้องปฏิบัติตามกฎหมายว่าด้วยการให้เอกชนเข้าร่วมงานหรือด าเนินกิจการ
ของรัฐหรือไม่ 
 - ร่างข้อผูกพันระหว่างผู้ถือหน่วยลงทุนกับบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน 
 - ร่างสัญญาแต่งตั้งผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 - ร่างหนังสือชี้ชวน 
 - เอกสารหลักฐานอื่นใดท่ีส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนด 
 
 โดยส านักงาน ก.ล.ต. จะแจ้งผลการพิจารณาค าขออนุมัติจัดตั้งกองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานภายใน 165 วันนับแต่วันที่ได้รับค าขอฯ พร้อมเอกสารหลักฐานครบถ้วน ทั้งนี้ ใน
การพิจารณาค าขอฯ ดังกล่าว ส านักงาน ก.ล.ต. จะพิจารณาว่า กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่ยื่นขอ
จัดตั้งดังกล่าวมีลักษณะที่ส าคัญเป็นไปตามที่ประกาศท่ี ทน. 1/2554 ก าหนดไว้หรือไม่  
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 ลักษณะที่ส าคัญของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่จะขออนุมัติจัดตั้ง มีดังนี้12   
  1) กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานต้องเป็นกองทุนรวมประเภทไม่รับซื้อคืนหน่วย
ลงทุนหรือกองทุนปิด (Closed-end Fund) เว้นแต่เป็นการรับซื้อคืนหน่วยลงทุนตามที่ระบุไว้อย่าง
ชัดเจนในโครงการจัดการกองทุนรวม ซึ่งบริษัทจัดการสามารถแสดงได้ว่าการรับซื้อคืนหน่วยลงทุน
ดังกล่าวจะไม่กระทบต่อความอยู่รอดของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 2) ชื่อของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะต้องมีค าว่า “กองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐาน” น าหน้า และค าแสดงประเภทกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะ
ลงทุน 
 3) มีเงินทุนโครงการไม่ต่ ากว่า 2,000 ล้านบาท และมีนโยบายที่จะลงทุนใน
ทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานรวมกันไม่น้อยกว่า 1,500 ล้านบาท โดยในกรณีที่มีนโยบายจะ
ลงทุนในทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานหลายโครงการ มูลค่าการ
ลงทุนในแต่ละโครงการต้องไม่น้อยกว่า 1,000 ล้านบาท เว้นแต่เป็นกรณีดังนี้ 
       3.1)  การลงทุนในกิจการไฟฟ้า ต้องมีมูลค่าการลงทุนในแต่ละโครงการไม่น้อย
กว่า 500 ล้านบาท 
  3.2)  การลงทุนในกิจการโครงสร้ างพ้ืนฐานที่ มีหลายกิจการ (multi-
infrastructure) ประกอบกัน ต้องมีมูลค่าการลงทุนในแต่ละกิจการที่ประกอบกันนั้น ไม่น้อยกว่า  500 
ล้านบาท 
 4) หน่วยลงทุนของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานต้องมีมูลค่าที่ตราไว้เป็นมูลค่า
เท่ากัน และในกรณีที่มีการแบ่งชนิดของหน่วยลงทุน ต้องเป็นไปตามหลักเกณฑ์ที่ส านักงาน ก.ล.ต. 
ก าหนด 
 5) มีนโยบายลงทุนในทรัพย์สินของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นหลักและกิจการ
โครงสร้างพื้นฐานต้องเป็นไปเพ่ือประโยชน์แก่ประชาชนในวงกว้างของประเทศไทย  
 6) ในขณะที่ยื่นขออนุมัติจัดตั้ง หากมีทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่กองทุน
รวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะลงทุนแน่นอนแล้ว บริษัทจัดการต้องด าเนินการตรวจสอบและสอบทาน
ทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน จัดให้มีการประเมินค่าทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน และใน
กรณีที่ทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตหรือสิทธิ
ตามสัญญาแบ่งรายได้ บริษัทจัดการต้องด าเนินการให้ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจัดให้มีกลไก

                                           
12 ข้อ 9. ของประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที่ ทน. 1/2554 เร่ือง หลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวธิีการจัดตั้งและจัดการ

กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน ลงวันที่ 10 มกราคม 2554. 
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ให้บริษัทจัดการเข้าตรวจสอบความถูกต้องครบถ้วนของรายได้หรือส่วนแบ่งรายได้ และจัดส่งรายงาน
ที่เก่ียวข้องให้แก่บริษัทจัดการ 
 7) ในกรณีที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีการแบ่งช าระราคาทรัพย์สินกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐาน จะต้องมีข้อก าหนดให้กองทุนรวมน าเงินส่วนที่กันไว้ส าหรับการช าระราคาในคราว
ถัด ๆ ไป ไปลงทุนในทรัพย์สินตามที่ส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนด 
 8) ในกรณีที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีนโยบายที่จะกู้ยืมเงินจากบุคคลอ่ืน 
หรือก่อภาระผูกพันใด ๆ แก่ทรัพย์สินของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ต้องมีข้อก าหนดที่เป็นไปตาม
ประกาศคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ว่าด้วยหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการใน
การกู้ยืมเงินในนามของกองทุนรวมและการก่อภาระผูกพันแก่ทรัพย์สินของกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐาน 
 9) มีวัตถุประสงค์ในการน าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานชนิดที่
เสนอขายต่อผู้ลงทุนเป็นการทั่วไปเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
 10) โครงการจัดการกองทุนรวมและข้อผูกพันระหว่างผู้ถือหน่วยลงทุนกับบริษัท
จัดการมีข้อก าหนดที่รองรับการด าเนินการของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานภายหลังการจัดตั้ง 
 11) มีลักษณะอ่ืนตามที่ส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนด เช่น เมื่อกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐานประกอบกิจการแล้วมีก าไรสุทธิ จะต้องจ่ายเงินปันผลไม่น้อยกว่าร้อยละ 90 ของก าไรสุทธิใน
แต่ละรอบบัญชี 
 
 ภายหลังส านักงาน ก.ล.ต. อนุมัติให้จัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานแล้ว บริษัท
จัดการต้องด าเนินการจัดให้มีโครงการจัดการกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ข้อผูกพันระหว่างผู้ถือ
หน่วยลงทุนกับบริษัทจัดการ สัญญาแต่งตั้งผู้ดูแลผลประโยชน์และหนังสือชี้ชวน ซึ่งมีสาระไม่ต่างจาก
ฉบับร่างที่ยื่นต่อส านักงาน ก.ล.ต. และเมื่อบริษัทจัดการเสนอขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานต่อผู้ลงทุนแล้ว บริษัทจัดการจะต้องจดทะเบียนกองทรัพย์สิน (เงินท่ีได้จากการเสนอ
ขายหน่วยลงทุน) เป็นกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานต่อส านักงาน ก.ล.ต. ภายใน 15 วันท าการนับแต่
วันปิดการเสนอขายหน่วยลงทุนครั้งแรก โดยแสดงจ านวนเงินที่ได้จากการจ าหน่ายหน่วยลงทุนเพ่ือ
เป็นเงินทุนจดทะเบียนและเพ่ือเป็นกองทุนรวม (ซึ่งการจดทะเบียนดังกล่าวจะท าให้กองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานมีสถานะเป็นนิติบุคคลแยกต่างหากจากบริษัทจัดการ) และบริษัทจัดการจะต้องยื่น
ค าขอจดทะเบียนหน่วยลงทุนของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่เสนอขายต่อผู้ลงทุนทั่วไปเป็น
หลักทรัพย์จดทะเบียนต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ ภายใน 30 วันนับแต่วันจดทะเบียนกองทรัพย์สินเป็น
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานหรือนับแต่วันปิดการเสนอขายหน่วยลงทุนเพ่ิมเติม (แล้วแต่กรณี)  
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 ต่อมาบริษัทจัดการจะต้องเข้าท าสัญญากับผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
เพ่ือให้ได้มาซึ่งทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่จะลงทุนภายใน 6 เดือนนับแต่วันจดทะเบียน
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 

รูปภาพที่ 1 แผนภาพขั้นตอนของการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
  

 
 

วิเคราะห์และศึกษาความเป็นไปได้ของการจัดตั้ง IFF

ยื่นค าขอจัดตั้ง IFF ต่อส านักงาน ก.ล.ต.

ส านักงาน ก.ล.ต. อนุมัติให้จัดตั้ง IFF

เสนอขายหน่วยลงทุนต่อผู้ลงทุน

จดทะเบียนกองทรัพย์สินเป็น IFF

จดทะเบียนหน่วยลงทุนเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน

เข้าท าสัญญากับผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
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2.2.5 บุคคลที่เกี่ยวข้องกับการจัดการกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน13 
 
 1)  ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน เป็นผู้ที่ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
ตามประเภทของกิจการที่ส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนด ซึ่งมีความประสงค์จะระดุมทุนผ่านกองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐาน ทั้งนี้ ส านักงาน ก.ล.ต. ไม่ได้ก าหนดคุณสมบัติของผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐานไว้ ดังนั้น ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจึงอาจเป็นได้ทั้งหน่วยงานภาครัฐและ
ภาคเอกชน  
 2) บริษัทจัดการมีหน้าที่ในการจัดตั้งและบริหารจัดการกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานให้เป็นไปตามโครงการจัดการกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานและหนังสือชี้ชวน ทั้งนี้ บริษัท
จัดการจะต้องเป็นบริษัทหลักทรัพย์ที่ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการ
กองทุนรวมจากกระทรวงการคลังและอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของส านักงาน ก.ล.ต. 
 3) ตัวแทนสนับสนุนท าหน้าที่เป็นตัวแทนของบริษัทจัดการในการแจกจ่าย
หนังสือชี้ชวนและเสนอขายหน่วยลงทุนแก่ผู้ลงทุนทั่วไป ตัวแทนสนับสนุนอาจจะเป็นสภาบันการเงิน 
บริษัทหลักทรัพย์ หรือนิติบุคคลที่จัดตั้งโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือสนับสนุนการขายหน่วยลงทุนหรืออาจ
เป็นบุคคลธรรมดาก็ได้ ทั้งนี้ หากเป็นผู้สนับสนุนประเภทสถาบันจะต้องจัดให้มีเจ้าหน้าที่ที่ผ่านการ
สอบและข้ึนทะเบียนกับส านักงาน ก.ล.ต. เท่านั้น  
 4) ผู้ดูแลผลประโยชน์ บริษัทจัดการจะต้องแต่งตั้งผู้ดูแลผลประโยชน์เพ่ือท า
หน้าที่เสมือนเป็นตัวแทนของผู้ถือหน่วยลงทุนในการรักษาผลประโยชน์ของผู้ถือหน่วยลงทุน เช่น ดูแล
ให้บริษัทจัดการปฏิบัติหน้าที่ให้เป็นไปตามโครงการจัดการลงทุนที่ได้รับอนุมัติจากส านักงาน ก.ล.ต.  
สอบทานความถูกต้องของมูลค่าทรัพย์สินของกองทุนรวม เก็บรักษาทรัพย์สิน รวมทั้งรับมอบ ส่งมอบ 
ตรวจสอบความถูกต้อง ตรวจนับทรัพย์สิน ท าทะเบียนทรัพย์สิน ติดตามสิทธิประโยชน์จากการลงทุน 
และด าเนินคดีฟ้องร้องแทนผู้ถือหน่วยลงทุนหากบริษัทจัดการปฏิบัติหน้าที่โดยมิชอบ โดยต้องเป็น
สถาบันการเงินที่ได้รับความเห็นชอบและมีคุณสมบัติตามหลักเกณฑ์ที่ส านักงาน ก.ล.ต.  ก าหนด ทั้งนี้ 
ผู้ดูแลผลประโยชน์ต้องไม่มีส่วนเกี่ยวข้องทั้งทางตรงและทางอ้อมกับบริษัทจัดการ และไม่มีความ
เกี่ยวข้องในการจัดการกองทุนรวมในลักษณะที่อาจท าให้ขาดความเป็นอิสระในการท าหน้าที่เป็น
ผู้ดูแลผลประโยชน์ 
 5) ผู้จัดการกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นผู้ท าหน้าที่ตัดสินใจลงทุนหรือ
จ าหน่ายทรัพย์สินของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานภายใต้วัตถุประสงค์และนโยบายการลงทุนตามที่

                                           
13 ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , ตลาดการเงินและการลงทุนในหลักทรัพย์ , 

หน้า 532-533. 
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ก าหนดไว้ในโครงการ ซึ่งต้องเป็นบุคคลที่ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. และมีความรู้ 
ความสามารถและความเข้าใจในธุรกิจการจัดการกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน  
 6) นายทะเบียนหน่วยลงทุนมีหน้าที่ดูแลและจัดท าทะเบียนรายชื่อผู้ถือหน่วย
ลงทุน ตลอดจนสิทธิประโยชน์ของผู้ถือหน่วยลงทุน เช่น การจ่ายเงินปันผล และสิทธิประโยชน์อ่ืน ๆ 
โดยต้องเป็นผู้ที่มีคุณสมบัติตามที่ส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนด ทั้งนี้ บริษัทจัดการอาจท าหน้าที่เป็นนาย
ทะเบียนหน่วยลงทุนส าหรับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานภายใต้การบริหารจัดการของตนได้ 
 7) ผู้สอบบัญชีมีหน้าที่ตรวจสอบบัญชีทรัพย์สินของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
โดยผู้สอบบัญชีจะต้องตรวจสอบและรับรองงบการเงินของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานให้ถูกต้อง
ตามมาตรฐานบัญชี ทั้งนี้ ผู้สอบบัญชีต้องเป็นบุคคลที่ได้รับอนุญาตให้เป็นผู้สอบบัญชี และมีชื่อขึ้น
ทะเบียนไว้กับส านักงาน ก.ล.ต. 
 8) บุคคลอื่น ๆ ตามที่บริษัทจัดการแต่งตั้งหรือมอบหมาย 
 

รูปภาพที่ 2 แผนภาพแสดงความสัมพันธ์ของบุคคลที่เกี่ยวข้องกับการจัดการ 
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
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2.2.6 กฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการจัดตั้งและจัดการกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน 
 
 จากการศึกษาพบว่า ปัจจุบัน กฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการจัดตั้งและจัดการกองทุน
รวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีดังนี้ 
 1) พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ในหมวดที่ 4 
ธุรกิจหลักทรัพย์ ส่วนที่ 7 การจัดการกองทุนรวม ตั้งแต่มาตรา 117 ถึงมาตรา 132 
 2) ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทน. 1/2554 เรื่อง หลักเกณฑ์ 
เงื่อนไข และวิธีการจัดตั้งและจัดการกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ลงวันที่ 10 มกราคม 2554 
 3) ประกาศส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ สน. 
34/2554 เรื่อง รายละเอียดของโครงการจัดการกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ลงวันที่ 6 กันยายน 
2554 
 4) ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทน. 27/2554 เรื่อง ข้อผูกพัน
ระหว่างผู้ถือหน่วยลงทุนของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานกับบริษัทจัดการกองทุนรวม ลงวันที่ 6 
กันยายน 2554 
 5) ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทน. 10/2554 เรื่อง การจด
ทะเบียนกองทรัพย์สินเป็นกองทุนรวมและการแก้ไขเพ่ิมเติมรายการทางทะเบียน ลงวันที่ 10 
พฤษภาคม 2554  
 6) ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กน. 1/2554 เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และ
วิธีการในการกู้ยืมเงินในนามของกองทุนรวมและการก่อภาระผูกพันแก่ทรัพย์สินของกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐาน ลงวันที่ 6 มกราคม 2554 
 

2.2.7 ประโยชน์ของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน14 
 
 1) ประโยชน์ต่อหน่วยงานภาครัฐ 
 
  กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นช่องทางหนึ่งในการระดมทุนของหน่วยงาน
ภาครัฐ โดยเฉพาะการระดมทุนผ่านกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเพ่ือลงทุนในสิทธิในการรับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานซึ่งจะไม่ถือเป็นการก่อหนี้สาธารณะ และ

                                           
14 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ,  ทางเลือกใหม่ของการลงทุน, [ออนไลน์], สืบค้น 22 เมษายน 2561. แหล่งที่มา

https://www.set.or.th/th/products/listing2/files/Brochure_Infra_Fund_200514_01.pdf. 
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หน่วยงานภาครัฐยังคงเป็นเจ้าของและผู้บริหารกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานอยู่เช่นเดิม ดังนั้น จึงไม่ถือว่า
เป็นการขายทรัพย์สินของหน่วยงานภาครัฐ แต่เป็นการใช้ศักยภาพในการหารายได้และการท าก าไรใน
อนาคตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานมาระดมทุน นอกจากนี้ ยังเป็นการเพ่ิมบทบาทของภาคตลาดทุน
ในประเทศไทย 
 
 2) ประโยชน์ต่อภาคเอกชน 
 
  กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานถือเป็นช่องทางอีกทางเลือกหนึ่งในการระดมทุน
ของภาคเอกชน นอกเหนือจากการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ หรือการกู้ยืมเงินจาก
สถาบันการเงิน โดยบริษัทเอกชนสามารถระดมทุนโดยการน ากิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่บริษัทลงทุน
มาระดมทุนเพ่ือน าไปพัฒนากิจการโครงสร้างพ้ืนฐานอ่ืนได้ด้วยต้นทุนที่เหมาะสม และใช้สินทรัพย์
หรือความสามารถในการท าก าไรของโครงการมาเป็นเครื่องมือในการระดมทุน 
 

2.2.8 สิทธิประโยชน์ทางภาษีอากรของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 
 การจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีอากรตาม  
ที่ก าหนดไว้ในพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร (ฉบับที่ 
544) พ.ศ. 2555 และประกาศอธิบดีกรมสรรพากร เรื่อง ก าหนดหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไข  
การยกเว้นภาษีเงินได้ ส าหรับเงินปันผลจากกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานและการยกเว้น
ภาษีมูลค่าเพ่ิม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมป์ ส าหรับการโอนทรัพย์สินของกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐาน ลงวันที่ 7 มีนาคม 2556 ซึ่งสามารถสรุปได้ดังนี้ 
 

2.2.8.1 ภาษีในระดับผู้ลงทุน 
 
 1) ภาษีเงินปันผล (Dividend) 
 
 1.1) กรณีผู้ถือหน่วยลงทุนเป็นบุคคลธรรมดา ให้ยกเว้นภาษีเงินได้
ให้แก่บุคคลธรรมดา ส าหรับเงินปันผลที่ได้รับจากกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่จัดตั้งขึ้นตาม
กฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์เป็นเวลา 10 ปีภาษีต่อเนื่องกันนับแต่ปีภาษีที่มี 
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การจดทะเบียนจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ทั้งนี้ ตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขที่อธิบดี
กรมสรรพากรประกาศก าหนด กล่าวคือ15 
 - กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานผู้จ่ายเงินปันผลต้องปฏิบัติ
ตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขตามที่ก าหนดไว้ในข้อ 2.2.8.2 หัวข้อ ภาษีส าหรับการท าธุรกรรม
กับกองทุน 
 - กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานต้องแจ้งต่อกรมสรรพากร
ว่าจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ใด เป็นจ านวนเท่าใด โดยระบุรายชื่อ เลขประจ าตัวประชาชน (กรณีคนไทย) 
หรือใบส าคัญคนต่างด้าว จ านวนเงินปันผล และวันที่จ่ายเงินปันผล ด้วยสื่ออิเล็กทรอนิกส์ ภายใน 30 
วันนับแต่วันที่จ่ายเงินปันผล และ 
 - กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานต้องแจ้งต่อผู้ถือหน่วย
ลงทุนว่าเงินปันผลดังกล่าวเป็นเงินปันผลที่ได้รับสิทธิยกเว้นภาษีเงินได้ 
 
 1.2) กรณีผู้ถือหน่วยลงทุนเป็นนิติบุคคล ให้ยกเว้นภาษีเงินได้ 
นิติบุคคลส าหรับเงินปันผลให้แก่นิติบุคคลที่เป็นบริษัทจดทะเบียน โดยก าหนดเงื่อนไขว่า นิติบุคคล
ดังกล่าวต้องถือหน่วยลงทุนเป็นเวลาไม่น้อยกว่า 3 เดือนก่อนและ 3 เดือนหลังจ่ายเงินปันผล ส าหรับ
นิติบุคคลที่มิได้เป็นบริษัทจดทะเบียนนั้น กฎหมายยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลส าหรับเงินปันผล 
กึ่งหนึ่งหรือ 10% หากนิติบุคคลดังกล่าวต้องถือหน่วยลงทุนเป็นเวลาไม่น้อยกว่า 3 เดือนก่อนจ่ายและ 
3 เดือนหลังจ่ายเงินปันผล 
 
 2) ภาษีก าไรส่วนต่างราคา (Capital gain) 
 
 2.1) กรณีผู้ถือหน่วยลงทุนเป็นบุคคลธรรมดา ให้ยกเว้นภาษีเงินได้
ให้แก่บุคคลธรรมดาส าหรับก าไรส่วนต่างราคา 
 2.2) กรณีผู้ถือหน่วยลงทุนเป็นนิติบุคคล ให้น าก าไรจากส่วนต่าง
ราคามารวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล 
 

                                           
15 มาตรา 3 แห่งพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร (ฉบับที่ 544) พ.ศ. 2555 

ประกอบกับข้อ 2 ของและประกาศอธิบดีกรมสรรพากร เร่ือง ก าหนดหลักเกณฑ์ วิธีการ และเง่ือนไขการยกเว้นภาษีเงินได้ ส าหรับเงิน

ปันผลจากกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานและการยกเว้นภาษีมูลค่าเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมป์ ส าหรับการโอนทรัพย์สินของ

กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน ลงวันที่ 7 มีนาคม 2556 
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2.2.8.2 ภาษีในระดับผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐานและกองทุน
รวมโครงสร้างพื้นฐาน   
 
 1) ภาษีเงินได้นิติบุคคล 
 
 1.1) กรณีผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐาน 
 
 - มีหน้าที่เสียภาษีเงินได้นิติบุคคล หากมีฐานะเป็นบริษัท
หรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลตามประมวลรัษฎากร (ซึ่งรวมถึงรัฐวิสาหกิจที่จดทะเบียนจัดตั้งเป็นบริษัท
หรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคล)  
 - ไม่มีหน้าที่เสียภาษีเงินได้นิติบุคคล หากมีฐานะเป็น
รัฐวิสาหกิจที่มิได้จดทะเบียนจัดตั้งเป็นบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคล 
 
 1.2) กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 
 ไม่มีหน้าที่เสียภาษีเงินได้นิติบุคคล เนื่องจากกองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานมีฐานะเป็นนิติบุคคลตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ โดยไม่ได้เป็นหน่วยภาษีตาม
ประมวลรัษฎากร 
 
 2) ภาษีส าหรับการท าธุรกรรมกับกองทุน 
 
 2.1) กรณีผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐาน 
 
 ให้ยกเว้นภาษีมูลค่าเพ่ิม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมป์
ให้แก่เจ้าของหรือผู้ทรงสิทธิในทรัพย์สิน (ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน) ส าหรับมูลค่าของ  
ฐานภาษี รายรับ และการกระท าตราสารที่เกิดข้ึนหรือเนื่องมาจากการโอนทรัพย์สินที่เก่ียวข้องกับการ
ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ 
ดังนี้ 
 ก. กรณีการโอนทรัพย์สินที่มีรูปร่าง ซึ่งมีสัญญาก าหนดให้
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานต้องโอนทรัพย์สินกลับคืนให้แก่เจ้าของหรือผู้ทรงสิทธิในทรัพย์สินเดิม  
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(ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน) ในภายหลังหรือก าหนดให้ต้องโอนต่อให้แก่ส่วนราชการหรือ
องค์การของรัฐบาล เช่น กรณีอาคารที่ดินและสิ่งปลูกสร้าง เป็นต้น 
 ข. กรณีการโอนทรัพย์สินไม่มีรูปร่าง ซึ่งมีสัญญาก าหนด
ห้ามมิให้กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโอนทรัพย์สินให้แก่บุคคลอ่ืน เว้นแต่เป็นการโอนให้แก่เจ้าของ
หรือผู้ทรงสิทธิเดิม เช่น สิทธิการเช่า สิทธิสัมปทาน เป็นต้น 
     
 2.2) กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 
 ให้ยกเว้นภาษีมูลค่าเพ่ิม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมป์
ให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่จัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ ส าหรับมูลค่าของฐาน
ภาษี รายรับ และการกระท าตราสารที่เกิดขึ้นหรือเนื่องมาจากการโอนทรัพย์สินกลับคืนให้เจ้าของ
หรือผู้ทรงสิทธิในทรัพย์สินเดิม หรือให้แก่ส่วนราชการหรือองค์การของรัฐบาล 
 ก. กรณีการโอนทรัพย์สินที่มีรูปร่าง ซึ่งมีสัญญาก าหนดให้
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานต้องโอนทรัพย์สินกลับคืนให้แก่เจ้าของหรือผู้ทรงสิทธิในทรัพย์สินเดิม  
(ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน) ในภายหลังหรือก าหนดให้ต้องโอนต่อให้แก่ส่วนราชการหรือ
องค์การของรัฐบาล เช่น กรณีอาคารที่ดินและสิ่งปลูกสร้าง 
 ข. กรณีการโอนทรัพย์สินไม่มีรูปร่าง ซึ่งมีสัญญาก าหนด
ห้ามมิให้กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโอนทรัพย์สินให้แก่บุคคลอ่ืน เว้นแต่เป็นการโอนให้แก่เจ้าของ
หรือผู้ทรงสิทธิเดิม เช่น สิทธิการเช่า สิทธิสัมปทาน เป็นต้น 
 ทั้งนี้ ให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ วิธีการและเงื่อนไขที่อธิบดี
กรมสรรพากรประกาศก าหนด กล่าวคือ16 
 - ผู้ยื่นค าขอจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ต้องแจ้ง
ต่อกรมสรรพากรภายใน 30 วัน นับแต่วันยื่นค าขอต่อส านักงาน ก.ล.ต. 
 - การโอนทรัพย์สินของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ต้อง
เป็นไปตามหลักเกณฑ์ของส านักงาน ก.ล.ต. 
                                    - กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานต้องประกอบกิจการ
โครงสร้างพื้นฐานซึ่งเป็นประโยชน์สาธารณะของประเทศไทยเท่านั้น  

                                           
16 มาตรา 4 (2) แห่งพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร (ฉบับที่ 544) พ.ศ. 

2555 
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 - กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานต้องมีการขายหน่วยลงทุน
ให้แก่ผู้ลงทุนรายย่อย 
 - กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานต้องแจ้ งการได้มาซึ่ง
ทรัพย์สินของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน และข้อมูลต่อกรมสรรพากรภายใน 30 วันนับแต่วันที่โอน
ทรัพย์สินนั้น ซึ่งได้แก่ รายชื่อผู้จ าหน่าย จ่าย โอน ให้เช่า หรือให้ใช้สิทธิประโยชน์ในทรัพย์สินเพ่ือ  
การประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน, เลขทะเบียนนิติบุคคล, 
รายการทรัพย์สิน, ราคาทรัพย์สิน ณ วันที่ได้มา และวันที่ได้มาซึ่งทรัพย์สิน 
 - กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานต้องแจ้งรายชื่อผู้ ใช้
ประโยชน์จากทรัพย์สินของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน และข้อมูลต่อกรมสรรพากรภายใน 30 วันนับแต่
วันที่ผู้ใช้ประโยชน์มีสิทธิในการใช้ประโยชน์ในทรัพย์สินนั้น ซึ่งได้แก่ รายชื่อผู้ใช้ประโยชน์ , เลข
ประจ าตัวประชาชน (กรณีคนไทย) หรือใบส าคัญคนต่างด้าว หรือเลขทะเบียนนิติบุคคลของผู้ใช้
ประโยชน์,ค่าตอบแทนที่ผู้ใช้ประโยชน์จากทรัพย์สินของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจ่ายให้หรือได้รับจาก
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน, วิธีการจ่ายเงิน เช่น งวดของการช าระเงิน และวันที่เริ่มต้น และวันที่
สิ้นสุด การใช้ประโยชน์จากทรัพย์สินของโครงการ ทั้งนี้ ให้รวมถึงผู้ที่ใช้ประโยชน์จากทรัพย์สินที่ไม่ได้
รับค่าตอบแทนด้วย และ 
 - กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานต้องยื่นงบการเงินประจ าปี
ต่อกรมสรรพากรภายใน 30 วัน นับแต่วันยื่นงบการเงินประจ าปีต่อส านักงาน ก.ล.ต. 
 
  เมื่อพิจารณาหลักเกณฑ์ดังกล่าวข้างต้นแล้ว เห็นว่า การโอนสิทธิ
ในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตไม่เข้าลักษณะของการโอนทรัพย์สินไม่มีรูปร่างซึ่งจะได้รับ
ยกเว้นภาษีมูลค่าเพ่ิม ภาษีธุรกิจเฉพาะและอากรแสตมป์ตามพระราชกฤษฎีกาออกตามความใน
ประมวลรัษฎากรว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร (ฉบับที่ 544) พ.ศ. 2555 เนื่องจากไม่เข้าเงื่อนไขว่า  
มีสัญญาก าหนดห้ามมิให้กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโอนทรัพย์สินให้แก่บุคคลอ่ืน เว้นแต่เป็นการ
โอนให้แก่เจ้าของหรือผู้ทรงสิทธิเดิม ดังนั้น จึงต้องพิจารณาภาระภาษีอากรที่เกี่ยวข้องกับธุรกรรม  
การโอนสิทธิในรายได้ในอนาคตตามบทบัญญัติท่ัวไป 
 
 3) ค่าธรรมเนียมการโอน ให้ลดหย่อนค่าธรรมเนียมการโอนจาก 
ร้อยละ 2 เหลือร้อยละ 0.01 (ไม่เกิน 1 แสนบาทเฉพาะกรณีมีสัญญารับโอนทรัพย์สินกิจการ
โครงสร้างพื้นฐานกลับคืนจากกองทุนหรือมีสัญญาโอนต่อให้ส่วนราชการ) 
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 4) ค่าธรรมเนียมการจดจ านอง ให้ลดหย่อนค่าจดทะเบียนการจ านอง 
จากร้อยละ 1 เหลือร้อยละ 0.01 (ไม่เกิน 1 แสนบาท) ในกรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นผู้ขอ
จดทะเบียน เพ่ือเป็นหลักประกันเงินกู้ยืม 
 
   5) ค่าจดทะเบียนการเช่า ให้ลดหย่อนค่าจดทะเบียนการเช่าจาก 
ร้อยละ 1 เหลือร้อยละ 0.01 (ไม่เกิน 1 แสนบาท) กรณีกรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นผู้เช่า 
หรือผู้เช่าช่วง และกรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นผู้ให้เช่าหรือให้เช่าช่วง 
 
2.3 การลงทุนในสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 
 สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตเป็นทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานประเภท
หนึ่งที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานนิยมเข้าลงทุน ซึ่งในหัวข้อนี้ ผู้เขียนจะอธิบายถึง ความหมายและ
ลักษณะโดยทั่วไปของรายได้ในอนาคต การประเมินมูลค่าของรายได้ในอนาคต และกรณีศึกษาของ
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่ลงทุนในสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตของกิจการ
โครงสร้างพื้นฐาน 
 

2.3.1 ความหมายและลักษณะโดยท่ัวไปของรายได้ในอนาคต  
 
 ปัจจุบันยังไม่มีการบัญญัติความหมายหรือให้ค าจ ากัดความของค าว่า “รายได้ใน
อนาคต” (Future revenue) ไว้เป็นการเฉพาะ แม้แต่ในประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน 
ที่ ทน. 1/2554 เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการจัดตั้งและจัดการกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน  
ลงวันที่ 10 มกราคม 2554 ซึ่งก าหนดหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการจัดตั้งและการจัดการกองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานของส านักงาน ก.ล.ต. ก็มิได้ให้ค านิยามของค าดังกล่าวไว้ มีเพียงค าว่า “รายได้ใน
อนาคต” ปรากฏอยู่ในนิยามความหมายของทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานในข้อ 1 (3) (ค) ของ
ประกาศดังกล่าวในบริบทว่า “สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต  หรือสิทธิตามสัญญาแบ่ง
รายได้ในอนาคตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานหรือที่เกิดขึ้นจากการบริหารจัดการกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐาน หรือการบริหารจัดการทรัพย์สินอ่ืนใดที่ได้จากการประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน” หรือใน
ข้ออ่ืน ๆ ในบริบทเดียวกัน ซึ่งเมื่อพิจารณาจากบริบทดังกล่าวแล้ว เห็นว่า อาจยังไม่สามารถเข้าใจ
ความหมายของค าว่า “รายได้ในอนาคต” ได้ ดังนั้น ผู้เขียนจึงขออธิบายความหมายตามพจนานุกรม 
ฉบับราชบัณฑิตยสถาน และลักษณะโดยทั่วไปของค าดังกล่าวดังนี้  
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 ตามพจนานุกรม ฉบับราชบัณฑิตยสถาน พ.ศ. 2542 ได้ให้ความหมายไว้ว่า ค าว่า 
“รายได้” หมายถึง เงินหรือผลประโยชน์ที่ได้รับ ส่วนค าว่า “อนาคต” หมายถึง เวลาภายหน้า จาก
ความหมายของค าทั้งสองข้างต้น อาจสรุปความหมายของรายได้ในอนาคตว่า หมายถึง เงินหรือ
ผลประโยชน์ที่จะได้รับในเวลาภายหน้า  
 
 จากการศึกษาพบว่า ในต่างประเทศ มีการใช้ค าว่า “Future receivables” ใน
ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) ซึ่งจะมีความหมายเป็นอย่างเดียวกันกับ
รายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานหรือไม่นั้น ผู้เขียนจะขอกล่าวถึงในหัวข้ อ 2.4.1 
การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์  
 
 ส าหรับลักษณะโดยทั่วไปนั้น รายได้ในอนาคตเป็นสิ่งที่ยังไม่มีตัวตนอยู่ในปัจจุบัน 
อาจจะกล่าวได้ว่า เป็นเพียงสิ่งที่เกิดจากความคาดหวังหรือการคาดการณ์ล่วงหน้าเท่านั้น ซึ่งยังมี
ความไม่แน่นอนว่า รายได้ในอนาคตจะเกิดมีขึ้นหรือไม่ มีจ านวนเท่าใด หากเป็นรายได้ในอนาคตของ
กิจการ ก็คือ เงินหรือผลประโยชน์ที่กิจการจะได้รับในอนาคต (เช่น รายได้ค่าขายสินค้าหรือให้บริการ
ในอนาคต เป็นต้น) ซึ่งในกรณีที่ลงทุนในรายได้ในอนาคตอาจจะมีความเสี่ยงค่อนข้างสูง เนื่องจากการ
เกิดขึ้นของรายได้ในอนาคตจะขึ้นอยู่กับการประกอบกิจการของผู้ประกอบกิจการเป็นส าคัญ เพราะ
ในอนาคตหากเกิดเหตุการณ์อย่างหนึ่งอย่างใดขึ้นเป็นเหตุให้ผู้ประกอบกิจการไม่สามารถประกอบ
กิจการต่อไปได้ รายได้ในอนาคตก็อาจจะไม่เกิดขึ้นเลย หรือด าเนินกิจการได้แต่ไม่มีก าไรหรือประสบ
ภาวะขาดทุน รายได้ในอนาคตก็จะไม่เป็นไปตามความคาดหวังหรือการคาดการณ์ล่วงหน้า  
 
 ทั้งนี้ รายได้ในอนาคตจะมีชื่อเรียก ลักษณะและรูปแบบแตกต่างกันไปขึ้นอยู่กับ
ประเภทของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งตัวอย่างรายได้ในอนาคตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเข้าลงทุนในประเทศไทย ได้แก่  
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ตารางท่ี 1 แสดงตัวอย่างรายได้ในอนาคตที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเข้าลงทุน 
 

ชื่อกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน รายได้ในอนาคต 

กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานระบบขนส่งมวลชนทางราง 
บีทีเอสโกรท (BTSGIF) 

รายได้สุทธิที่จะเกิดขึ้นจากการด าเนินงานระบบ
รถไฟฟ้าขนส่งมวลชนกรุงเทพสายหลัก 

กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้าอมตะ  
บี.กริม เพาเวอร์ (ABPIF) 

ผลประโยชน์จากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้า 

กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม ดิจิทลั (DIF) รายได้สุทธิจากทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพื้นฐาน
ประเภทโทรคมนาคม 

กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน้ าตาล
บุรีรัมย์ (BRRGIF) 

รายได้สุทธิจากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้า 
ชีวมวล 

กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ 
ชุดที่ 1 การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (EGATIF) 

รายได้ค่าความพร้อมจ่ายของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ
ชุดที่ 1  

 
  จากตารางดังกล่าวข้างต้นจะเห็นได้ว่า รายได้ในอนาคตที่กองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานเข้าลงทุนส่วนใหญ่จะเป็นรายได้สุทธิ กล่าวคือ เป็นรายได้ที่หักด้วยรายจ่ายที่เกี่ยวข้องการ
ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน (เช่น ต้นทุน ค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นค่าเช่า ค่าบริหารจัดการ
ค่าซ่อมแซมบ ารุงรักษา เงินเดือนพนักงาน ค่าเบี้ยประกันภัย ภาระภาษีที่เกี่ยวข้อง เป็นต้น) ซึ่ง
รายจ่ายที่เก่ียวข้องจะแตกต่างกันไปขึ้นอยู่กับประเภทของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน  
 

2.3.2 การประเมินมูลค่าของรายได้ในอนาคต 
 
 จากนิยามความหมายหรือค าจ ากัดความของค าว่า “รายได้ในอนาคต” (Future 
revenue) และลักษณะทั่วไปของรายได้ในอนาคตตามที่กล่าวไว้ข้างต้น จะเห็นได้ว่า รายได้ในอนาคต 
หมายถึง เงินหรือประโยชน์อ่ืนใดที่กิจการคาดหมายว่าจะได้รับในอนาคต ซึ่งมีความไม่แน่นอนว่า 
รายได้ในอนาคตจะมีเกิดมีขึ้นหรือไม่ ดังนั้น ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานและกองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานจึงไม่สามารถก าหนดมูลค่าที่แน่นอนของรายได้จากประกอบกิจการในอนาคตได้ 
และด้วยเหตุผลดังกล่าว การลงทุนในสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตจึงต้องอาศัยการ
ประเมินมูลค่าตามหลักเกณฑ์และวิธีการที่ส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนด  
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2.3.2.1 หลักเกณฑ์การประเมินมูลค่ารายได้ในอนาคต  
 

 ส าหรับกรณีที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานลงทุนในทรัพย์สินกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานประเภทสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตนั้น ส านักงาน ก.ล.ต. ได้
ก าหนดหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการประเมินมูลค่ารายได้ในอนาคตไว้ดังนี้17 
 
 1) ผู้ประเมินจะต้องเป็นนิติบุคคลที่มีประสบการณ์หรือความรู้ความ
เชี่ยวชาญในการประเมินมูลค่าของรายได้ในอนาคต 
 2) เป็นการประเมินมูลค่าอย่างเต็มรูปแบบที่มีการตรวจสอบเอกสาร
สิทธิและเป็นไปเพื่อวัตถุประสงค์สาธารณะในการเปิดเผยข้อมูลต่อผู้ลงทุน 
 3) การประเมินมูลค่ารายได้ในอนาคตต้องเป็นไปตามเงื่อนไขดังนี้ 
  3.1) ด าเนินการประเมินล่วงหน้าก่อนได้ทรัพย์สินมาเป็นเวลาไม่
เกิน 1 ปี 
  3.2) กรณีทรัพย์สินมีมูลค่าตั้งแต่ 50 ล้านบาทขึ้นไป ต้องผ่านการ
ประเมินมูลค่าโดยผู้ประเมินอิสระอย่างน้อย 1 ราย 
  3.3) ในกรณีที่การได้มาซึ่งทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเป็น
การท าธุรกรรมกับบุคคลที่เก่ียวข้อง ต้องผ่านการประเมินมูลค่าโดยผู้ประเมินอิสระอย่างน้อย 2 ราย 
 4) ต้องทบทวนการประเมินมูลค่าทุก 3 ปีนับแต่มีการประเมินครั้ง 
ล่าสุด 
 5) การประเมินมูลค่าจะกระท าโดยผู้ประเมินอิสระรายเดียวกันเกิน 2 
ครั้งไม่ได้ 
 นอกจากนี้ ผู้ประเมินจะต้องประเมินมูลค่าให้สอดคล้องกับมาตรฐาน
และจรรยาบรรณวิชาชีพการประเมินมูลค่าทรัพย์สินในประเทศไทยที่จัดท าขึ้นโดยส านักงาน  
ก.ล.ต. ด้วย 
  

                                           
17 ข้อ 12. ของประกาศที่ ทน. 1/2554 เร่ือง หลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการจัดตั้งและจัดการกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน 

ลงวันที่ 10 มกราคม 2554. 
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2.3.2.2 วิธีการประเมินมูลค่ารายได้ในอนาคต  
 
 การประเมินมูลค่ารายได้ในอนาคตนั้น ส่วนใหญ่ผู้ประเมินจะใช้วิธี
พิจารณาจากรายได้ (Income approach) เป็นหลักในการประเมิน แต่มีบางกรณีอาจน าวิธีอ่ืน ๆ เชน่ 
วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market approach) มาใช้เพ่ือตรวจสอบความสมเหตุสมผลของข้อสรุป
จากวิธีการพิจารณาจากรายได้   
 
 1) วิธีการพิจารณาจากรายได้ (Income approach)18  
 
    การประเมินมูลค่าส าหรับรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐาน จะใช้วิธีพิจารณาจากรายได้ด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow 
: DCF) ของสิทธิในรายได้สุทธิที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะเข้าลงทุน โดยใช้อัตราคิดลดส าหรับ
ค านวณมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดจากการด าเนินกิจการที่สะท้อนถึงอัตราผลตอบแทนที่ 
นักลงทุนโดยทั่วไปพึงคาดหวังจากการลงทุนในทรัพย์สินประเภทนั้นๆ โดยไม่ค านึงถึงสถานภาพ
ทางการเงินของนักลงทุนใดนักลงทุนหนึ่ง และความเสี่ยงในการลงทุนในสิทธิในรายได้สุทธินั้น  
  ผู้ประเมินจะพิจารณาข้อมูลการประมาณการกระแสเงินสดรับจาก
รายรับของกิจการตามระยะเวลาที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเข้าลงทุน รวมทั้งข้อมูลการประมาณ
การกระแสเงินสดจ่ายของกิจการ ได้แก่ ต้นทุน ค่าใช้จ่ายในการบริหารจัดการ ค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ (เช่น  
ค่าเบี้ยประกันภัย เป็นต้น) อัตราคิดลด (Discount rate) และรายการอ่ืนที่เกี่ยวข้อง ทั้งนี้ ในการ
ประเมินรายได้ในอนาคต ผู้ประเมินต้องอ้างอิงข้อมูลจากข้อมูลตลาดที่มีลักษณะคล้ายคลึงกับ
ทรัพย์สินที่ประเมินที่สามารถเปรียบเทียบกันได้ รวมทั้งต้องพิจารณาผลประกอบการที่ผ่านมาและ
แนวโน้มในอนาคตของทรัพย์สินที่ประเมิน ภาวะอุปสงค์อุปทานของตลาด และปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่า
ทรัพย์สินที่ประเมิน โดยข้อมูลดังกล่าวต้องเพียงพอเหมาะสมและน่าเชื่อถือ รวมทั้งต้องแสดงที่มาและ
การวิเคราะห์เพ่ือให้ได้มาซึ่งประมาณการต่างๆ มูลค่าสุดท้าย (Terminal value) และมูลค่าทรัพย์สิน
ที่ประเมินอย่างชัดเจน สมเหตุสมผล และสามารถตรวจสอบได้ ซึ่งจากการศึกษาพบว่า โดยทั่วไป  

                                           
18 สรุปจาก ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และสถาบันคีนันแห่งเอเซียด้วยการสนับสนุน

เงินทุนจากองค์การเพื่อการพัฒนาระหว่างประเทศของสหรัฐอเมริกา, “มาตรฐานและจรรยาบรรณวิชาชีพการประเมินมูลค่าทรัพย์สิน

ในประเทศไทย”, หน้า 22 ประกอบกับ รายงานการประเมินมูลค่าทรัพย์สินมูลค่าตลาดยุติธรรมของรายได้สุทธิของโรงไฟฟ้าชีวมวลของ

บริษัท บุรีรัมย์ พลังงาน จ ากัดและบริษัท บุรีรัมย์เพาเวอร์ จ ากัด จัดท าโดย บริษัท อเมริกัน แอ๊พเพรซัล (ประเทศไทย) จ ากัด (ฉบับย่อ) 

ลงวันที่ 26 ธันวาคม 2559. 
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ผู้ประเมินจะพิจารณาข้อมูลจากงบการเงินในอดีตของกิจการ และท าการศึกษาข้อมูลตลาดและ
วิเคราะห์สภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไปเพ่ือน าไปใช้ในการประเมินความสามารถของธุรกิจที่ก่อให้เกิด
รายได้ในอนาคต เพ่ือก าหนดราคาประเมินของรายได้ในอนาคต 
 
 2) วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market approach)19 
      
  การประเมินมูลค่าโดยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด เป็นวิธีที่ยึดถือ
การพิจารณาเปรียบเทียบทรัพย์สินที่ประเมินกับข้อมูลการซื้อขายของทรัพย์สินที่คล้ายคลึงกันหรือ
สามารถทดแทนกันได้เป็นปัจจัยหลักในการก าหนดมูลค่าตลาดของทรัพย์สิน ซึ่งข้อมูลตลาดที่น ามาใช้
วิเคราะห์เปรียบเทียบต้องคล้ายคลึงกับทรัพย์สินที่ประเมิน โดยผู้ประเมินต้องแสดงข้อมูลที่เป็น
สาระส าคัญของข้อมูลตลาดที่น ามาใช้วิเคราะห์เปรียบเทียบและแหล่งที่มาของข้อมูลดังกล่าว รวมถึง
วันที่เกิดรายการซื้อขายหรือเสนอซื้อเสนอขาย โดยระยะเวลาของข้อมูลตลาดที่ใช้อ้างอิงควรอยู่ในช่วง
ระยะเวลาที่เหมาะสม ไม่ควรยาวจนเกินไป และตรวจสอบข้อมูลตลาดที่ใช้ประกอบการวิเคราะห์และ
ประเมินว่ามีความเพียงพอ เหมาะสมและน่าเชื่อถือที่จะน ามาใช้เปรียบเทียบกับทรัพย์สินที่ประเมิน
เพ่ือให้ได้มาซึ่งความเห็นต่อมูลค่าของทรัพย์สินที่ประเมิน กรณีที่ข้อมูลตลาดที่น ามาใช้ประกอบการ
วิเคราะห์เป็นข้อมูลเสนอซื้อเสนอขาย (asking price) ผู้ประเมินต้องวิเคราะห์หาราคาที่คาดว่าจะขาย
ได้หรือราคาค่าเช่าที่เหมาะสม ก่อนที่จะน ามาวิเคราะห์เปรียบเทียบทรัพย์สินที่ประเมิน ตลอดจน
แสดงการวิเคราะห์เปรียบเทียบปัจจัยที่มีผลกระทบต่อมูลค่าทรัพย์สินระหว่างข้อมูลตลาดที่น ามาใช้
วิเคราะห์เปรียบเทียบกับทรัพย์สินที่ประเมิน และแสดงการวิเคราะห์ก าหนดมูลค่าตลาดอย่างมีระบบ
ชัดเจนและถูกต้องตามหลักการวิธีการวิเคราะห์ในเรื่องนั้น 
 

2.3.3 กรณีศึกษาของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่ลงทุนในสิทธิในการรับประโยชน์
จากรายได้ในอนาคตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 
 ในปัจจุบันประเทศไทยมีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่ลงทุนในทรัพย์สินกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานประเภทสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน 
จ านวนทั้งสิ้น 5 กองทุน ซึ่งได้แก่ กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานระบบขนส่งมวลชนทางราง บีทีเอส 

                                           
19 สรุปจาก ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และสถาบันคีนันแห่งเอเซียด้วยการสนับสนุน

เงินทุนจากองค์การเพื่อการพัฒนาระหว่างประเทศของสหรัฐอเมริกา, “มาตรฐานและจรรยาบรรณวิชาชีพการประเมินมูลค่าทรัพย์สิน

ในประเทศไทย”, หน้า 22 และ 57. 
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โกรท (BTSGIF) กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้า อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ (ABPIF) กองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม ดิจิทัล (DIF) กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน้ าตาลบุรีรัมย์ 
(BRRGIF) และ กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง
ประเทศไทย (EGATIF) ซึ่งผู้เขียนจะขอสรุปรายละเอียดของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานทั้ง 5 
กองทุน เพ่ือให้เห็นถึงโครงสร้างของธุรกรรม ลักษณะของรายได้ในอนาคตและข้อสัญญาต่างๆ ที่
เกี่ยวข้องดังนี ้

 
2.3.3.1 กองทุนรวมโครงสร้างพื ้นฐานระบบขนส่งมวลชนทางราง  

บีทีเอสโกรท (BTSGIF)20  
 

 1) คู่สัญญาที่เกี่ยวข้องกับกองทุน 
 - ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน คือ บริษัท ระบบขนส่ง
มวลชนกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) (“BTSC”) 
 - ผู้สนับสนุนหรือค้ าประกันการปฏิบัติหน้าที่ของผู้ประกอบ
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน คือ บริษัท บีทีเอสกรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) (“BTSG”) ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ของ BTSC 
 
 2) ข้อเท็จจริงเกี่ยวกับการลงทุนของกองทุน 
 - กิจการที่ลงทุน คือ กิจการขนส่งทางราง  
 - ทรัพย์สินที่ลงทุน คือ สิทธิในรายได้สุทธิที่จะเกิดขึ้นจากการ
ด าเนินงานระบบรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนกรุงเทพสายหลัก (ซึ่งได้แก่ ระบบรถไฟฟ้าขนส่งมวลชน
กรุงเทพสายแรกเริ่ม ซึ่งครอบคลุมระยะทาง 23.5 กิโลเมตร ได้แก่ สายสุขุมวิท (จากสถานีหมอชิตถึง
สถานีอ่อนนุช) ระยะทาง 17 กิโลเมตร และสายสีลม (จากสถานีสนามกีฬาแห่งชาติถึงสถานีสะพาน
ตากสิน) ระยะทาง 6.5 กิโลเมตร) ของ BTSC ตามสัญญาซื้อและโอนสิทธิรายได้สุทธิ ซึ่งมีระยะเวลา
ตามอายุของสัญญาสัมปทานระหว่าง BTSC กับ กรุงเทพมหานคร 
  ทั้งนี้ สิทธิในรายได้สุทธิที่จะเกิดขึ้นจากการด าเนินงานระบบ
รถไฟฟ้าขนส่งมวลชนกรุงเทพสายหลัก คือ รายได้ค่าโดยสารทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการด าเนินงาน  
หักด้วยค่าใช้จ่าย O&M (ซึ่งได้แก่ ต้นทุน ค่าใช้จ่าย ภาษีสรรพสามิต ภาษีมูลค่าเพ่ิม ภาษีโรงเรือนและ
ที่ดิน ภาษีศุลกากร อากรแสตมป์ ภาษีอ่ืนใด ค่าใช้จ่ายสินทรัพย์ทุน และค่าธรรม เนียม รวมทั้ง

                                           
20 หนังสือชี้ชวนเสนอขายหนว่ยลงทุนของกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานระบบขนส่งมวลชนทางราง บีทีเอสโกรท  
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ค่าใช้จ่ายที่เกิดจากการด าเนินคดีที่ BTSC ก่อขึ้นอย่างเหมาะสมและความเสียหายเกี่ยวกับการฟ้องคดี
ความเกี่ยวกับการด าเนินงานและบ ารุงรักษาระบบรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนกรุงเทพสายหลัก ภายหลัง
วันที่ท าการซื้อขายเสร็จสิ้น โดยไม่รวม (ก) ค่าใช้จ่ายในการจัดหาเงินทุนหมุนเวียน หรือสินเชื่ออ่ืนใดที่ 
BTSC ต้องใช้ (ข) ภาษีเงินได้นิติบุคคลของ BTSC และความรับผิดในทางภาษีอ่ืนใดอันเกิดจากความ
จงใจหรือประมาทเลินเล่อของ BTSC (ค) ค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวกับการด าเนินงานและบ ารุงรักษาทรัพย์สิน
ที่ไม่ได้ซื้อ และ (ง) ค่าใช้จ่ายที่ BTSC จะตอ้งรับผิดชอบตามที่ก าหนดไว้)  
 - วิธีประเมินมูลค่าทรัพย์สิน คือ วิธีการพิจารณาจากรายได้ 
(Income Approach) และวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market approach) 
 - ไม่มีการประกันรายได้ท่ีเกี่ยวกับรายได้สุทธิให้แก่ BTSGIF  
 - ด า เนินการให้  BTSGIF เป็นผู้ เอาประกันร่ วมและผู้ รับ
ประโยชน์ร่วมภายใต้กรมธรรม์ประกันภัยที่เก่ียวข้อง 
 
 3) สิทธิและหน้าที่ตามสัญญาที่เกี่ยวข้อง 
 3.1) สัญญาซื้อและโอนสิทธิรายได้สุทธิ 
 ก. BTSGIF  
 - จ่ายค่าตอบแทนการโอนสิทธิในรายได้สุทธิให้แก่ 
BTSC 
 - จ่ายค่าตอบแทนพิเศษเป็นรายปี ( incentive fee) 
ให้แก่ BTSC เพ่ือจูงใจในการบริหารกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ตลอดระยะเวลาที่ไม่มีเหตุผิดสัญญา 
โดยมีการก าหนดข้อสัญญาในลักษณะว่า ในกรณีที่รายได้ค่าโดยสารสุทธิส าหรับปีใดสูงกว่าร้อยละ 
125 ขึ้นไปของเป้าหมายรายได้ค่าโดยสารสุทธิประจ าปีส าหรับปีนั้น BTSC จะได้รับค่าตอบแทนพิเศษ
ในอัตราร้อยละ 15 ของจ านวนรายได้ค่าโดยสารสุทธิในส่วนที่เกินกว่าร้อยละ 125 แต่ในกรณีที่รายได้
ค่าโดยสารสุทธิส าหรับปีใดสูงกว่าร้อยละ 100 แต่ไม่เกินร้อยละ 125 ของเป้าหมายรายได้ค่าโดยสาร
สุทธิประจ าปีส าหรับปีนั้น BTSC จะได้รับค่าตอบแทนพิเศษในอัตราร้อยละ 10 ของจ านวนรายได้ 
ค่าโดยสารสุทธิในส่วนที่เกินกว่าร้อยละ 100 แต่ไม่เกินร้อยละ 125 
 - สามารถโอนสิทธิในการได้รับรายได้สุทธิ ไม่ว่า
ทั้งหมดหรือบางส่วน และ/หรือ โอนสิทธิอื่นใดและหน้าที่ของตนทั้งหมด (เว้นแต่สิทธิในการซื้อ (Right 
to purchase) และสิทธิในการปฏิเสธเป็นรายแรกที่จะซื้อ (Right of first refusal) ให้แก่บุคคลใด ๆ 
ได้) ตามหลักเกณฑ์ที่ก าหนดไว้ในสัญญาฯ ยกเว้นเป็นการโอนก่อนที่  BTSC ผิดนัด BTSGIF  
ไม่สามารถโอนสิทธิเรียกร้องและหน้าที่ให้แก่ผู้ประกอบธุรกิจขนส่งมวลชนรายอ่ืน 
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 ข. BTSC 
  - โอนสิทธิในรายได้สุทธิให้แก่ BTSGIF ณ วันเข้าท า
สัญญาหลัก 
  - ส่งมอบรายได้สุทธิให้แก่ BTSGIF ภายในวันท าการ
ถัดจากวันที่มีรายได้ค่าโดยสารเกิดข้ึน  
 - จัดส่งรายงานประจ าวันเกี่ยวกับจ านวนผู้โดยสาร
และรายได้ที่ได้รับทั้งหมดให้แก่ BTSGIF ตามข้อก าหนดและเง่ือนไขในสัญญาฯ 
 - จัดท างบประมาณค่าใช้จ่าย O&M แสดงค่าใช้จ่าย 
O&M ที่คาดว่าจะเกิดขึ้นส าหรับแต่ละรอบปีบัญชี และจัดท าเป้าหมาย รายได้ค่าโดยสารสุทธิประจ าปี 
โดยแสดงรายได้ค่าโดยสารสุทธิที่คาดว่าจะได้รับส าหรับแต่ละรอบปีบัญชี และน าส่งแก่ BTSGIF 
ภายในระยะเวลาที่ก าหนดก่อนวันเริ่มต้นรอบปีบัญชีแต่ละปี 
 - ตกลงให้สิทธิแก่ BTSGIF ในการร่วมบริหารจัดการ
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน กล่าวคือ ให้สิทธิเสนอชื่อแต่งตั้งกรรมการจ านวนหนึ่งในสามของกรรมการ
ทั้ งหมดของ BTSC และให้สิทธิ เสนอชื่อบุคคลหนึ่ งคนเข้าสัง เกตการณ์ในการประชุมของ
คณะกรรมการที่ปรึกษาภายใต้สัญญาสัมปทาน 
 - จัดส่งหรือจัดให้ BTSGIF สามารถเข้าถึงข้อมูลของ 
BTSC อันได้แก่ งบการเงิน บัญชี บันทึกข้อมูล หรือข้อมูลอ่ืนใดที่จ าเป็นหรือเป็นประโยชน์ส าหรับ  
การควบคุมและการจัดเก็บรายได้สุทธิ และติดตามการด าเนินงานของระบบรถไฟฟ้าขนส่งมวลชน
กรุงเทพสายหลัก 
 - รับผิดชอบภาษีธุรกิจเฉพาะที่ BTSGIF อาจต้องเสีย 
เนื่องจากการได้รับรายได้สุทธิภายใต้สัญญาหลัก โดยหน้าที่ของ BTSC ดังกล่าวจะสิ้นสุดลงเมื่อ 
BTSGIF ไม่มีหน้าที่ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะดังกล่าวแล้ว 
 - ตกลงจะไม่กระท าการลงทุนในธุรกิจใหม่ ลดทุน 
เพ่ิมทุน แก้ไขข้อก าหนดหรือยกเลิกสัญญาสัมปทาน ก่อหนี้ในจ านวนที่มากกว่าจ านวนที่อนุญาตไว้ 
ลดอัตราค่าโดยสาร และก่อหลักประกันหรือภาระติดพันเหนือทรัพย์สิน เว้นแต่ได้รับอนุมัติจาก
คณะกรรมการของ BTSC หรือได้รับความยินยอมจาก BTSGIF 
 ค. กรณีผิดสัญญา เมื่อเกิดเหตุผิดสัญญาตามที่ระบุไว้ใน
สัญญาฯ BTSGIF อาจเรียกให้ BTSC ช าระหนี้ตามจ านวนและเงื่อนไขที่ก าหนดไว้ และ/หรือ เรียกให้
ผู้สนับสนุนปฏิบัติตามสัญญาสนับสนุนและค้ าประกันของผู้สนับสนุน และ/หรือ ใช้สิทธิอ่ืนใดตามที่
ก าหนดไว้ในสัญญาหรือข้อตกลงที่ท ากันไว้ โดย BTSGIF จะมีหนังสือแจ้งไปยัง BTSC และผู้สนับสนุน
เมื่อ BTSGIF มีหนังสือแจ้งแล้ว BTSGIF มีสิทธิบังคับตามสิทธิของตนไม่ว่าบางส่วนหรือทั้งหมดได้ 
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ทั้งนี้ ในกรณีผิดสัญญาบางประการตามที่ก าหนดไว้ในสัญญาฯ BTSGIF อาจให้เวลา BTSC ในการ
แก้ไขเยียวยาได้ โดย BTSC จะต้องจัดท าแผนในการแก้ไขเยียวยาเหตุผิดนัดผิดสัญญาที่ก าหนด
ดังกล่าวและน าส่งให้ BTSGIF เพ่ือพิจารณา 
 3.2) สัญญาสนับสนุนและค้ าประกัน 
 BTSG (ก) ตกลงรักษาสัดส่วนการถือหุ้นของตนใน BTSC ไว้
ตลอดเวลา ตราบเท่าที่ภาระหน้าที่ตามสัญญาสนับสนุนและค้ าประกันของผู้สนับสนุนยังคงมีอยู่ และ
จะไม่โอนหรือก่อภาระติดพันในหุ้น BTSC ดังกล่าว (ข) ตกลงให้ BTSGIF มีส่วนร่วมในคณะกรรมการ
ของ BTSC (ค) ตกลงค้ าประกันแบบจ ากัดความรับผิดต่อการปฏิบัติหน้าที่ของ BTSC ภายใต้สัญญา
ซื้อและโอนสิทธิรายได้สุทธิ และ (ง) ตกลงที่จะไม่ขาย โอน หรือจาหน่ายด้วยประการอ่ืนใดซึ่งหน่วย
ลงทุนที่ BTSG จะจองซื้อในจ านวนไม่น้อยกว่าหนึ่งในสามของหน่วยลงทุนทั้งหมด เป็นระยะเวลา 10 
ปี นับจากวันที่ท าการซื้อขายเสร็จสิ้น เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรล่วงหน้าจาก 
BTSGIF 
 3.3) สัญญาจ าน าหุ้น 
  เพ่ือเป็นประกันการปฏิบัติหน้าที่ของ BTSG ตามสัญญา
สนับสนุนและค้ าประกัน BTSG ตกลงจ าน าหุ้นของตนทั้งหมดใน BTSC ให้แก่ BTSGIF 
 3.4) สัญญาจะซื้อจะขายหุ้น  
  BTSG ตกลงเข้าท าสัญญาจะซื้อจะขายหุ้นกับ BTSGIF เพ่ือให้
สิทธิ BTSGIF ซื้อหุ้นใน BTSC ที่ BTSG เป็นเจ้าของ ทั้งนี้ เพ่ือเป็นหลักประกันภาระผูกพันที่ BTSG มี
ต่อ BTSGIF ภายใต้สัญญาสนับสนุนและค้ าประกัน 
 
 4) สรุปได้ว่า BTSGIF เข้าลงทุนในทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
ประเภทสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต (ซึ่งได้แก่ สิทธิในรายได้สุทธิที่จะเกิดขึ้นจากการ
ด าเนินงานระบบรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนกรุงเทพสายหลัก) และเข้าลักษณะเป็นกองทุนที่ลงทุนใน
โครงการที่ได้รับผลตอบแทนตามปริมาณการใช้งานจริง (Demand payment) กล่าวคือ รายได้ของ 
BTSGIF ขึ้นอยู่กับปริมาณการใช้บริการรถไฟฟ้าของผู้ใช้บริการ 
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รูปภาพที่ 3 แผนภาพแสดงโครงสร้างของ BTSGIF 
 

 
 
2.3.3.2 กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้า อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ 

(ABPIF)21 
 1) บุคคลที่เกี่ยวข้องกับกองทุน 
  - ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน คือ บริษัท อมตะ บี.กริม 
เพาเวอร์ 1 จ ากัด (“บี.กริม 1”) และบริษัท อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ 2 จ ากัด (“บี.กริม 2”) 
  - ผู้สนับสนุนหรือค้ าประกันการปฏิบัติหน้าที่ของผู้ประกอบ
กิจการโครงสร้างพื้นฐาน คือ บริษัท อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ จ ากัด (“บี.กริม เพาเวอร์”)  
 
 2) ข้อเท็จจริงเกี่ยวกับการลงทุนของกองทุน 
  - กิจการที่ลงทุน คือ กิจการไฟฟ้า 
  - ทรัพย์สินที่ลงทุน คือ ผลประโยชน์จากการประกอบกิจการ
โรงไฟฟ้าในนิคมอุตสาหกรรมอมตะนคร จังหวัดชลบุรี ซึ่งเกิดขึ้นจากการท าสัญญาซื้อขายไฟฟ้า
ระหว่างบี.กริม 1 และบี.กริม 2 กับ กฟผ. , สัญญาซื้อขายไฟฟ้าระหว่างบี.กริม 1 และบี.กริม 2 กับ
ลูกค้าภาคอุตสาหกรรม (โดยทั่วไปสัญญาจะมีอายุ 5 ปี และ 15 ปี) และสัญญาซื้อขายไอน้ า รวมถึง
สัญญาที่จัดท าขึ้นใหม่ภายในระยะเวลาของสัญญาโอนผลประโยชน์จากการประกอบกิจการไฟฟ้า  
  ทั้งนี้ ผลประโยชน์จากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้าในนิคม
อุตสาหกรรมอมตะนคร จังหวัดชลบุรี คือ การแสเงินสดรับที่ได้จากรายได้ของโรงไฟฟ้าหักด้วยกระแส

                                           
21 หนังสือชี้ชวนเสนอขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้าอมตะ บี.กริม เพาเวอร์ 
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เงินสดที่จ่ายส าหรับรายจ่ายของโรงไฟฟ้า (ซึ่งได้แก่ ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน ค่าซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้า 
(แต่ไม่รวมถึงค่าซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้าครั้งใหญ่ส าหรับระยะเวลา 3 ปีสุดท้ายก่อนสิ้นสุดสัญญา) รวมถึง
ต้นทุนและค่าใช้จ่ายของโรงไฟฟ้าภายใต้สัญญาต่าง ๆ , ค่าใช้จ่ายในการผลิตไฟฟ้า ค่าใช้จ่าย
สาธารณูปโภคของโรงไฟฟ้า เงินเดือน โบนัส กองทุนส ารองเลี้ยงชีพ ,  ค่าจ้างและค่าใช้จ่ายค้างจ่าย
ส าหรับที่ปรึกษาและผู้เชี่ยวชาญเฉพาะด้านที่เก่ียวข้องกับการด าเนินงานรถไฟฟ้า รวมถึงค่าใช้จ่ายทาง
ภาษีจากการประกอบธุรกิจโดยปกติของโรงไฟฟ้า ค่าใช้จ่ายส าหรับเบี้ยประกันภัย ค่าเช่าต่าง ๆ) บวก
ด้วยการเปลี่ยนแปลงรายการตั้งส ารองและเงินสดคงเหลือต้นงวด สุดท้ายหักด้วยเงินสดคงเหลือข้ันต่ า 
 - วิธีประเมินมูลค่าทรัพย์สิน คือ วิธีการพิจารณาจากรายได้ 
(Income Approach)  
 - ไม่มีการประกันรายได้ที่ เกี่ยวกับผลประโยชน์จากการ
ประกอบกิจการไฟฟ้าให้แก่ ABPIF 
 - ด าเนินการให้ ABPIF เป็นผู้รับประโยชน์ร่วมภายใต้กรมธรรม์
ประกันภัยที่เก่ียวข้อง 
 
 3) สิทธิและหน้าที่ตามสัญญาที่เกี่ยวข้อง 
 3.1) สัญญาโอนผลประโยชน์จากการประกอบกิจการไฟฟ้า 
ระหว่างบี.กริม 1 และบี.กริม 2 กับ ABPIF 
  ก. ABPIF 
   - จ่ายค่าตอบแทนการโอนผลประโยชน์จากการ
ประกอบกิจการไฟฟ้าให้แก่ บี.กริม 1 และ บี.กริม 2 
  ข. บี.กริม 1 และบี.กริม 2 
   - โอนสิทธิในผลประโยชน์จากการประกอบกิจการ
โรงไฟฟ้าให้แก่ ABPIF ณ วันที่เข้าท าสัญญาหลัก      
   - ส่งมอบผลประโยชน์จากการประกอบกิจการ
โรงไฟฟ้าให้แก่ ABPIF ตามข้อก าหนดและเง่ือนไขในสัญญาฯ 
   - รักษาลูกค้าที่เป็นลูกค้าภาคอุตสาหกรรมของบี.
กริม 1 และบี.กริม 2 ตามรายชื่อลูกค้าท่ีปรากฏในสัญญาซื้อขายไฟฟ้า 
 - ส่งมอบงบการเงินและประมาณการรายรับและ
รายจ่ายของโครงการให้แก่ ABPIF 
 - จัดให้มีหลักประกันเพ่ือประกันการช าระหนี้ทั้งปวง
ในปัจจุบันและอนาคต โดยจ านองโรงไฟฟ้า ที่ดิน และเครื่องจักรที่เกี่ยวข้อง , จ าน าและโอนสิทธิ
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เรียกร้องแบบมีเงื่อนไขในบัญชีส ารองฯ , จ าน าและโอนสิทธิเรียกร้องแบบมีเงื่อนไขในบัญชีลูกหนี้
ส าหรับเงินผลประโยชน์ของ ABPIF      
 - ในกรณีที่ สัญญาซื้ อขาย ไฟฟ้ากับลู กค้ าภ าค 
อุตสาหกรรมฉบับใดฉบับหนึ่งครบระยะเวลาการปฏิบัติตามสัญญาหรือมีการบอกเลิกสัญญาก่อนครบ
ก าหนด บี.กริม 1 และ บี.กริม 2 จะแจ้งให้ ABPIF ทราบเป็นลายลักษณ์อักษร รวมถึงจะด าเนินการ
จัดหาผู้ซื้อไฟฟ้ารายใหม่เพ่ือทดแทนผู้ซื้อเดิมโดยไม่ชักช้า (โดยสัญญาซื้อขายไฟฟ้ารายใหม่ต้องมี
เงื่อนไขโดยรวมไม่ด้อยกว่าสัญญาซื้อขายไฟฟ้าเดิม) 
 - ในกรณีที่ กฟผ. ใช้สิทธิบอกเลิกสัญญาซื้อขาย 
ไฟฟ้ากับ บี.กริม 1 และบี.กริม 2 ตามเงื่อนไขที่ก าหนดไว้ในสัญญาฯ  ABPIF มีสิทธิบอกเลิกสัญญา
โอนผลประโยชน์จากการประกอบกิจการไฟฟ้าได้ โดยบี.กริม 1 และบี.กริม 2 จะคืนเงินคงเหลือตาม
อัตราที่ก าหนดไว้ในสัญญาโอนผลประโยชน์จากการประกอบกิจการไฟฟ้าให้แก่ ABPIF 
 - ในกรณีที่มีเหตุอันสมควรหรือมีข้อเท็จจริงตาม
สภาพธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป  บี.กริม 1 และบี.กริม 2 อาจท าค าเสนอขอเลิกสัญญาโอนผลประโยชน์
จากการประกอบกิจการไฟฟ้า ซึ่งหาก ABPIF โดยมติที่ประชุมผู้ถือหน่วยลงทุนเห็นชอบ  บี.กริม 1 
และบี.กริม 2 จะคืนเงินคงเหลือตามอัตราที่ก าหนดไว้ในสัญญาโอนผลประโยชน์จากการประกอบ
กิจการไฟฟ้าให้แก่ ABPIF    
 - รับผิดชอบภาษีธุรกิจเฉพาะที่ ABPIF อาจต้องเสีย
ในส่วนของส่วนต่างรายงวดระหว่างผลประโยชน์ที่ ABPIF จะได้รับกับราคาซื้อที่ ABPIF ช าระเป็น
ค่าตอบแทนให้แก่ บี.กริม 1 และ บี.กริม 2  เนื่องจากการเข้าท าสัญญาโอนผลประโยชน์จากการ
ประกอบกิจการไฟฟ้า 
 - ตกลงจะไม่ก่อหนี้ใด ๆ เพ่ิมเติม เว้นแต่ได้รับความ
ยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก ABPIF 
 ค. กรณีผิดสัญญา กรณีที่ บี.กริม 1 และ บี.กริม 2 ไม่โอน
ผลประโยชน์จากการประกอบกิจการไฟฟ้าให้แก่ ABPIF ในวันที่ครบก าหนดตามสัญญาหลัก โดยไม่มี
เหตุอันควร หรือหยุดประกอบกิจการโดยไม่มีเหตุอันควร (เว้นแต่กรณีที่มีความจ าเป็นเนื่องจาก
ทรัพย์สินเสียหาย ทรัพย์สินถูกเวนคืน หยุดประกอบกิจการชั่วคราวเพื่อบ ารุงรักษาหรือเนื่องจากค าสั่ง
ของหน่วยงานรัฐ) หรือถูกศาลสั่งพิทักษ์ทรัพย์ ล้มละลายหรือฟ้ืนฟูกิจการ  ABPIF เมื่อ ABPIF บอก
เลิกสัญญา บี.กริม 1 และ บี.กริม 2 จะต้องคืนเงินค่าชดเชยความเสียหายให้แก่ ABPIF ตามท่ีก าหนด
ไว้ในสัญญาหลัก 
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 3.2) สัญญาตกลงกระท าการ 
  บี.กริม เพาเวอร์ (ก) ตกลงจะด าเนินการให้บริษัทในเครือของ
บี.กริม เพาเวอร์ เสนอขายไฟฟ้า และ/หรือ ไอน้ า ให้แก่บุคคลอ่ืนที่มิใช่นิติบุคคลตามรายชื่อคู่สัญญา
ของ บี.กริม 1 และบี.กริม 2 (ข) ตกลงถือครองหุ้นของบี.กริม 1 และบี.กริม 2 ตามระยะเวลาที่สัญญา
หลักมีผลใช้บังคับ (ค) ตกลงถือครองหน่วยลงทุนของ ABPIF ตามสัดส่วนการถือครองไม่น้อยกว่าร้อย
ละ 27.5 ของจ านวนหน่วยที่ออกและเสนอขายทั้งหมด และ (ง) ตกลงจะด าเนินการให้บี.กริม 1 และ
บี.กริม 2 ปฏิบัติหน้าที่ภายใต้สัญญาซื้อขายไฟฟ้าและสัญญาอ่ืน ๆ    
 3.3) สัญญาระหว่างเจ้าหนี้ 
  ABPIF ตกลงเข้าท าสัญญาระหว่างเจ้าหนี้ โดยสาระส าคัญของ
สัญญาเป็นการก าหนดสิทธิของเจ้าหนี้แต่ละรายในการได้รับช าระหนี้จาก บี.กริม 1 และบี.กริม 2 
ภายใต้สัญญาดังกล่าว ABPIF ถูกจัดอยู่ในฐานะของเจ้าหนี้ล าดับรองท าให้สิทธิในการได้รับโอน
ผลประโยชน์จากการประกอบกิจการไฟฟ้าของ ABPIF จาก บี.กริม 1 และบี.กริม 2 อยู่ภายใต้เงื่อนไข
บางประการตามที่ก าหนดไว้ในสัญญาระหว่างเจ้าหนี้ 
 

 4) สรุปได้ว่า ABPIF เข้าลงทุนในทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
ประเภทสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต (ซึ่งได้แก่ ผลประโยชน์จากการประกอบกิจการ
โรงไฟฟ้าในนิคมอุตสาหกรรมอมตะนคร จังหวัดชลบุรี) และเข้าลักษณะเป็นกองทุนที่ลงทุนใน
โครงการที่ได้รับผลตอบแทนตามปริมาณการใช้งานจริง (Demand payment) กล่าวคือ รายได้ของ 
ABPIF ขึ้นอยู่กับปริมาณการซื้อไฟฟ้าของ กฟผ. และลูกค้าภาคอุตสาหกรรม 
 

รูปภาพที่ 4 แผนภาพแสดงโครงสร้างของ ABPIF 
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2.3.3.3 กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโทรคมนาคม ดิจิทัล (DIF)22  
 
 ชื่อเดิมของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานดังกล่าว คือ กองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม ทรูโกรท (TRUEGIF)  
 
 1) คู่สัญญาที่เกี่ยวข้องกับกองทุน 
  - ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน คือ บริษัท บีเอฟเคที 
(ประเทศไทย) จ ากัด (“BFKT”) บริษัท เอเชีย ไวร์เลส คอมมิวนิเคชั่น จ ากัด (“AWC”) บริษัท ทรู  
ยูนิเวอร์แซล คอนเวอร์เจ้นซ์ จ ากัด (“TUC”) บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (“TRUE”) 
และบริษัท เรียล ฟิวเจอร์ จ ากัด (“Real Future”) 
  - ผู้สนับสนุนหรือค้ าประกันการปฏิบัติหน้าที่ของผู้ประกอบ 
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน (เฉพาะกรณี BFKT) คือ Real Future 
  - ผู้จัดการทรัพย์สินโทรคมนาคม คือ บริษัท เทเลคอม แอสเซท 
แมเนจเมนท์ จ ากัด เพ่ือให้บริการด้านธุรการ การตลาดส าหรับทรัพย์สินที่เป็นโครงสร้างพ้ืนฐาน
โทรคมนาคมที่เกี่ยวข้องของกองทุนรวม และรับผิดชอบในการจัดหาผู้เช่าและบริหารจัดการพ้ืนที่ร่วม
อ่ืนๆ ตามสัญญาบริการหลัก 
 
 2) ข้อเท็จจริงเกี่ยวกับการลงทุนของกองทุน 
  - กิจการที่ลงทุน คือ กิจการโทรคมนาคม 
  - ทรัพย์สินที่ ลงทุน คือ (ก)  กรรมสิทธิ์ ในทรัพย์สิน เสา
โทรคมนาคมส่วนเพ่ิมและโครงสร้างพ้ืนฐานโทรคมนาคมประเภท Passive อ่ืนที่เกี่ยวข้องที่ใช้ส าหรับ
การให้บริการโทรศัพท์เคลื่อนที่ของ TRUE ตามสัญญาโอนขายทรัพย์สินระหว่าง DIF กับ TRUE  
(ข) กรรมสิทธิ์ในระบบใยแก้วน าแสงหลัก (ระบบ FOC) รวมทั้งอุปกรณ์ระบบสื่อสารที่เก่ียวข้องในเขต
พ้ืนที่ต่างจังหวัด และระบบบรอดแบนด์ในเขตพ้ืนที่ต่างจังหวัดของ TUC ตามสัญญาโอนขายทรัพย์สิน
ระหว่าง DIF กับ TUC (ค) สิทธิในการได้รับประโยชน์จากรายได้สุทธิที่เกิดจากการให้เช่าทรัพย์สิน
ของ BFKT ได้แก่ เสาโทรคมนาคม และระบบใยแก้วน าแสงหลัก รวมทั้งอุปกรณ์ระบบสื่อสารของ 
BFKT และเสาโทรคมนาคมของ BFKT ตามสัญญาโอนขายทรัพย์สินและสิทธิรายได้ระหว่าง DIF กับ 
BFKT และ (ง) สิทธิในการได้รับประโยชน์จากรายได้สุทธิที่เกิดจากการให้เช่าทรัพย์สินของ AWC 
ได้แก่ เสาโทรคมนาคม ตามสัญญาโอนขายทรัพย์สินและสิทธิรายได้ระหว่าง DIF กับ AWC     

                                           
22 หนังสือชี้ชวนเสนอขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคมทรูโกรท 
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 - วิธีประเมินมูลค่าทรัพย์สิน คือ วิธีการพิจารณาจากรายได้ 
(Income Approach)  
 - ไม่มีการประกันรายได้ที่เก่ียวกับทรัพย์สินที่ลงทุน 
   
 3) สิทธิและหน้าที่ตามสัญญาที่เกี่ยวข้อง (เฉพาะสัญญาในส่วนที่ลงทุน
สิทธิในการได้รับประโยชน์จากรายได้สุทธิที่เกิดจากการให้เช่าทรัพย์สินของ BFKT และ AWC เท่านั้น) 
  3.1) สัญญาโอนขายทรัพย์สินและสิทธิรายได้ระหว่าง DIF กับ 
BFKT 
   ก. DIF  
  - จ่ายค่าตอบแทนการโอนสิทธิรายได้สุทธิที่เกิดจาก
การให้เช่าทรัพย์สินให้แก่ BFKT ในวันที่ท าการซื้อขายเสร็จสิ้น  
  - จะได้รับกรรมสิทธิ์และผลประโยชน์ในรายได้สุทธิ
ของ BFKT โดยครบถ้วนสมบูรณ์นับจากวันที่ท าการซื้อขายรายได้ BFKT เสร็จสิ้น และมีสิทธิจ าหน่าย
จ่ายโอนรายได้สุทธิของ BFKT ต่อไปและมีสิทธิโดยสมบูรณ์ที่จะได้รับและเก็บไว้ซึ่งรายได้สุทธิของ 
BFKT เพ่ือประโยชน์ของ DIF 
 ข. BFKT  
 - ส่งมอบรายได้สุทธิที่เกิดจากการให้เช่าทรัพย์สิน
ดังต่อไปนี้ ให้แก่ DIF ภายในวันท าการสุดท้ายของแต่ละเดือนปฏิทิน (ก) ค่าเช่าทรัพย์สินโทรคมนาคม
ของ BFKT ซึ่งประกอบด้วยเสาโทรคมนาคม (จ านวน 1,485 เสา) และระบบ FOC รวมทั้งอุปกรณ์
ระบบสื่อสารของ BFKT (จ านวน 9,169 links) (“ทรัพย์สิน BFKT หลัก”) ตามสัญญาเช่าเครื่องและ
อุปกรณ์ HSPA ระหว่าง BFKT กับ กสท. (“สัญญา HSPA”) (ซึ่งรวมถึงสิทธิเรียกร้องและสิทธิอ่ืน
ทั้งหมดที่เกิดจากรายได้ดังกล่าว) นับแต่วันเริ่มค านวณรายได้จนถึงวันครบก าหนดสัญญา ทั้งนี้ ตาม
อัตราค่าเช่าที่ก าหนดไว้ และ (ข) ค่าเช่าเสาโทรคมนาคมของ BFKT จ านวนไม่เกิน 50 เสา (“ทรัพย์สิน 
BFKT ส่วนที่เหลือ”) นับแต่วันถัดจากวันครบก าหนดสัญญาหรือวันที่สัญญา HSPA ถูกยกเลิกก่อน
ครบก าหนดหรือครบก าหนดระยะเวลาที่ได้มีการขยาย (“วันยกเลิกสัญญา HSPA”) แล้วแต่กรณีใดจะ
เกิดขึ้นก่อน จนถึงวันครบรอบ 10 ปี นับแต่วันถัดจากวันครบก าหนดสัญญาหรือวันยกเลิกสัญญา 
HSPA ดังกล่าว ซึ่ง BFKT จะน าออกให้นิติบุคคลในกลุ่ม TRUE เช่าพ้ืนที่บนเสาโทรคมนาคมดังกล่าว 
ทั้งนี้ ตามอัตราค่าเช่าที่ก าหนดไว้ 
 ทั้งนี้ รายได้สุทธิที่เกิดจากการให้เช่าทรัพย์สิน คือ 
รายได้ที่เกิดจากการให้เช่าทรัพย์สินหักด้วยต้นทุนและค่าใช้จ่ายบางส่วนส าหรับการด าเนินงานและ
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ซ่อมบ ารุง เงินค่าเช่าตามสัญญาเช่าที่ดิน (รวมถึงภาษีโรงเรือน) และเบี้ยประกันภัย และค่าใช้จ่ายใน
การให้ได้มาซึ่งสิทธิแห่งทาง  
 - ตกลงให้สิทธิโดยเพิกถอนมิได้แก่ DIF ในการซื้อ
ทรัพย์สิน BFKT หลักในราคา 10 ล้านบาท ซึ่ง DIF สามารถใช้สิทธิได้ในวันครบก าหนดสัญญาหรือวัน
ยกเลิกสัญญา HSPA แล้วแต่กรณี 
 - ตกลงโอนและขายทรัพย์สิน BFKT ส่วนที่เหลือ
ให้แก่ DIF ตามราคาท่ีตกลงกัน หาก BFKT ได้รับหลักฐานเกี่ยวกับสิทธิในที่ดิน และ/หรือสิทธิการเช่า
โดยชอบด้วยกฎหมายของสถานที่ตั้ง และ/หรือ สิทธิแห่งทางที่เป็นที่ตั้งหรือใช้ด าเนินงานของ
ทรัพย์สินส่วนที่เหลือ 
 - รับผิดชอบค่าภาษีธุรกิจเฉพาะที่เกี่ยวข้องทั้งหมด
จากธุรกรรมขายและรับโอนรายได้ให้แก่ DIF เต็มจ านวน 
 - ด าเนินการให้ DIF มีชื่อเป็นผู้เอาประกันภัยร่วม
และผู้รับผลประโยชน์ร่วมภายใต้กรมธรรม์ประกันภัยของกลุ่ม TRUE ที่เก่ียวกับทรัพย์สินโทรคมนาคม
ของ BFKT และจัดให้มีการประกันภัยที่เกี่ยวกับทรัพย์สินโทรคมนาคมของ BFKT ตามข้อก าหนดที่
ระบุไว้ในสัญญาโอนขายทรัพย์สินและสิทธิรายได้ BFKT 
 ค. กรณีผิดสัญญา ก่อนวันโอนทรัพย์สิน BFKT หลัก เมื่อ
เกิดเหตุผิดตามสัญญาฯ (เช่น BFKT ไม่ส่งมอบรายได้ค่าเช่ารายเดือนเป็นเวลา 3 เดือนติดต่อกัน เป็น
ต้น) DIF อาจเรียกให้ BFKT ช าระเงินเป็นมูลค่าปัจจุบันสุทธิของรายได้สุทธิของ BFKT ตามสัญญาฯ 
ที่เหลือทั้งหมดรวมกับมูลค่าสุดท้ายของ BFKT ของทรัพย์สิน BFKT หลัก รวมทั้งอาจบังคับใช้สิทธิของ 
DIF ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนตามสัญญาฯ 
 3.2) สัญญาโอนขายทรัพย์สินและสิทธิรายได้ระหว่าง DIF กับ 
AWC   
 ก. DIF  
  - จ่ายค่าตอบแทนการโอนสิทธิรายได้สุทธิที่เกิดจาก
การให้เช่าทรัพย์สินและเสาโทรคมนาคมของ AWC ให้แก่ AWC ในวันที่ท าการซื้อขายเสร็จสิ้น 
  - จะได้รับกรรมสิทธิ์และผลประโยชน์ในรายได้สุทธิ
ของ AWC โดยครบถ้วนสมบูรณ์นับจากวันที่ท าการซื้อขายรายได้ AWC เสร็จสิ้น และมีสิทธิที่จะ
จ าหน่ายจ่ายโอนรายได้สุทธิของ AWC ต่อไปและมีสิทธิโดยสมบูรณ์ที่จะได้รับและเก็บไว้ซึ่งรายได้สุทธิ
ของ AWC เพ่ือประโยชน์ของ DIF 
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 ข. AWC  
 - ส่งมอบรายได้สุทธิที่เกิดจากการให้เช่าทรัพย์สิน
ดังต่อไปนี้ ให้แก่ DIF ภายในวันท าการสุดท้ายของแต่ละเดือนปฏิทิน (ก) ค่าเช่าเสาโทรคมนาคมของ 
AWC (จ านวน 4,360 เสา) ตามสัญญาเช่าเสาโทรคมนาคมของ AWC (ซึ่งรวมถึงเงินที่ได้รับจากการใช้
สิทธิเรียกร้อง และสิทธิอ่ืนทั้งหมดที่เกิดจากรายได้ดังกล่าว) นับแต่วันเริ่มค านวณรายได้จนถึงวันที่
ครบก าหนดสัญญาเช่าเสาโทรคมนาคมของ AWC (“วันครบก าหนดสัญญา AWC”) ทั้งนี้ ตามอัตราค่า
เช่าที่ก าหนดไว้ และ (ข) ค่าเช่าเสาโทรคมนาคมของ AWC จ านวนไม่เกิน 392 เสา นับแต่วันถัดจาก
วันครบก าหนดสัญญา AWC หรือวันที่สัญญาเช่าเสาโทรคมนาคมของ AWC ถูกยกเลิกก่อนครบ
ก าหนดระยะเวลาหรือครบก าหนดระยะเวลาที่ได้มีการขยาย (“วันยกเลิกสัญญา AWC”) แล้วแต่กรณี
ใดจะเกิดขึ้นก่อน จนถึงวันครบรอบ 10 ปี นับแต่วันถัดจากวันครบก าหนดสัญญา AWC หรือวัน
ยกเลิกสัญญา AWC ดังกล่าว ทั้งนี้ ตามอัตราค่าเช่าที่ก าหนดไว้ 
 ทั้งนี้ รายได้สุทธิที่เกิดจากการให้เช่าทรัพย์สิน คือ 
รายได้ที่เกิดจากการให้เช่าทรัพย์สินหักด้วยต้นทุนและค่าใช้จ่ายบางส่วนส าหรับการด าเนินงานและ
ซ่อมบ ารุง เงินค่าเช่าตามสัญญาเช่าที่ดิน (รวมถึงภาษีโรงเรือน) และเบี้ยประกันภัย  
 - ภายหลังวันครบก าหนดสัญญา AWC หรือวัน
ยกเลิกสัญญา AWC (แล้วแต่กรณี) AWC จะต้องโอนเสาโทรคมนาคมของ AWC บางส่วนให้แก่ DIF 
เป็นจ านวน 3,968 เสา (“ทรัพย์สิน AWC หลัก”) ในวันที่ก าหนดไว้ให้เป็นวันที่ท าการโอนและส่งมอบ
ทรัพย์สิน AWC หลัก  
 - รับผิดชอบค่าภาษีธุรกิจเฉพาะที่เกี่ยวข้องทั้งหมด
จากธุรกรรมขายและรับโอนรายได้ให้แก่ DIF เต็มจ านวน 
 - ด าเนินการให้ DIF มีชื่อเป็นผู้เอาประกันภัยร่วม
และผู้รับผลประโยชน์ร่วมภายใต้กรมธรรม์ประกันภัยของกลุ่ม TRUE ที่เก่ียวกับทรัพย์สินโทรคมนาคม
ของ AWC และจัดให้มีการประกันภัยที่เกี่ยวกับเสาโทรคมนาคมของ AWC ตามข้อก าหนดที่ระบุไว้ใน
สัญญาโอนขายทรัพย์สินและสิทธิ รายได้ AWC 
 ค. กรณีผิดสัญญา ก่อนวันโอนทรัพย์สิน AWC หลัก เมื่อ
เกิดเหตุผิดตามสัญญาฯ (เช่น AWC ไม่ส่งมอบรายได้ค่าเช่ารายเดือนเป็นเวลา 3 เดือนติดต่อกัน เป็น
ต้น) DIF อาจเรียกให้ AWC ช าระเงินเป็นมูลค่าปัจจุบันสุทธิของรายได้สุทธิของ AWC ตามสัญญาฯ ที่
เหลือทั้งหมดรวมกับมูลค่าสุดท้ายของ AWC ของทรัพย์สิน AWC หลัก รวมทั้งอาจบังคับใช้สิทธิของ 
DIF ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนตามสัญญาฯ 
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 3.3) หนังสือข้อตกลงกระท าการ (Letter of Understanding) 
ระหว่าง DIF, BFKT กับ Real Future  
  - Real Future จะช าระหรือด าเนินการให้มีการช าระ
รายได้สุทธิรายเดือนให้แก่ DIF ตามสัญญาโอนขายทรัพย์สินและรายได้ระหว่าง DIF กับ BFKT ในช่วง
ระยะเวลาตั้งแต่วันที่ DIF ลงทุนจนถึงวันที่ กสท. เริ่มช าระเงินตามสัญญาเช่าเครื่องและอุปกรณ์ 
HSPA   
 3.4) สัญญารักษาสัดส่วนการถือหน่วยลงทุน  
  - TRUE ตกลงจะจองซ้ือหน่วยลงทุนของ DIF และถือหน่วย
ลงทุนตลอดเวลานับแต่วันจดทะเบียนกองทุนจนถึงวันที่ครบก าหนด 5 ปีนับจากวันจดทะเบียน
กองทุน 
 3.5) หนังสือสนับสนุน (Letter of Support) ของ Real Future  
  - Real Future ตกลงจะให้ความสนับสนุนแก่ BFKT เพ่ือให้ 
BFKT สามารถปฏิบัติตามสัญญาโอนขายทรัพย์สินและสิทธิในรายได้ระหว่าง DIF กับ BFKT 
 
 4) สรุปได้ว่า DIF เข้าลงทุนในทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
ประเภทกรรมสิทธิ์ (ซึ่งได้แก่ กรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินเสาโทรคมนาคมและระบบใยแก้วน าแสงหลัก) 
และสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต (ซึ่งได้แก่ สิทธิในการรับรายได้สุทธิจากทรัพย์สิน
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานประเภทโทรคมนาคม) ซึ่งการลงทุนในสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ใน
อนาคตดังกล่าวเข้าลักษณะเป็นกองทุนที่ลงทุนในโครงการที่ได้รับผลตอบแทนตามปริมาณการใช้งาน
จริง (Demand Payment) กล่าวคือ รายได้ของ DIF ขึ้นอยู่กับการเอาทรัพย์สินโทรคมนาคมออกหา
ประโยชน์ โดยการให้เช่า และรายได้ค่าเช่าในอนาคต 
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รูปภาพที่ 5 แผนภาพแสดงโครงสร้างของ DIF 
 

 
 

2.3.3.4 กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้ากลุ่ มน้ าตาลบุ รี รั มย์  
(BRRGIF)23 
 1) คู่สัญญาที่เกี่ยวข้องกับกองทุน 
  - ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน คือ บริษัท บุรีรัมย์
พลังงาน จ ากัด (“BEC”) และบริษัท บุรีรัมย์เพาเวอร์ จ ากัด (“BPC”) 
  - ผู้สนับสนุนหรือค้ าประกันการปฏิบัติหน้าที่ของผู้ประกอบ
กิจการโครงสร้างพื้นฐาน คือ บริษัท น้ าตาลบุรีรัมย์ จ ากัด (มหาชน) (“BRR”) 
 
 2) ข้อเท็จจริงเกี่ยวกับการลงทุนของกองทุน 
  - กิจการที่ลงทุน คือ กิจการไฟฟ้า 

                                           
23 หนังสือชี้ชวนส่วนเสนอขายหน่วยลงทุน กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน้ าตาลบุรีรัมย์ 
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 - ทรัพย์สินที่ลงทุน คือ สิทธิในรายได้สุทธิจากการประกอบ
กิจการโรงไฟฟ้าชีวมวล รายได้สุทธิดังกล่าวเกิดขึ้นจากการท าสัญญาซื้อขายไฟฟ้าระหว่าง BEC และ 
BPC กับ กฟภ., สัญญาซื้อขายไฟฟ้าระหว่าง BEC และ BPC กับ BSF และคู่สัญญาอ่ืน ๆ (ถ้ามี), 
สัญญาซื้อขายไอน้ าระหว่าง BEC และ BPC กับ BSF และคู่สัญญาอื่น ๆ (ถ้ามี) 
  ทั้งนี้ สิทธิในรายได้สุทธิจากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้า 
ชีวมวล คือ รายได้จากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้า หักด้วยค่าใช้จ่ายของโรงไฟฟ้า (ซึ่งได้แก่ รายจ่าย
ที่เกิดขึ้นจริงในการประกอบกิจการโรงไฟฟ้า (เช่น ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับวัตถุดิบชีวมวลที่ใช้ในการผลิต
ไฟฟ้าและไอน้ า, ค่าใช้จ่ายในการซื้อขายน้ า Condensate, ค่าใช้จ่ายในการซื้อน้ า RO, ค่าใช้จ่ายใน
การซื้อไอดี และ/หรือ ไอเสีย และ/หรือ น้ า Condensate และ/หรือ น้ า RO ระหว่างกันของ BEC, 
BPC และ/หรือ บุคคลภายนอก (ถ้ามี)  ค่าเบี้ยประกันตามที่คู่สัญญาตกลงกัน ค่าใช้จ่ายและ
ค่าธรรมเนียมธนาคารส าหรับการโอนผลประโยชน์จากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้า) รายจ่ายในการ
บริหารจัดการโรงไฟฟ้าแบบเหมารวม ประกอบด้วยค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับการซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้า และค่า
บริหารจัดการโรงไฟฟ้า (เช่น ค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวกับการบริหารจัดการโรงไฟฟ้าที่จ าเป็นเพ่ือให้โรงไฟฟ้า
สามารถด าเนินงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ ค่าจ้าง และค่าใช้จ่ายส าหรับที่ ปรึกษาและผู้เชี่ยวชาญ
เฉพาะด้านเกี่ยวกับการด าเนินงานของโรงไฟฟ้า เงินเดือน โบนัส กองทุนส ารองเลี้ยงชีพ และ
ผลประโยชน์อ่ืน ๆ ของพนักงาน รวมถึงค่าใช้จ่ายในการบริหารจัดการและค่าโสหุ้ย)   ของ BEC และ 
BPC  
 - วิธีประเมินมูลค่าทรัพย์สิน คือ วิธีการพิจารณาจากรายได้ 
(Income Approach)  
 - ไม่มีการประกันรายได้ท่ีเกี่ยวกับรายได้สุทธิให้แก่ BRRGIF  
 - BEC, BPC และ BRRGIF ตกลงร่วมกันท าประกันภัยความ
เสี่ยงทุกชนิด ประกันภัยคุ้มครองความเสียหายแก่บุคคลภายนอก และประกันภัยธุรกิจหยุดชะงัก โดย
ให้  BRRGIF เป็นผู้ รับผลประโยชน์ในกรมธรรม์ แต่ผู้ เดียว (ยกเว้นประกันความเสียหายแก่
บุคคลภายนอก) ทั้งนี้ เบี้ยประกันของกรมธรรม์ 
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 3) สิทธิและหน้าที่ตามสัญญาที่เกี่ยวข้อง 
 3.1) สัญญาโอนสิทธิรายได้สุทธิระหว่าง BRRGIF กับ BEC และ
BPC 
 ก. BRRGIF  
 - จ่ายค่าตอบแทนการโอนสิทธิในรายได้สุทธิจากการ
ประกอบกิจการโรงไฟฟ้าชีวมวลให้แก่ BEC และ BPC 
 ข. BEC และ BPC 
 - โอนสิทธิในรายได้สุทธิจากการประกอบกิจการ
โรงไฟฟ้าชีวมวลให้แก่ BRRGIF ณ วันที่เข้าท าสัญญาหลัก 
 - ส่ งมอบรายได้สุทธิจากการประกอบกิจการ
โรงไฟฟ้าชีวมวลให้แก่ BRRGIF โดยคิดจากผลประกอบการรายเดือน 
 - ตกลงจะช าระเงินกู้ที่มีกับสถาบันการเงินต่าง ๆ 
BRRและบริษัทย่อยของ BRR ทั้งหมด รวมถึงหนังสือค้ าประกันการใช้ไฟฟ้าที่มีกับธนาคารกรุงเทพ 
จ ากัด (มหาชน) 
 - ตกลงแจ้งให้ BRRGIF ทราบเมื่อสัญญาซื้อขายไฟฟ้า
ฉบับใดฉบับหนึ่งถูกบอกเลิกสัญญาก่อนครบก าหนดระยะเวลา โดยไม่ใช่ความผิดของ BEC และ/หรือ 
BPC 
 - จัดเตรียมและจัดส่งรายงานและเอกสารต่าง ๆ 
(เช่น หลักฐานการรับเช็คค่าซื้อขายไฟฟ้า งบการเงินและประมาณการรายรับและรายจ่ายของ
โครงการ เป็นต้น) ให้แก่ BRRGIF   
 - เพ่ือเป็นประกันการปฏิบัติหน้าที่ภายใต้สัญญาหลัก
และสัญญาตกลงด าเนินการ BEC และ BPC ต้องด าเนินการให้มีการวางหลักประกัน ดังนี้ (ก) การจด
จ านองที่ดินพร้อมสิ่งปลูกสร้าง รวมทั้งเครื่องจักรและอุปกรณ์ที่เกี่ยวข้องกับการประกอบกิจการ
โรงไฟฟ้า (ข) การจ าน าหุ้นทั้งหมดของ BEC ที่ถือโดย BRR และการจ าน าหุ้นทั้งหมดของ BPC ที่ถือ
โดย BEC (ค) การโอนสิทธิอย่างมีเงื่อนไขในสัญญาเช่าของที่ดินอันเป็นที่ตั้งของโรงไฟฟ้า (ง) การโอน
สิทธิอย่างมีเงื่อนไขในบัญชีรายได้ที่ได้รับจากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้าของ BEC และ BPC ให้แก่ 
BRRGIF และ (จ) การด าเนินการให้ BRRGIF เป็นผู้รับผลประโยชน์ในกรมธรรม์ประกันภัย ทั้งนี้ BEC, 
BPC และ BRRGIF ตกลงร่วมกันท าประกันภัยความเสี่ยงทุกชนิด ประกันภัยคุ้มครองความเสียหายแก่
บุคคลภายนอก และประกันภัยธุรกิจหยุดชะงัก 
 - ด าเนินการประกอบกิจการโรงไฟฟ้าตามข้อก าหนด
และมาตรฐานที่ก าหนดไว้ในกฎหมายที่เก่ียวข้อง 
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 - ด าเนินการจัดหาวัสดุและอุปกรณ์ที่จ าเป็นในการ
ด าเนินการโรงไฟฟ้า 
 - เดินเครื่อง ดูแลรักษา ซ่อมแซมวัสดุและอุปกรณ์ที่
จ าเป็นในการด าเนินการโรงไฟฟ้า และเครื่องจักรที่ใช้ประกอบกิจการโรงไฟฟ้าให้อยู่ในสภาพใช้งานได้
ตามปกติอยู่ตลอดเวลา 
 
 ค. กรณีผิดสัญญา กรณีที่ BEC และ/หรือ BPC จงใจไม่ส่ง
มอบรายได้สุทธิให้แก่ BRRGIF หรือส่งมอบไม่ครบถ้วน หาก BEC และ/หรือ BPC มิได้ท าการแก้ไข
ภายใน 30 วันนับแต่วันที่ได้รับหนังสือแจ้งจาก BRRGIF  BRRGIF สามารถเรียกค่าเสียหายที่เกิดขึ้น
จริง หรือบอกเลิกสัญญาและเรียกร้องให้ BEC และ/หรือ BPC ช าระหนี้คงค้าง มูลค่าการเข้าลงทุนที่
คงเหลือและค่าปรับได้ 
 3.2) สัญญาตกลงด าเนินการ 
 BRR เข้าท าสัญญาตกลงด าเนินการ เพ่ือให้ BRRGIF มั่นใจว่า 
การด าเนินการของโรงไฟฟ้าเป็นไปอย่างเรียบร้อย โดยตกลงจะ (ก) รักษาสัดส่วนการเป็นผู้ถือหุ้นทั้ง
ทางตรง และ/หรือ ทางอ้อม ใน BEC, BPC และ BSF (ข) รักษาสัดส่วนการถือหน่วยลงทุนใน BRRGIF 
ไม่น้อยกว่าร้อยละ 20 ของจ านวนหน่วยลงทุน ณ เวลาใด ๆ เป็นเวลา 10 ปีนับจากวันที่ BRRGIF เข้า
ลงทุนครั้งแรกส าเร็จ (ค) ด าเนินการต่าง ๆ เพ่ือให้ BEC, BPC และ BSF ปฏิบัติหน้าที่ภายใต้สัญญาที่
จ าเป็นต่อการประกอบกิจการโรงไฟฟ้า (ง) ด าเนินการใด ๆ เพ่ือเข้าเป็นผู้ค้ าประกันหรือด าเนินการ
เพ่ือให้มีการวางหลักประกันแทน BEC และ/หรือ BPC ส าหรับการก่อหนี้ที่เป็นไปในทางการค้าปกติ
ของการประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าของ BEC และ/หรือ BPC และ (จ) ให้สิทธิในการปฏิเสธก่อนแก่ 
BRRGIF ส าหรับการลงทุนในโรงไฟฟ้าอ่ืน ๆ ของ BRR 
 
 4) สรุปได้ว่า BRRGIF เข้าลงทุนในทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
ประเภทสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตหรือสิทธิในรายได้ในอนาคต (ซึ่งได้แก่ สิทธิใน
รายได้สุทธิจากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้าชีวมวลของ BEC และ BPC) และเข้าลักษณะเป็นกองทุน
ที่ลงทุนในโครงการที่ได้รับผลตอบแทนตามปริมาณการใช้งานจริง (Demand payment) กล่าวคือ 
รายได้ของ BRRGIF ขึ้นอยู่กับปริมาณการซื้อไฟฟ้าและไอน้ าของ กฟภ., BSF และคู่สัญญาอื่น ๆ 
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รูปภาพที่ 6 แผนภาพแสดงโครงสร้างของ BRRGIF 
 

 
  

2.3.3.5 กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่  1  
การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (EGATIF)24 
 
 1) คู่สัญญาที่เกี่ยวข้องกับกองทุน 
 - ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน คือ การไฟฟ้าฝ่ายผลิต
แห่งประเทศไทย (“กฟผ.”) เป็นรัฐวิสาหกิจ 
 - ไม่มีผู้สนับสนุนหรือค้ าประกันการปฏิบัติหน้าที่ของผู้ประกอบ
กิจการโครงสร้างพื้นฐาน  
 
 2) ข้อเท็จจริงเกี่ยวกับการลงทุนของกองทุน 
  - กิจการที่ลงทุน คือ กิจการไฟฟ้า  
  - ทรัพย์สินที่ลงทุน คือ สิทธิการรับรายได้ค่าความพร้อมจ่าย
ของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือชุดที่ 1 กล่าวคือ รายได้ค่าความพร้อมจ่าย (ซึ่งค่าความพร้อมจ่ายจะถูก
ก าหนดตามอัตราค่าความพร้อมจ่าย ก าลังผลิตไฟฟ้าตามข้อตกลง และจ านวนชั่วโมงของค่าความ
พร้อมจ่ายตามที่ระบุไว้ในสัญญาฯ โดยค่าความพร้อมจ่ายจะเกิดขึ้นเมื่อโรงไฟฟ้าพระนครเหนือชุดที่ 1 
มีความพร้อมจ่ายจริงในการผลิตไฟฟ้าและสามารถผลิตไฟฟ้าได้ตามที่ ศูนย์ควบคุมสั่งการ โดย

                                           
24 หนังสือชี้ชวนเสนอขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟ้าฝ่ายผลิต

แห่งประเทศไทย 
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โรงไฟฟ้าพระนครเหนือชุดที่ 1 จะได้รับรายได้ค่าความพร้อมจ่ายถึงแม้ว่าศูนย์ควบคุมจะสั่งเดินเครื่อง
ผลิตไฟฟ้า และ/หรือ จ่ายไฟฟ้าเข้าระบบส่งหรือไม่ก็ตาม) หักด้วยส่วนลดและค่าปรับต่าง ๆ จาก
ความไม่พร้อม (ซึ่งได้แก่ ส่วนลดจากการที่โรงไฟฟ้าไม่สามารถรักษาความพร้อมจ่าย (เช่น การซ่อม
บ ารุงตามแผน การซ่อมบ ารุงนอกแผน) การลดลงของการผลิตไฟฟ้าที่เกิดจากความเสื่อมสภาพของ
เครื่องจักร บทปรับจากการที่โรงไฟฟ้ามีความพร้อมลดลงและไม่ได้แจ้งล่วงหน้าภายในเวลาที่ก าหนด 
(ได้แก่ ค่าปรับจากการลดความสามารถในการผลิตพลังงานไฟฟ้าโดยแจ้งล่วงหน้าน้อยกว่าเวลาที่
ก าหนด และค่าปรับจากกรณีที่โรงไฟฟ้าพระนครเหนือชุดที่ 1 ไม่สามารถจ่ายกระแสไฟฟ้าได้ตามที่
ศูนย์ควบคุมสั่งการ) และค่าเบี้ยประกันภัย  
 ทั้งนี้ รายได้ค่าความพร้อมจ่าย จะค านวณจากความพร้อมใน
การผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือชุดที่  1 โดยไม่ขึ้นกับการจ่ายไฟฟ้าเข้าสู่ระบบ กล่าวคือ 
ไม่ได้ขึ้นอยู่กับและไม่มีความเก่ียวข้องกับความต้องการพลังงานไฟฟ้าและการจ่ายไฟฟ้าเข้าระบบ 
 - วิธีประเมินมูลค่าทรัพย์สิน คือ วิธีการพิจารณาจากรายได้ 
(Income Approach)  
 - ไม่มีการประกันผลการด าเนินงานและรายได้ค่าความพร้อม
จ่ายของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 ให้แก่ EGATIF 
 
 3) สิทธิและหน้าที่ตามสัญญาที่เกี่ยวข้อง 
 3.1) สัญญาการเข้าลงทุนในรายได้ค่าความพร้อมจ่าย  
  ก. EGATIF  
   - จ่ายค่าตอบแทนการโอนสิทธิการรับรายได้ค่าความ
พร้อมจ่ายของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือชุดที่ 1 ให้แก่ กฟผ. 
 ข. กฟผ. 
 - โอนสิทธิในรายได้สุทธิให้แก่ EGATIIF ณ วันเข้าท า
สัญญาการเข้าลงทุนในรายได้ค่าความพร้อมจ่าย 
 - ส่งมอบรายได้ค่าความพร้อมจ่ายให้แก่ EGATIF 
ตามจ านวนที่ค านวณได้ตามสูตรการค านวณซึ่งก าหนดไว้ในสัญญาฯ เป็นรายไตรมาส 
 - รายงานมูลค่าของรายได้ค่าความพร้อมจ่าย สัดส่วน
ของรายได้ค่าความพร้อมจ่าย ผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือชุดที่ 1 และรายงานอื่น ๆ 
ให้แก่ EGATIF   
 - ตกลงที่จะกระท าการเกี่ยวกับโรงไฟฟ้าพระนคร
เหนือชุดที่ 1 เช่น (ก) ในกรณีที่โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 ได้รับผลกระทบต่อการด าเนินงาน
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ในช่วงระยะเวลาที่ กฟผ. ได้ปฏิบัติตามมาตรฐาน Grid Code ตามที่ก าหนดไว้ในสัญญาฯ  กฟผ. จะ
ช าระรายได้ค่าความพร้อมจ่ายให้แก่ EGATIF ดังกล่าว เท่ากับค่าเฉลี่ยของรายได้ค่าความพร้อมจ่าย
ในช่วง 6 เดือนก่อนที่จะเกิดเหตุการณ์ข้างต้น โดยช่วง 6 เดือนดังกล่าวไม่นับรวมระยะเวลาซึ่งมีการ
ซ่อมแซมหรือบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 ตามแผนการบ ารุงรักษา (“แผนฯ”) (ข)  
ในกรณีที่ กฟผ. ไม่สามารถจัดหาก๊าซธรรมชาติเพ่ือใช้เป็นเชื้อเพลิง กฟผ. ตกลงที่จะช าระรายได้ค่า
ความพร้อมจ่ายให้แก่ EGATIF ในช่วงระยะเวลาดังกล่าวเท่ากับค่าเฉลี่ยของรายได้ค่าความพร้อมจ่าย
ในช่วง 6 เดือนก่อนที่จะเกิดเหตุการณ์ข้างต้น โดยช่วง 6 เดือนดังกล่าวไม่นับรวมระยะเวลาซึ่งมี  
การซ่อมแซมหรือบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 ตามแผนฯ (ค) ในช่วงที่มีการบ ารุงรักษา
ตามแผนฯ กฟผ. ตกลงที่จะช าระรายได้ค่าความพร้อมจ่ายให้แก่ EGATIF เป็นจ านวนร้อยละ 10 ของ
รายได้ค่าความพร้อมจ่าย ซึ่งค านวณโดยอ้างอิงก าลังผลิตไฟฟ้าในชั่วโมงสุดท้ายก่อนที่จะมีการ
ซ่อมแซมหรือบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 ตามแผนฯ (ง) กฟผ. จะด าเนินการโรงไฟฟ้า
พระนครเหนือ ชุดที่ 1 ตามข้อก าหนดและมาตรฐานที่ก าหนดไว้ในกฎหมายที่เกี่ยวข้องและข้อตกลง
การบริหารโรงไฟฟ้าฯ โดยเคร่งครัด ด้วยค่าใช้จ่ายของ กฟผ. เอง (จ) กฟผ. จะด าเนินการจัดหาวัสดุ
และอุปกรณ์ที่จ าเป็นในการด าเนินการโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 ด้วยค่าใช้จ่ายของ กฟผ. เอง 
(ฉ) กฟผ. จะเดินเครื่อง ดูแลรักษา ซ่อมแซม วัสดุและอุปกรณ์ที่จ าเป็นในการด าเนินการโรงไฟฟ้า 
พระนครเหนือ ชุดที่ 1 และเครื่องจักร ให้อยู่ในสภาพใช้งานได้ตามปกติอยู่ตลอดเวลาตามมาตรฐาน 
วิชาชีพ มาตรฐานวิศวกรรม มาตรฐานอุตสาหกรรม ด้วยค่าใช้จ่ายของ กฟผ. เอง (ช) ภายใน
ระยะเวลา 5 ปี นับตั้งแต่มีการเข้าท าสัญญาหลัก กฟผ. ตกลงรักษาสัดส่วนการถือครองหน่วยลงทุน
ของ EGATIF ไม่น้อยกว่าร้อยละ 25 ของจ านวนหน่วยลงทุนที่ออกและเสนอขายทั้งหมดในครั้งแรก 
 ค. กรณีผิดสัญญา กฟผ. ไม่ส่งมอบรายได้ค่าความพร้อม
จ่าย/ส่งมอบไม่ครบถ้วนตามสัญญาหลัก เป็นระยะเวลา 2 ไตรมาสติดต่อกัน  EGATIF จะท าหนังสือ
บอกกล่าวไปยัง กฟผ. เพ่ือให้ กฟผ. แก้ไขเหตุผิดสัญญา และหากปรากฏว่า กฟผ. ไม่ด าเนินการ  
ส่งมอบรายได้ค่าความพร้อมจ่าย  EGATIF สามารถใช้สิทธิบอกเลิกสัญญา และเรียกร้องให้ กฟผ. 
ช าระมูลค่าการเข้าลงทุนคงเหลือ รวมทั้งเรียกค่าปรับกรณีผิดสัญญา 
 3.2) ไม่มีสัญญาอ่ืน ๆ 
    
 4) สรุปได้ว่า EGATIF เข้าลงทุนในทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
ประเภทสิทธิตามสัญญาแบ่งรายได้ในอนาคต (ซึ่งได้แก่ สิทธิการรับรายได้ค่าความพร้อมจ่ายของ
โรงไฟฟ้าพระนครเหนือชุดที่ 1) และเข้าลักษณะเป็นกองทุนที่ใช้โครงการที่มีผลตอบแทนตามความ
พร้อมในการให้บริการโดยไม่ขึ้นกับปริมาณการใช้บริการจริง (Availability payment) กล่าวคือ 
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รายได้ของ EGATIF ขึ้นอยู่กับความสามารถในการผลิตกระแสไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ 
ชุดที่ 1 
 

รูปภาพที่ 7 แผนภาพแสดงโครงสร้างของ EGATIF 
 

 
 

2.3.4 แนวค าวินิจฉัยของกรมสรรพากรเกี่ยวกับการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จาก
รายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 
 1) หนังสือตอบข้อหารือของส านักบริหารภาษีธุรกิจขนาดใหญ่ที่ กค 0722/ภญ/
5259 เรื่อง ภาษีเงินได้นิติบุคคล และภาษีธุรกิจเฉพาะ กรณีการรับรู้รายได้รายจ่ายจากการขายรายได้
สุทธิในอนาคตแก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ลงวันที่ 9 มีนาคม 2558 สรุปได้ว่า 
 
 1.1) กรณีภาษีเงินได้นิติบุคคล 
 - เมื่อบริษัทได้รับเงินจากกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานตามสัญญาซื้อ
และโอนสิทธิรายได้สุทธิ ซึ่งมีลักษณะเป็นข้อตกลงที่กองทุนฯ ตกลงน าเงินไปลงทุนในกิจการของ
บริษัท โดยบริษัทมีหน้าที่ต้องน าส่งรายได้สุทธิในอนาคตให้แก่กองทุนฯ ตามสัญญา ดังนั้น เงินที่
บริษัทได้จากกองทุนฯ ไม่ถือเป็นรายได้จากการประกอบกิจการหรือเนื่องจากการประกอบกิจการของ
บริษัทตามมาตรา 65 แห่งประมวลรัษฎากร บริษัทจึงไม่มีหน้าที่ต้องน าเงินที่ได้รับจากกองทุนฯ ถือ
เป็นรายได้ในการค านวณก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล 
 - เนื่องจากบริษัทมิได้โอนสัมปทานรถไฟฟ้าให้แก่กองทุนฯ บริษัทจึง
ยังคงมีสถานะเป็นผู้รับสัมปทานรถไฟฟ้า และมีหน้าที่ให้บริการขนส่งรถไฟฟ้าแก่ประชาชนตามปกติ 
ดังนั้น บริษัทจะต้องน ารายได้จากการประกอบกิจการ รวมถึงค่าบริการรถไฟฟ้าที่เรียกเก็บจาก
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ผู้โดยสารไปถือเป็นรายได้ของบริษัทในการค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลในแต่ละรอบ
ระยะเวลาบัญชีที่เกี่ยวข้องจนหมดอายุสัมปทาน และบริษัทมีสิทธิน ารายจ่ายจากการประกอบกิจการ
ต่างๆ รวมถึงกิจการรถไฟฟ้าที่ไม่เข้าลักษณะเป็นรายจ่ายต้องห้ามตามมาตรา 65 ตรีแห่งประมวล
รัษฎากรไปรวมค านวณเป็นรายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามมาตรา 
65 แห่งประมวลรัษฎากร 
 - ส าหรับเงินที่บริษัทต้องจ่ายคืนให้แก่กองทุนฯ ตามสัญญา ซึ่ง
อาจจะมากหรือน้อยกว่าจ านวนเงินที่กองทุนฯ จ่ายให้บริษัทตามสัญญานั้น หากเงินที่บริษัทต้องช าระ
คืนกองทุนฯ มีจ านวนมากกว่าเงินที่ได้รับมา ส่วนต่างย่อมถือเป็นต้นทุนทางการเงิน (financing cost) 
ซึ่งถือเป็นรายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิ หากเงินที่บริษัทต้องช าระคืนกองทุนฯมี
จ านวนน้อยกว่าเงินที่ได้รับมา ส่วนต่างต้องน ามาถือเป็นรายได้ในการค านวณก าไรสุทธิหรือขาดทุน
สุทธิด้วย ส าหรับต้นทุนทางการเงินให้บริษัทถือปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ วิธีการและการปฏิบัติทางบัญชี
ที่รับรองท่ัวไปและปฏิบัติอย่างสม่ าเสมอ 
 
 1.2) กรณีภาษีมูลค่าเพ่ิม 
 - เมื่อบริษัทได้รับเงินจากกองทุนฯ ตามสัญญาซื้อและโอนสิทธิรายได้
สุทธิ ไม่เข้าลักษณะเป็นการขายสินค้าหรือให้บริการที่อยู่ในบังคับต้องเสียภาษีมูลค่าเพ่ิมตามมาตรา 
77/2 แห่งประมวลรัษฎากร บริษัทจึงไม่มีหน้าที่ต้องเสียภาษีมูลค่าเพ่ิมแต่อย่างใด 
 
 1.3) กรณีภาษีธุรกิจเฉพาะ 
 - กรณีกองทุนฯ เข้าท าสัญญากับบริษัทและผู้ที่เกี่ยวข้อง เป็นการ
ประกอบกิจการลงทุนในทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ไม่เข้าลักษณะเป็นการประกอบกิจการที่
อยู่ในบังคับต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 91/2 แห่งประมวลรัษฎากร กองทุนฯ จึงไม่มีหน้าที่
ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะแต่อย่างใด 
 
 2) หนังสือตอบข้อหารือของส านักบริหารภาษีธุรกิจขนาดใหญ่ที่ กค 0722/ภญ/
6822 เรื่อง ภาษีเงินได้นิติบุคคล ภาษีมูลค่าเพ่ิมและภาษีธุรกิจเฉพาะ กรณีการรับรู้รายได้รายจ่ายจาก
การขายรายได้สุทธิในอนาคตแก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ลงวันที่ 26 มีนาคม 2558 ซึ่งได้ออกมา
ยกเลิกหนังสือตอบข้อหารือของส านักบริหารภาษีธุรกิจขนาดใหญ่ที่ กค 0722/ภญ/5259 เรื่อง ภาษี
เงินได้นิติบุคคล และภาษีธุรกิจเฉพาะ กรณีการรับรู้รายได้รายจ่ายจากการขายรายได้สุทธิในอนาคต
แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ลงวันที่ 9 มีนาคม 2558 สรุปได้ว่า 
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 2.1) กรณีภาษีเงินได้นิติบุคคล 
 - เมื่อบริษัทได้รับเงินจากกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานตามสัญญาซื้อ
และโอนสิทธิรายได้สุทธิ ซึ่งมีลักษณะเป็นข้อตกลงที่กองทุนฯ ตกลงน าเงินไปให้บริษัทใช้ในการด าเนิน
กิจการของบริษัท โดยบริษัทมีหน้าที่ต้องน าส่งรายได้สุทธิในอนาคตให้แก่กองทุนฯ ตามสัญญา ดังนั้น 
เงินที่บริษัทได้จากกองทุนฯ ไม่ถือเป็นรายได้จากการประกอบกิจการหรือเนื่องจากการประกอบ
กิจการของบริษัทตามมาตรา 65 แห่งประมวลรัษฎากร บริษัทจึงไม่มีหน้าที่ต้องน าเงินที่ได้รับจาก
กองทุนฯ ถือเป็นรายได้ในการค านวณก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล 
 - เนื่องจากบริษัทมิได้โอนสัมปทานรถไฟฟ้าให้แก่กองทุนฯ บริษัทจึง
ยังคงมีสถานะเป็นผู้รับสัมปทานรถไฟฟ้า และมีหน้าที่ให้บริการขนส่งรถไฟฟ้าแก่ประชาชนตามปกติ 
ดังนั้น บริษัทจะต้องน ารายได้จากการประกอบกิจการ รวมถึงค่าบริการรถไฟฟ้าที่เรียกเก็บจาก
ผู้โดยสารไปถือเป็นรายได้ของบริษัทในการค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลในแต่ละรอบ
ระยะเวลาบัญชีที่เกี่ยวข้องจนหมดอายุสัมปทาน และบริษัทมีสิทธิน ารายจ่ายจากการประกอบกิจการ
ต่างๆ รวมถึงกิจการรถไฟฟ้าที่ไม่เข้าลักษณะเป็นรายจ่ายต้องห้ามตามมาตรา 65 ตรีแห่งประมวล
รัษฎากรไปรวมค านวณเป็นรายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามมาตรา 
65 แห่งประมวลรัษฎากร 
 - ส าหรับเงินที่บริษัทต้องจ่ายคืนให้แก่กองทุนฯ ตามสัญญา ซึ่ง
อาจจะมากหรือน้อยกว่าจ านวนเงินที่กองทุนฯ จ่ายให้บริษัทตามสัญญานั้น หากเงินที่บริษัทต้องช าระ
คืนกองทุนฯ มีจ านวนมากกว่าเงินที่ได้รับมา ส่วนต่างย่อมถือเป็นต้นทุนทางการเงิน (financing cost) 
ซึ่งถือเป็นรายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิ หากเงินที่บริษัทต้องช าระคืนกองทุนฯมี
จ านวนน้อยกว่าเงินที่ได้รับมา ส่วนต่างต้องน ามาถือเป็นรายได้ในการค านวณก าไรสุทธิหรือขาดทุน
สุทธิด้วย ส าหรับต้นทุนทางการเงินให้บริษัทถือปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ วิธีการและการปฏิบัติทางบัญชี
ที่รับรองท่ัวไปและปฏิบัติอย่างสม่ าเสมอ 
 
 2.2) กรณีภาษีมูลค่าเพ่ิม 
 - เมื่อบริษัทได้รับเงินจากกองทุนฯ ตามสัญญาซื้อและโอนสิทธิรายได้
สุทธิ ไม่เข้าลักษณะเป็นการขายสินค้าหรือให้บริการที่อยู่ในบังคับต้องเสียภาษีมูลค่าเพ่ิมตามมาตรา 
77/2 แห่งประมวลรัษฎากร บริษัทจึงไม่มีหน้าที่ต้องเสียภาษีมูลค่าเพ่ิมแต่อย่างใด 
  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

57 

 2.3) กรณีภาษีธุรกิจเฉพาะ 
 - ผลตอบแทนซึ่งเป็นส่วนต่างระหว่างเงินที่บริษัทต้องช าระคืน
กองทุนฯ กับเงินที่ได้รับมา กองทุนฯ มีหน้าที่ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 91/2 (5) แห่ง
ประมวลรัษฎากร 
 
 3) หนังสือตอบข้อหารือที่ กค 0702/7105 เรื่อง ภาษีเงินได้นิติบุคคลและภาษี
ธุรกิจเฉพาะ กรณีการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ลงวันที่ 16 สิงหาคม 2555 สรุปได้ว่า 
 
 3.1) กรณีภาษีเงินได้นิติบุคคล 
 - เนื่องจากธุรกรรมการโอนสิทธิการรับประโยชน์จากรายได้ใน
อนาคตของบริษัทลูกให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน เข้าลักษณะเป็นการโอนสิทธิเรียกร้องตาม
มาตรา 303 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์และเป็นธุรกรรมทางการเงินท านองเดียวกับ 
การกู้ยืมเงิน ดังนั้น ค่าตอบแทนการโอนสิทธิเรียกร้องที่บริษัทลูกได้รับจากกองทุนฯ ในวันที่โอนสิทธิ 
จึงไม่เข้าลักษณะเป็นเงินได้ที่บริษัทลูกจะต้องน ามารวมค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล 
แต่อย่างใด 
 - บริษัทลูกยังคงต้องรับรู้รายได้ค่าไฟฟ้าที่ได้รับจากการไฟฟ้าส่วน
ภูมิภาคในแต่ละเดือนต่อไปตามหลักเกณฑ์สิทธิตามมาตรา 65 วรรคสองแห่งประมวลรัษฎากร เมื่อ
บริษัทลูกน าส่งเงินรายได้ให้แก่กองทุนฯ ในแต่ละเดือน บริษัทลูกจะจัดสรรเงินรายได้ดังกล่าวออกเป็น
ส่วนของเงินต้นและดอกเบี้ย โดยการค านวณส่วนต่างที่จะถือเป็นดอกเบี้ยจ่ายในแต่ละเดือนนั้น จะ
ค านวณโดยน าค่าตอบแทนที่ได้รับจากการโอนสิทธิทั้งหมดมาจัดสรรตามประมาณการผลตอบแทน
ของกองทุนฯ (Internal Rate Return) ตามประมาณการของกระแสเงินสดที่กองทุนฯ จะได้รับใน
อนาคต บริษัทลูกจึงมีสิทธิน าดอกเบี้ยจ่ายที่จัดสรรได้นั้นมาถือเป็นรายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิ
เพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล โดยไม่ต้องห้ามตามมาตรา 65 ตรีแห่งประมวลรัษฎากร แม้ว่าจ านวนเงิน
ที่บริษัทลูกจ่ายให้กองทุนฯ ในแต่ละปีอาจมีปริมาณไม่เท่ากัน โดยอาจข้ึนหรือลงตามรายได้ค่าไฟฟ้าที่
เกิดขึ้นจริงก็ตาม กรณีที่บริษัทลูกผลิตกระแสไฟฟ้าได้ในปริมาณที่ต่ ากว่าที่ประมาณการไว้ ท าให้
จ านวนเงินที่บริษัทลูกได้รับจากการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคและน าส่งให้แก่กองทุนฯ ตามสัญญาต่ ากว่า
จ านวนเงินที่จัดสรรได้ในแต่ละงวด หากตามสัญญา จ านวนเงินต้นที่บริษัทลูกยังไม่สามารถช าระได้จะ
ถูกยกยอดไปรวมค านวณเป็นส่วนของเงินต้นที่จัดสรรให้แต่ละงวดในรอบระยะเวลาที่เหลือโดยใช้วิธี
ดังกล่าวข้างต้นต่อไปจนกว่าจะสิ้นสุดระยะเวลาตามโครงการ กรณีดังกล่าวยังไม่ถือว่ามีการปลดหนี้
แต่อย่างใด อย่างไรก็ดี หากเมื่อสิ้นระยะเวลาของโครงการแล้ว บริษัทลูกยังมีส่วนของเงินต้นที่ยังไม่ได้
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ช าระ บริษัทลูกจะต้องรับรู้จ านวนเงินต้นที่ไม่ได้ช าระเป็นเงินได้จากการปลดหนี้ในรอบระยะเวลา
บัญชีสุดท้ายของโครงการ 
 
 3.2) กรณีภาษีธุรกิจเฉพาะ 
 - กรณีที่กองทุนฯ รับโอนสิทธิการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต
จากบริษัทลูกและได้รับส่วนต่างตามข้อเท็จจริงดังกล่าว เข้าลักษณะเป็นการประกอบกิจการโดยปกติ
เยี่ยงธนาคารพาณิชย์ และโดยที่ในปัจจุบันไม่มีกฎหมายยกเว้นภาษีธุรกิจเฉพาะให้กับกองทุนฯ  
แต่อย่างใด กองทุนฯ จึงอยู่ในบังคับต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 91/2 (5) แห่งประมวล
รัษฎากร 
 
 4) หนังสือของกระทรวงการคลัง ที่ กค 0805.2/4210 เรื่อง การระดมทุนผ่าน
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย  
ลงวันที่ 24 กุมภาพันธ์ 2558 สรุปได้ว่า 
 
  กรณีภาษีธุรกิจเฉพาะ 
  การทีก่องทุนฯ เข้าท าสัญญาการเข้าลงทุนในค่าความพร้อมจ่ายกับ กฟผ. ถือ
เป็นการประกอบกิจการลงทุนในทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ตามประกาศคณะกรรมการก ากับ
ตลาดทุน ที่ ทน. 1/2554 เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไขและวิธีการจัดตั้งและจัดการกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐาน โดยเป็นลักษณะของการลงทุน (Cash Flow Sharing) มิใช่ธุรกรรมการกู้ยืมเงิน และสัญญา
การเข้าลงทุนในค่าความพร้อมจ่าย มีลักษณะเป็นธุรกรรมการเข้าลงทุน ไม่เข้าลักษณะเป็นสัญญา
กู้ยืมเงินตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ดังนั้น กรณีการระดมทุนผ่านกองทุนฯ ของ กฟผ. จึง
ไม่เข้าลักษณะเป็นการประกอบกิจการที่อยู่ในบังคับต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 91/2 แห่ง
ประมวลรัษฎากร  
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2.4 ธุรกรรมทางการเงินที่มีลักษณะเทียบเคียงกับการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้
ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 

2.4.1 การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization)  
 
 การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในหัวข้อนี้จะอธิบายถึงการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์ในต่างประเทศและการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในประเทศไทยซึ่งอยู่ภายใต้พระราช
ก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 โดยจะเน้นศึกษา
ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคต หรือที่เรียกว่า 
สินทรัพย์ในอนาคต (Future Flows Securitization) 
 

2.4.1.1 การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในต่างประเทศ 
 

2.4.1.1.1 ความเป็นมาของการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 
 
  การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) 
เป็นธุรกรรมทางการเงินสมัยใหม่ที่จัดท าโดยอาศัยแนวคิดพ้ืนฐานจากกระบวนการแฟ็กเตอริง 
(Factoring) ที่ เป็นการโอนขายบัญชีลูกหนี้การค้า 25 ซึ่งเป็นเครื่องมือทางการเงิน ( financial 
instrument) ประเภทหนึ่งส าหรับใช้ในการระดมทุนของผู้ประกอบกิจการ การแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์มีข้ึนเพื่อแก้ไขปัญหาการระดมทุนแบบดั้งเดิมของผู้ประกอบกิจการ กล่าวคือ การระดมทุน
ภายในกิจการของผู้ประกอบกิจการโดยการออกหลักทรัพย์ประเภทหุ้นหรือหุ้นกู้ของบริษัท ซึ่งให้สิทธิ
ผู้ถือหลักทรัพย์ในการได้รับผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล (กรณีของหุ้นในฐานะที่เป็นเจ้าของ
บริษัท) หรือดอกเบี้ย (กรณีของหุ้นกู้ในฐานะที่เป็นเจ้าหนี้ของบริษัท) การระดมทุนในรูปแบบนี้
ผลตอบแทนจะขึ้นอยู่กับตัวบริษัทเป็นส าคัญ หากบริษัทมีปัญหาด้านฐานะทางการเงินหรือเกิด
ล้มละลายจะส่งผลกระทบต่อตัวผู้ถือหลักทรัพย์ซึ่งจะไม่ได้รับผลตอบแทนหรือได้รับผลตอบแทนช้า 
การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์สามารถการจ่ายผลตอบแทนโดยไม่ขึ้นอยู่กับตัวบริษัท ซึ่งเป็นการ
แยกต้นก าเนิดของผลตอบแทนออกจากบริษัท กล่าวคือ บริษัทจะระดมทุนโดยการขายสินทรัพย์ที่มี
สภาพคล่องต่ าของบริษัทให้แก่ตัวกลางเฉพาะกิจ (Special Purpose Vehicle: SPV) ซึ่งเป็นองค์กรที่

                                           
 25 Clair A.Hill, “Securitization:  A Low- Cost Sweetener for Lemons,” Washington University Law Quarterly 

74 (1996): 1067. 
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ห่างไกลจากการล้มละลาย (bankruptcy remote) การขายจะมีลักษณะเป็นการขจัดสินทรัพย์
ดังกล่าวออกจากกองสินทรัพย์ของบริษัทในกรณีที่บริษัทล้มละลาย ท าให้สินทรัพย์ดังกล่าวไม่เป็นของ
บริษัทอีกต่อไปแต่จะเป็นของตัวกลางเฉพาะกิจ ตัวของสินทรัพย์ เองจะเป็นภาระผูกพันที่
บุคคลภายนอกที่น่าเชื่อถือจะต้องจ่ายเงินให้แก่บริษัท เช่น สินทรัพย์ประเภทลูกหนี้การค้า (Account 
receivables) หรือลูกหนี้ที่เป็นตัวเงินอ่ืน ๆ โดยตัวกลางเฉพาะกิจจะออกหลักทรัพย์เพื่อระดมทุนจาก
ผู้ลงทุน ซึ่งการจ่ายผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นจะเกิดจากการเรียกเก็บสินทรัพย์ที่ตัวกลางเฉพาะ
กิจซื้อมา ดังนั้น ผู้ลงทุนในหลักทรัพย์จะพิจารณาที่กระแสเงินสด (cash flow) ของตัวสินทรัพย์เป็น
ส าคัญ โดยไม่ต้องค านึงถึงความน่าเชื่อถือของบริษัท การแยกตัวบริษัทที่ขายสินทรัพย์หรือที่เรียกว่า  
ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ (Originator) ออกจากตัวสินทรัพย์โดยการออกหลักทรัพย์ผ่านตัวกลางเฉพาะกิจ
ท าให้ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์สามารถระดมทุนด้วยต้นทุนที่ถูกกว่าการออกหลักทรัพย์โดยตรงของ  
ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ ทั้งนี้ หลักการที่ส าคัญของการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ คือ ท าให้ตัวกลาง
เฉพาะกิจห่างไกลจากการล้มละลาย (making the SPV bankruptcy remote) และท าให้เกิดการ
ขายสินทรัพย์ที่แท้จริง (creating a true sale of the receivables)26  
 
 การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เกิดขึ้นครั้งแรกที่ 
ประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วงต้นทศวรรษ 1970 โดยในปี ค.ศ. 1970 Government National 
Mortgage Association: GNMA ซึ่งเป็นหน่วยงานของรัฐได้มีการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 
ครั้งแรกในรูปของ pass-through โดยใช้เงินกู้ที่อยู่อาศัยเป็นหลักประกัน ซึ่งมี Federal Housing 
Administration: FHA เป็นผู้รับประกันอีกต่อหนึ่งด้วย และในปี ค.ศ. 1981 มีการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์ในโดยการออก Mortgage-backed Security: MBS)  หลังจากนั้นในปี ค.ศ. 1985 ได้เริ่ม
มีการน าสินทรัพย์อย่างอ่ืน ๆ มาแปลงเป็นหลักทรัพย์ เช่น เงินกู้เช่าซื้อรถยนต์ เงินกู้เพ่ือการบริโภค
และบัตรเครดิต เงินกู้เพ่ือปรับปรุงหรือต่อเติมที่อยู่อาศัย เงินกู้เพ่ือการศึกษา เป็นต้น27  
 
 การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสิทธิเรียกร้องที่จะ 
มีขึ้นในอนาคต (Future Flows Securitization: FFS) เริ่มเกิดขึ้นในช่วงต้นทศวรรษ 1990 และจาก
การศึกษาพบว่า ในช่วงปลายทศวรรษ 1990 (ช่วงเกิดวิกฤตทางการเงิน) ประเทศก าลังพัฒนาได้มี 

                                           
 26 Steven L.  Schwarcz, “Structured Finance:  The New Way to Securitize Assets,” Cardozo Law Review 

(1990): 607-608. 

 27 โปรดศึกษาเพิ่มเติมจาก สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) (กรุงเทพฯ : 

บริษัท อมรินทร์พริ้นติ้งแอนด์พับลัชชิ่ง จ ากัด (มหาชน), 2552), หน้า 6-8. 
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การน าสิทธิ เรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตที่ เกิดจากการส่งออกสินค้า (export future flows 
receivables) มาใช้เพ่ือการระดมทุนที่เป็นเงินตราต่างประเทศ เนื่องจากในขณะนั้นประเทศก าลัง
พัฒนาส่วนใหญ่จะประสบปัญหาการระดมทุนจากตลาดเงินและตลาดทุนระหว่างประเทศ ซึ่งมีสาเหตุ
มาจากอันดับความน่าเชื่อถือของประเทศลงลดมีผลท าให้อันดับความน่าเชื่อถือของภาคเอกชนที่จะ
ระดมทุนลดลงไปด้วย จึงท าให้เอกชนที่มีศักยภาพในประเทศก าลังพัฒนาไม่สามารถระดมทุนระหว่าง
ประเทศได2้8  โดยธุรกรรมนี้นิยมท ากันมากในประเทศแถบลาตินอเมริกา 
 
 ประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นประเทศแรกที่น าธุรกรรมการ
แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคต (Future Flows Securitization) 
มาใช้ภายในประเทศ โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือช่วยลดภาระของรัฐบาลกลาง กล่าวคือ องค์การส่วน
ท้องถิ่นได้น ารายได้จากโครงการสาธารณูปโภคต่าง ๆ มาประกันการออกพันธบัตรประเภท revenue 
bond โดยองค์การส่วนท้องถิ่นเหล่านี้ไม่ต้องน าเงินจากการขายพันธบัตรส่งรัฐบาลกลาง แต่สามารถ
น ามาพัฒนาท้องถิ่นในโครงการต่าง ๆ ได้เลย อันท าให้รัฐบาลกลางไม่ต้องจัดสรรงบประมาณ
ส่วนกลางมาให้องค์การส่วนท้องถิ่นส าหรับโครงการสาธารณูปโภคต่าง ๆ เช่น พันธบัตรโรงงานไฟฟ้า 
(Public power revenue bond) พันธบัตรทางด่วน (Toll road revenue bond) พันธบัตรท่าเรือ 
(Seaport bond) เป็นต้น29 โดยจะน าเอารายได้จากโครงการนั้นมาจ่ายคืนเงินต้นและดอกเบี้ยแก่ 
ผู้ลงทุนในภายหลัง 
 

2.4.1.1.2 ความหมายของการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 
 
 การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) 
หมายถึงกระบวนการที่น าสินทรัพย์ที่สามารถก่อให้เกิดกระแสรายรับของบริษัทหรือสถาบันการเงิน 
ซึ่งเป็นสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องต่ าและสามารถแยกออกจากตัวผู้เป็นเจ้าของสินทรัพย์ ได้โดยเด็ดขาด

                                           
 28 Neil Campbell, Michael Durrer, R. J. Ruble and Michelle Taylor, “Cross Broader Future Flow 

Securitization,” Securitizations: Legal and Regulatory Issues (2006): 10-2.  

 29 ศิริลักษณ์ อรุณประดิษฐ์กุล,  “ปัญหาทางกฎหมายตามพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์ พ.ศ. 2540,” (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต สาขาวิชานิติศาสตร์ คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2544), หนา้ 
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ตามกฎหมาย30 โดยน ามารวมกันเข้าเป็นกองสินทรัพย์และขายให้แก่ตัวกลางเฉพาะกิจ ตัวกลาง
เฉพาะกิจจะน ากองสินทรัพย์ดังกล่าวมาเป็นหลักประกันการออกหลักทรัพย์หรือตราสารทางการเงินที่
มีสภาพคล่องสูง เพ่ือขายให้แก่ผู้ลงทุนในตลาดทุนต่อไป  
 

2.4.1.1.3 รูปแบบของการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์  
 
 กระบวนการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มีวิธีการ
จัดท าได้หลายรูปแบบขึ้นอยู่กับความเหมาะสมของสินทรัพย์แต่ละประเภทที่น ามาใช้ และความพร้อม
ของเจ้าของสินทรัพย์ซึ่งแตกต่างกันไปในแต่ละประเทศ โดยแต่ละรูปแบบได้รับการพัฒนาขึ้นเพ่ือให้
สอดคล้องกับความต้องการของธุรกิจหรือสถาบันการเงินที่ต้องการระดมทุน และผู้ลงทุนในการ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ ซึ่งรูปแบบที่แตกต่างกันย่อมส่งผลต่อรูปแบบของหลักทรัพย์หรือตราสาร
ทางการเงินที่น าออกจ าหน่ายให้เกิดความแตกต่างกันด้วย ซึ่งมีรูปแบบพอสรุปได้ดังนี้ 
 
 1) รูปแบบการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์แบบ
ดั้งเดิม (Traditional securitization) เป็นการน าสินทรัพย์ประเภทสิทธิเรียกร้องที่มีอยู่แล้ว (Existing 
receivables) มาหนุนหลังการออกหลักทรัพย์ โดยผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ผู้ลงทุนจะได้รับ
ขึ้นอยู่กับคุณภาพของตัวสินทรัพย์ที่น ามาเป็นหลักประกัน โดยไม่ค านึงถึงความน่าเชื่อถือทางการเงิน
ของเจ้าของสินทรัพย์ ซึ่งสามารถท าได้ 3 รูปแบบ ได้แก่ 
 
 1.1) แบบส่งผ่าน (Pass-through structure)31

  
 การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์แบบส่งผ่าน
มีวิธีการและขั้นตอน คือ ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์จะท าการรวบรวมกองสินทรัพย์ซึ่งเป็นสิทธิเรียกร้องที่มี
อยู่แล้ว ได้แก่ สิทธิเรียกร้องหรือบัญชีลูกหนี้ต่าง ๆ และโอนขายให้แก่ตัวกลางเฉพาะกิจที่จัดตั้งขึ้นใน
รูปแบบของทรัสต์ โดยมีทรัสตีท าหน้าที่ดูแลผลประโยชน์ในสินทรัพย์ จากนั้น ทรัสตีจะออกตราสาร
ทางการเงินเป็นใบแสดงสิทธิในการเป็นเจ้าของผลประโยชน์ที่แบ่งแยกไม่ได้ (Participation 

                                           
 30 Milissa C. Wesley, “Securitizating Project Debt,” Practising Law Institute PLI. No. A4-4489, 1995, p.1. อ้าง

ถึงในมานิดา ซิมเมอร์แมน,  “Securitization,” ดุลพาห 44, 2 (เม.ย. - มิ.ย. 40): 73.  

 31 Vinod Kothari, Securitization:  The Financial Instrument of the Future ( Singapore:  John Wiley & Sons 

(Asia) Pte Ltd, 2006), p.79. 
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certificates) ซึ่งก็คือ เงินต้นและดอกเบี้ยที่ลูกหนี้ต้องช าระ แล้วน าออกเสนอขายแก่ผู้ลงทุน ดังนี้  
ผู้ถือใบแสดงสิทธิจึงมีสิทธิในการเป็นเจ้าของเงินต้นและดอกเบี้ยแทนผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ โดยกระแส
รายรับจากสินทรัพย์จะถูกส่งผ่านจากลูกหนี้ไปยังผู้ลงทุนที่ถือหลักทรัพย์ โดยหากตัวกลางเฉพาะกิจ
ตกลงให้ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ท าหน้าที่เรียกเก็บเงินตามบัญชีลูกหนี้แทน ต้องช าระค่าบริการเรียกเก็บ
เงินโดยหักออกจากกระแสเงินรายรับที่ได้จากบัญชีลูกหนี้ก่อนจึงน าส่งให้แก่ผู้ลงทุนต่อไป ทั้งนี้ การ
แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์แบบส่งผ่านให้ประโยชน์แก่ธุรกิจและสถาบันการเงินในการระดมทุน
เพ่ือเพ่ิมสภาพคล่องแก่กิจการ และท าให้สินทรัพย์ออกไปจากงบดุล  
 
 1.2) แบบจ่ายผ่าน (Pay-through structure)32 
 
 การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์แบบจ่าย
ผ่านได้รับการพัฒนาขึ้นเพ่ือแก้ไขข้อบกพร่องของกระบวนการแบบส่งผ่าน กล่าวคือ กระบวนการ
ส่งผ่านมุ่งการส่งกระแสเงินรายรับจากสินทรัพย์ผ่านทรัสต์ไปยังผู้ลงทุน โดยไม่มีการจัดการรูปแบบ
ของกระแสเงินรายรับก่อน ท าให้กระแสเงินที่ได้รับจากสินทรัพย์ไม่สอดคล้องกับที่ต้องจ่ายให้ผู้ลงทุน 
(mismatch) และกระแสเงินสดรับหรือจ่ายไม่มีก าหนดเวลาที่แน่นอน ในขณะที่วิธีการแปลงสินทรัพย์
เป็นหลักทรัพย์แบบจ่ายผ่านมุ่งจัดการกระแสรายรับจากสินทรัพย์ให้สอดคล้องกับผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์ที่ต้องช าระแก่ผู้ลงทุน กล่าวคือ เพ่ือให้สามารถจ่ายผลตอบแทนการลงทุนแก่ผู้ถือ
หลักทรัพย์ได้ในก าหนดเวลาแน่นอน สม่ าเสมอและคาดหมายได้ โดยจัดท าขึ้นในลักษณะของตราสาร
หนี้แทนการให้สิทธิความเป็นเจ้าของ ซึ่งได้แก่ หุ้นกู้ที่มีก าหนดเวลาที่แน่นอน โดยน ากองสินทรัพย์ที่
โอนให้แก่ตัวกลางเฉพาะกิจมาเป็นหลักประกันการช าระหนี้ตามหุ้นกู้ดั งกล่าว และในกรณีที่ยังไม่ถึง
ก าหนดเวลาช าระหนี้ตามหุ้นกู้ ตัวกลางเฉพาะกิจจะมีหน้าที่ในการจัดการกระแสเงินรายรับเพ่ือให้
สอดคล้องกับระยะเวลาตามหุ้นกู้ก่อนน าไปจ่ายแก่ผู้ลงทุน ซึ่งหุ้นกู้ที่ออกด้วยรูปแบบนี้มีหลายชนิด 
เช่น หุ้นกู้ที่มีประกัน (mortgage-backed bond) หรือหากเป็นสินทรัพย์ประเภทอ่ืนที่ไม่ใช่สินเชื่อที่
อยู่อาศัยอาจออกเป็นหุ้นกู้ที่มีประกันเรียกว่า asset-backed bond 
  

                                           
 32 Vinod Kothari, Securitization: The Financial Instrument of the Future, p.84. 
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 1.3) แบบหมุนเวียน (Revolving structure)33 
 
 การแปลงสินทรัพย์ เป็นหลักทรัพย์แบบ
หมุนเวียนจะน ามาใช้ส าหรับสินทรัพย์ที่มีก าหนดระยะเวลาการช าระหนี้ ระยะสั้น เช่น บัญชีลูกหนี้
บัตรเครดิต บัญชีลูกหนี้การค้า เป็นต้น ซึ่งไม่เหมาะสมกับการใช้กระบวนการแบบส่งผ่านหรือจ่ายผ่าน 
เพราะจะท าให้ก าหนดระยะเวลาการช าระหนี้ตามสินทรัพย์และหลักทรัพย์ที่ออกจ าหน่ายไม่
สอดคล้องกัน โดยกระบวนการแบบหมุนเวียน ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์จะส่ งผ่านผลประโยชน์ในกอง
สินทรัพย์หมุนเวียนให้แก่ผู้ลงทุนตามสัดส่วนของหลักทรัพย์ที่ผู้ลงทุนถืออยู่ และเมื่อสินทรัพย์ได้รับ
ช าระหนี้ครบถ้วนและไถ่ถอนไปแล้วจะมีการซื้อสินทรัพย์ใหม่เข้ามาแทนที่สินทรัพย์ที่ครบก าหนดไป
เรื่อยๆ จนกว่าจะครบก าหนดอายุของหลักทรัพย์ 
 
  2) รูปแบบการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์แบบใหม่
ที่เรียกว่า กระแสรายรับในอนาคต (Future Flows Securitization) เป็นการน าสิทธิเรียกร้องที่จะมี
ขึ้นในอนาคต (Future receivables) ที่ค่อนข้างแน่นอนมาหนุนหลังการออกเป็นหลักทรัพย์ โดย
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ผู้ลงทุนจะได้รับขึ้นอยู่กับความสามารถของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ที่จะ
ก่อให้เกิดรายได้อย่างต่อเนื่องในอนาคต34  
 
 การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์แบบ Future 
flows เป็นกระบวนการรูปแบบใหม่ที่แตกต่างกับการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์แบบดั้งเดิมที่
กล่าวไว้ข้างต้น เนื่องจากผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ที่ต้องการระดมทุนด้วยการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์ยังไม่มีบัญชีลูกหนี้ที่แน่นอน แต่สิ่งที่น ามาแปลงเป็นหลักทรัพย์ คือ กระแสเงินสดที่คาดว่า
กิจการจะได้รับในอนาคต โดยการน ากระแสเงินสดที่ได้รับในอดีตมาค านวณ แต่ในขณะที่เข้าสู่
กระบวนการยังไม่เกิดสิทธิเรียกร้องใด ๆ ทั้งสิ้น35 
  

                                           
 33 Vinod Kothari, Securitization: The Financial Instrument of the Future, p.91. 

 34 ศิริลักษณ์ อรุณประดิษฐ์กุล,  “ปัญหาทางกฎหมายตามพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์ พ.ศ. 2540,” หน้า 45. 

 35 Vinod Kothari, Securitization: The Financial Instrument of the Future, p.93. 
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2.4.1.1.4 สินทรัพย์ที่น ามาแปลงเป็นหลักทรัพย์ 
 
 สินทรัพย์ที่น ามาแปลงเป็นหลักทรัพย์จะเป็นสินทรัพย์
ประเภทสิทธิเรียกร้องให้ช าระหนี้เป็นเงิน ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 ประเภทดังนี้  
 
 1) สิทธิเรียกร้องที่มีอยู่แล้ว (Existing receivables) 
ได้แก่ 
  1.1) สิทธิเรียกร้องที่มีจ านองเป็นประกัน ซึ่งเป็น
สินทรัพย์ประเภทแรกที่น ามาแปลงเป็นหลักทรัพย์ เช่น สิทธิเรียกร้องให้ช าระหนี้เงินตามสัญญาให้
กู้ยืมเพ่ือที่อยู่อาศัย เป็นต้น ทั้งนี้ หากน าสิทธิเรียกร้องประเภทนี้ไปออกเป็นหลักทรัพย์จะเรียกว่า 
Mortgage-Backed Securities: MBS36 
 1.2) สิทธิเรียกร้องที่ไม่มีจ านองเป็นประกัน แต่ใช้
สิทธิเรียกร้องให้ช าระหนี้เงินตามสัญญาที่เกิดขึ้นแล้ว ซึ่งเรียกว่า Existing receivables or contract 
receivables มาเป็นเสมือนหลักประกัน โดยได้รับการพัฒนาภายหลังจากที่มีการน าสิทธิเรียกร้องที่มี
จ านองเป็นประกันมาแปลงเป็นหลักทรัพย์ เช่น สิทธิเรียกร้องให้ช าระหนี้การค้า สิทธิเรียกร้องให้ช าระ
หนี้เช่าซื้อ สิทธิเรียกร้องให้ช าระหนี้บัตรเครดิต เป็นต้น ทั้งนี้ หากน าสิทธิเรียกร้องประเภทนี้ไป
ออกเป็นหลักทรัพย์จะเรียกว่า Asset-Backed Securities: ABS37  
 
 2) สิ ทธิ เ รี ย กร้ อ งที่ จ ะมี ขึ้ น ในอนาคต  ( Future 
receivables) เป็นสิ่งที่ยังไม่ใช่สินทรัพย์ในปัจจุบัน แต่เป็นเพียงกระแสเงินสดที่จะเกิดขึ้นหรือไม่
ขึ้นอยู่กับเหตุการณ์บางอย่างในอนาคต38 หากน าสิทธิเรียกร้องประเภทนี้ไปออกเป็นหลักทรัพย์จะ
เรียกว่า Future Flow-Backed Securities: FBS ซึ่งการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์จากสิทธิ
เรียกร้องในลักษณะนี้เป็นรูปแบบที่เรียกว่า Future Flows Securitization แบ่งออกเป็น 3 ประเภท 
ได้แก่39 

                                           
 36 จันทิมา เพียรเวช,  “พระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 และ

พัฒนาการในประเทศไทย,” วารสารนักบัญชี 44, ฉบับที่ 3 (เมษายน-กรกฎาคม 2541): 27.  

 37 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 27. 

 38 Thomas J. Gordon,  “Securitization of Executory Future Flows as Bankruptcy-Remote True Sales,” The 

University of Chicago Law Review (2000): 1318. 

 39 Duff & Phelps Credit Rating Co.,Ltd., Securitization in Emerging Markets Handbook (Hongkong: Workable 

Company Limited, 1998), p. 30. 
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 2.1) สิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตที่เกิดจาก 
การส่งออกสินค้าต่าง ๆ (Export future flows receivables) ไม่ว่าสินค้าอุปโภคบริโภค (Commodities  
goods) เช่น น้ ามัน แก๊ส เหล็ก กาแฟ ทองแดงหรือสินค้าผลิตขึ้น (Manufactured goods) เช่น 
รองเท้าแตะ สิ่งทอ เป็นต้น 
 2.2) สิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตที่เกิดจาก
ธุรกรรมการเงิน (Financial future flows receivables) เช่น ค่าธรรมเนียมการใช้บัตรเครดิต หรือ
รายได้จากการท างานในต่างประเทศ เป็นต้น 
 2.3) สิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตที่เกิดจาก
ธุรกรรมการให้บริการต่าง ๆ (Other services future flows receivables) เช่น ค่าผ่านทาง ค่าใช้
สนามบิน ค่าใช้โทรศัพท์หรือโครงการสาธารณธูปโภค เป็นต้น 
 
 ทั้งนี้ ลักษณะของสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคต
มี 2 กรณ4ี0 
 กรณีที่ 1 สิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตแบบ
ผสม หมายถึง เป็นกรณีลูกหนี้เกิดขึ้นแล้วขณะท าสัญญาโอนขายลูกหนี้ (Existing receivables) แต่
ยังมีหนี้ที่ยังไม่เกิดขึ้นอีกส่วนหนึ่งแต่จะเกิดขึ้นในอนาคต (Future flows receivables) ซึ่งเรียกว่า  
Contracted future payment 
 กรณีที่ 2 สิทธิเรียกร้องที่จะเกิดขึ้นในอนาคตแบบ
แท้ หมายถึง เป็นกรณีที่ยังไม่มีการท าสัญญากันเลยแต่อย่างใด (Future flows receivables) แต่ 
ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ก็ขายสิทธิที่จะได้รับเงินในอนาคตโดยรับเงินล่วงหน้ามาก่อนแล้ว ซึ่งเรียกว่า  
Uncontracted future payment 
 

2.4.1.1.5 หลักการก าหนดลักษณะนิติกรรมของศาลประเทศ
สหรัฐอเมริกา ภายใต้ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 
 
 ภายใต้ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์จะมี
หลักการจัดโครงสร้างธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นหลักพ้ืนฐานที่ส าคัญในการตัด

                                           
 40 Clive Rough, “Future Flow Securitizations,” The Asian Securitization and Structured Finance Guide 

(2000): 25. 
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ความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นจากการล้มละลายของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ที่เรียกว่า หลักการขายที่แท้จริงหรือ
การขายขาด (True sale) โดยก าหนดให้การโอนสินทรัพย์ระหว่างผู้จ าหน่ายสินทรัพย์กับตัวกลาง
เฉพาะกิจจะต้องเป็นแบบขายขาด (True sale) ซึ่งหมายถึง การโอนความเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ์ใน
สินทรัพย์นั้นให้แก่ตัวกลางเฉพาะกิจ โดยผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ไม่เหลือความเสี่ยงหรือประโยชน์ใดอีก 
และหากต่อมาผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ล้มละลายย่อมท าให้ไม่สามารถเรียกสินทรัพย์นั้นกลับไปได้ โดย
ตัวกลางเฉพาะกิจมีสิทธิเหนือสินทรัพย์อย่างสมบูรณ์และน าไปช าระแก่ผู้ลงทุนในหลักทรัพย์ตาม
ก าหนดเวลาได้ กล่าวคือ เป็นการแยกความเสี่ยงที่ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ล้มละลายออกจากตัว
สินทรัพย์41 
 แต่อย่างไรก็ดี พบว่า มีการท าธุรกรรมที่ดูเหมือนเป็นการ
ขายสินทรัพย์ขาด แต่เมื่อพิจารณาเนื้อหาสาระของธุรกรรมแล้วปรากฏว่า ไม่ใช่การขายขาด แต่เป็น  
การกู้เงินโดยมีหลักประกัน (Secured loan) ซึ่งเหตุการณ์เช่นนี้เรียกว่า Recharacterization ซึ่ง 
การจัดโครงสร้างของกระบวนการที่ผิดพลาดในการโอนสินทรัพย์ดังกล่าวจะส่งผลกระทบต่อผู้ลงทุน
ในหลักทรัพย์ได้42 เนื่องจากผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ยังคงมีกรรมสิทธิ์เหนือสินทรัพย์นั้นอยู่ และหาก  
ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ล้มละลาย สินทรัพย์นั้นจะต้องอยู่ภายใต้กฎหมายล้มละลายด้วย 
 ดังนั้น การพิจารณาว่า การโอนสินทรัพย์ใดเป็นการขาย
ขาด หรือกู้เงินโดยมีหลักประกันจึงมีความจ าเป็นตามที่กล่าวข้างต้น ทั้งนี้ เนื่องจากประเทศ
สหรัฐอเมริกาไม่มีกฎหมายเฉพาะเกี่ยวกับเรื่องนี้ จึงต้องพิจารณากฎหมายแพ่ง กฎหมายล้มละลาย
และค าพิพากษาของศาลเป็นส าคัญ โดยศาลมีอ านาจก าหนดถึงลักษณะนิติกรรม (Recharacterized) 
ว่า กรณีใดเป็นขายขาดหรือการกู้เงินโดยมีหลักประกัน จากหลักการต่าง  ๆ ดังต่อไปนี้43 (ซึ่งเป็น
หลักการที่ปรากฏในค าพิพากษาของศาลในกรณีที่เป็นการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในรูปแบบ
ดั้งเดิม กล่าวคือ การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสิทธิเรียกร้องที่มีอยู่แล้ว ดังนั้น หลักการ
ดังกล่าวจึงอาจต้องน ามาปรับใช้กับกรณีการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้น
ในอนาคต) 
 

                                           
 41 ศิริลักษณ์ อรุณประดิษฐ์กุล,  “ปัญหาทางกฎหมายตามพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์ พ.ศ. 2540,” หน้า 51-52. 

 42 สุเกียรติ์ เวชจารุวัฒน์,  “การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization): ศึกษาปัญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับการน า

บัญชีลูกหนี้ในโครงการอสังหาริมทรัพย์มาแปลงเป็นหลักทรัพย์,” (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต สาขากฎหมายการค้าระหว่าง

ประเทศ คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2552), หน้า 150. 
43 ศิริลักษณ์ อรุณประดิษฐ์กุล,  “ปัญหาทางกฎหมายตามพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์ พ.ศ. 2540,” หน้า 52-53. 
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 หลักการแรก   การไล่เบี้ย (Recourse) หากเป็นการ
ขายขาด ความเสี่ยงที่จะไม่ได้รับช าระหนี้จากลูกหนี้ย่อมตกแก่ตัวกลางเฉพาะกิจผู้รับโอน มิใช่  
ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ผู้โอน กล่าวคือ ตัวกลางเฉพาะกิจต้องไม่มีสิทธิไล่เบี้ยเอาจากผู้จ าหน่ายสินทรัพย์
ในความเสียหายอันเกิดจากลูกหนี้ไม่ช าระหนี้อีก ซึ่งสิทธิไล่เบี้ยอาจจะอยู่ในรูปของการรับประกันด้วย
เงินของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ว่าสินทรัพย์จะสามารถเรียกเก็บเงินได้ แต่หากเป็นการกู้ยืมเงินโดยมี
หลักประกัน ตัวกลางเฉพาะกิจย่อมมีสิทธิไล่เบี้ยเอาจากผู้จ าหน่ายสินทรัพย์เพ่ือความเสียหาย 
ดังกล่าวได้  
 ทั้งนี้ หลักการไล่เบี้ยนี้เป็นหลักที่ศาลนิยมน ามาใช้ใน 
การก าหนดลักษณะของธุรกรรมว่าเป็นการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกัน ซึ่งศาลให้เหตุผลว่า ตัวกลาง  
เฉพาะกิจ (ผู้ซื้อ) ที่ยังคงมีสิทธิไล่เบี้ยอย่างมีนัยส าคัญนั้นจะไม่มีความเสี่ยงในฐานะที่เป็นเจ้าของ
สินทรัพย์44 เช่น ในคดี Major’s Furniture Mart v. Castle Credit Corp. 602 F.2d 538 (3d Cir. 
1979) ศาลวินิจฉัยว่า ธุรกรรมที่บัญชีลูกหนี้การค้า (ก) ถูกขายโดยมีเงินส ารองจากราคาซื้อซึ่งผู้ซื้อ
สามารถเรียกคืนได้ในกรณีที่บัญชีที่ซื้อขายไม่สามารถเรียกเก็บเงินได้ หรือ (ข) ถูกขายโดยมีข้อก าหนด
บังคับให้ผู้ขายซื้อคืนบัญชีที่ซื้อขายซึ่งยังไม่ได้รับช าระหนี้ภายใน 60 วันนั้น มีลักษณะเป็นการกู้ยืมเงิน
โดยมีหลักประกันมากกว่าการขายขาด เนื่องจากผู้ซื้อไม่ต้องรับความเสี่ยงในฐานะที่เป็นเจ้าของ
สินทรัพย์ ด้วยเหตุผลดังกล่าว ศาลจึงพิจารณาลักษณะของธุรกรรมดังกล่าวไม่ใช่การขายขาด 
 ส าหรับกรณีการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสิทธิ
เรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตนั้น มีนักวิชาการให้ความเห็นเพ่ิมเติมว่า เนื่องจากธุรกรรมการแปลง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสิทธิเรียกร้องที่จะเกิดขึ้นในอนาคตมีความเสี่ยงที่มากกว่าธุรกรรมการ
แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสิทธิเรียกร้องที่มีอยู่แล้วในเรื่องของความไม่แน่นอนของสิทธิ
เรียกร้องที่จะเกิดขึ้นในอนาคต ดังนั้น หากเป็นการขายขาด จะเป็นการรับประกันการปฏิบัติหน้าที่
อย่างต่อเนื่องของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์โดยไม่ก าหนดให้สิทธิไล่เบี้ยแก่ตัวกลางเฉพาะกิจในกรณีที่สิทธิ
เรียกร้องที่มีจะเกิดขึ้นในอนาคตไม่เกิดขึ้นและโดยไม่ปฏิเสธผลประโยชน์และความเสี่ยงในความเป็น
เจ้าของของผู้ลงทุน หากเป็นการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกัน จะเป็นการรับประกันความเสี่ยงใน
ลักษณะว่าหากสิทธิเรียกร้องที่มีจะเกิดขึ้นในอนาคตต่ ากว่าที่ก าหนดไว้ ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์จะ
รับผิดชอบต่อผู้ลงทุนโดยผู้ลงทุนไม่มีความเสี่ยงในฐานะที่เป็นเจ้าของเลย45 
 

                                           
44 Thomas J. Gordon, “Securitization of Executory Future Flows as Bankruptcy Remote True Sales,” p.1333. 
45 Ibid, pp. 1338 – 1339. 
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 หลักการที่ 2  การยึดหน่วงสิทธิและผลประโยชน์ใน
สินทรัพย์ (Retained rights) หากเป็นการขายขาด สิทธิและผลประโยชน์ในสินทรัพย์ ย่อมตกแก่
ตัวกลางเฉพาะกิจผู้รับโอนแต่เพียงผู้เดียว ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ต้องไม่มีสิทธิและผลประโยชน์ใน
สินทรัพย์อีกต่อไป แต่หากเป็นการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกัน สิทธิและผลประโยชน์ในสินทรัพย์ย่อ
มตกแก่ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ตามเดิม โดยอาจปรากฏได้หลายลักษณะ เช่น ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์มีสิทธิ
ซื้อทรัพย์สินคืน (Repurchase) ไถ่ถอนสินทรัพย์กลับคืน (Redeem) หรือเอาทรัพย์สินอ่ืนทดแทน
สินทรัพย์ที่ โอน (Substitute other property for the assets) เป็นต้น ซึ่งศาลจะพิจารณาว่า  
ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ยังคงมีสิทธิและประโยชน์ในสินทรัพย์ของตนตามเดิม 
 นอกจากนี้ กรณีสิทธิในส่วนเกินของสินทรัพย์ (Right to 
surplus) นั้น เนื่องจากราคาซ้ือสินทรัพย์ซึ่งตัวกลางเฉพาะกิจจ่ายให้แก่ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ถูกก าหนด
โดยมีการหักส่วนลดจากการผิดนัดของสินทรัพย์ที่ซื้อขายไว้แล้ว ดังนั้น หากตัวกลางเฉพาะกิจซื้อ
สินทรัพย์ในลักษณะที่เป็นการขายขาด ตัวกลางเฉพาะกิจควรจะมีสิทธิได้รับส่วนที่เกินของสินทรัพย์ใน
ฐานะที่เป็นผลประโยชน์ของเจ้าของ แต่หากตัวกลางเฉพาะกิจส่งมอบส่วนที่เกินให้แก่ผู้จ าหน่าย
สินทรัพย์ ศาลย่อมถือว่า เป็นการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกัน 
 
 หลักการที่ 3  การก าหนดราคาซื้อขายสินทรัพย์  
(Pricing mechanism) หากเป็นการขายขาด ราคาซื้อขายสินทรัพย์ต้องก าหนดไว้แน่นอน เช่น มีการ
ค านวณหักลด (Discount) ต้นทุน ค่าใช้จ่ายและความเสี่ยงต่าง ๆ ไว้แล้ว แต่ถ้าเป็นการกู้ยืมเงินโดยมี
หลักประกัน ราคาซื้อขายสินทรัพย์อาจมีการปรับเปลี่ยนตลอดเวลา 
 
 หลักการที่ 4  ขอบเขตการปฏิบัติหน้าที่อย่างต่อเนื่อง
ของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ (the extent of the originator’s continuing obligation) หากเป็นการ
ขายขาด ภายหลังการโอนสินทรัพย์ ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ควรมีส่วนเกี่ยวข้องเพียงเล็กน้อยหรือไม่ควรมี
ส่วนเกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ที่โอนไปยังตัวกลางเฉพาะกิจ แต่ไม่รวมถึงกรณีที่ตัวกลางเฉพาะกิจ
มอบหมายให้ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์เป็นตัวแทนเรียกเก็บและรับช าระหนี้ ซึ่งหากผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ 
(ผู้ขาย) ท าหน้าที่เป็นตัวแทนของตัวกลางเฉพาะกิจ (ผู้ซื้อ) ตามข้อตกลงระหว่างสองฝ่าย โดยผู้
จ าหน่ายสินทรัพย์ได้รับค่าธรรมเนียมการให้บริการเป็นการตอบแทน รวมทั้งตัวกลางเฉพาะกิจมีสิทธิ
ตั้งตนเองหรือบุคคลอ่ืนเป็นตัวแทนเรียกเก็บและรับช าระหนี้แทนผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ไม่ว่าเวลาใด ๆ46 

                                           
46 สุเกียรติ์ เวชจารุวัฒน์,  “การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization): ศึกษาปัญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับการน า

บัญชีลูกหนี้ในโครงการอสังหาริมทรัพย์มาแปลงเป็นหลักทรัพย์,” หน้า 152. 
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แต่หากเป็นการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกัน ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์จะยังคงมีส่วนเกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ที่
โอนไปยังตัวกลางเฉพาะกิจ เช่น ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์มีสิทธิขอให้ปรับราคากับลูกหนี้ หรือเตรียมใบ
แจ้งหนี้ (invoice) ส าหรับการช าระหนี้ตามสัญญาของลูกหนี้ เป็นต้น 
 ส าหรับกรณีการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสิทธิ
เรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตนั้น มีนักวิชาการให้ความเห็นเพ่ิมเติมว่า เนื่องจากสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้น
ในอนาคตจะเกิดขึ้นได้จากการปฏิบัติหน้าที่อย่างต่อเนื่องของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ ดังนั้น หากเป็นการ
ขายขาด ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์จะปฏิบัติหน้าที่ในฐานะที่เป็นตัวแทนของตัวกลางเฉพาะกิจในงาน
จ าพวกที่ไม่มีอ านาจในการตัดสินใจอย่างเจ้าของ เช่น งานธุรการ (Administrative tasks) เป็นต้น 
และไม่ได้รับผลประโยชน์ใด ๆ ในสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคต แต่หากเป็นการกู้ยืมเงินโดยมี
หลักประกัน ในการปฏิบัติหน้าที่ของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์จะมีอ านาจในควบคุม
คุณภาพและปริมาณของ สิทธิเรียกร้องที่จะมีข้ึนในอนาคต 
 
 หลักการที่ 5 การมีหนังสือบอกกล่าวการโอนแก่
ลูกหนี้ หากเป็นการขายขาด ย่อมต้องมีหนังสือบอกกล่าวแจ้งให้ลูกหนี้ทราบว่ามีการโอนสินทรัพย์ 
ไปยังตัวกลางเฉพาะกิจแล้ว เช่น ในคดี  In Petron Trading Co v Hydrocarbon Trading & 
Transport Co. ศาลวินิจฉัยว่า ไม่เป็นการขายขาด เนื่องจากไม่มีการแจ้งลูกหนี้ให้ทราบว่า มีการโอน
บัญชีลูกหนี้ไปยังตัวกลางเฉพาะกิจ แต่ถ้าเป็นการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกันย่อมไม่มีหนังสือบอกกล่าว
แจ้งการโอนให้ลูกหนี้ทราบ 
 
 หลักการที่ 6 การปฏิบัติทางภาษีและบัญชี หากเป็น
การขายขาดจะต้องเกิดภาระภาษีจากการขายสินทรัพย์และมีการตัดสินทรัพย์ออกจากงบดุลของ  
ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ตามมาตรฐานบัญชี แต่หากเป็นการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกันย่อมไม่เกิด 
ภาระภาษีจากการขายสินทรัพย์ข้างต้นและยังคงสินทรัพย์นั้นในบัญชีงบดุลของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์
ต่อไป 
 
 หลักการที่ 7  เ จ ต น า ข อ ง คู่ สั ญ ญ า  ( Intent of 
parties) หากเป็นการขายขาด เอกสารต่าง ๆ ที่เข้าท าสัญญาระหว่างคู่สัญญาต้องแสดงว่าเป็นการ
ขายขาด แต่หากเป็นการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกัน เอกสารต่าง ๆ ที่เข้าท าสัญญาระหว่างคู่สัญญา 
ต้องแสดงว่าเป็นการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกัน อย่างไรก็ดี ซึ่งในการก าหนดเจตนาที่แท้จริงของ
คู่สัญญานั้น ศาลอาจจะพิจารณาวิธีปฏิบัติของคู่สัญญา วัตถุประสงค์ และความสัมพันธ์ทางธุรกิจ
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ประกอบด้วย ซึ่งภายหลังจากการตรวจสอบแล้ว ก็จะขึ้นอยู่กับดุลพินิจของศาลในการก าหนดเจตนา
ของคู่สัญญา  
 

2.4.1.2 การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ภายใต้พระราชก าหนดนิติบุคคล
เฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 
 
 การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ภายใต้พระราชก าหนดนิติบุคคล
เฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 นั้น จะอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ
ส านักงาน ก.ล.ต. ดังนั้น ในการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์จึงต้องปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ที่ก าหนดไว้
ในพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 ซึ่งปัจจุบันได้
มีการแก้ไขเพ่ิมเติมโดยพระราชบัญญัติแก้ไขเพ่ิมเติมพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 พ.ศ. 2558 (“พ.ร.ก. นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ”) และหลักเกณฑ์ตาม
ประกาศท่ีส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนด ซึ่งผู้เขียนจะขออธิบายเป็นล าดับดังต่อไปนี้ 
 

2.4.1.2.1 ความหมายของการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 
 
 ตามมาตรา 3 แห่งพ.ร.ก. นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ ได้ให้
นิยามความหมายของค าว่า “การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์” ว่า หมายถึง การที่นิติบุคคลเฉพาะ
กิจรับโอนสินทรัพย์หรือรับสินทรัพย์ไว้เป็นหลักประกันจากผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ เพ่ือท าการออกและ
จ าหน่ายหลักทรัพย์แก่ผู้ลงทุนโดยน าเงินที่ได้จากการจ าหน่ายหลักทรัพย์มาช าระหรือมอบให้แก่  
ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ตามความตกลงที่ท ากันไว้และจะมีการช าระหนี้แก่ผู้ถือหลักทรัพย์โดยขึ้นอยู่กับ
กระแสรายรับที่เกิดจากสินทรัพย์ที่รับโอนมาหรือที่รับไว้เป็นหลักประกัน  
 จากความหมายดังกล่าวข้างต้นผู้เขียนขออธิบายโดยสรุป
ได้ว่า การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เป็นกระบวนการระดมทุนผ่านตลาดทุน โดยผู้ประกอบกิจการ
ซึ่งเป็นผู้รับช าระหนี้เดิม (ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์) น าสินทรัพย์ซึ่งเป็นสิทธิเรียกร้องหรือกระแสรายรับที่มี
ตนมีอยู่เหนือลูกหนี้ตามสัญญาประเภทต่าง ๆ ซึ่งมีสภาพคล่องต่ าและเปลี่ยนมือได้ยากมารวบรวม
เป็นกองสินทรัพย์ (Pool of Assets) เพ่ือโอนหรือให้ไว้เป็นหลักประกันแก่นิติบุคคลเฉพาะกิจ โดย 
นิติบุคคลเฉพาะกิจจะท าหน้าที่ออกหลักทรัพย์เพ่ือระดมเงินจากผู้ลงทุนมาช าระค่าสินทรัพย์ ทั้งนี้
ผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนได้รับจะขึ้นอยู่กับกระแสรายรับที่เกิดจากสินทรัพย์ที่นิติบุคคลเฉพาะกิจ 
ได้รับโอนมาหรือที่รับไว้เป็นหลักประกัน ซึ่งค าว่า “การรับโอนมา” นั้น หมายถึง การโอนสินทรัพย์
ขาดในลักษณะที่เป็นการขายที่แท้จริง (True Sale) และค าว่า “รับไว้เป็นหลักประกัน” นั้น หมายถึง 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

72 

การใช้สินทรัพย์เป็นหลักประกันการกู้ยืมเงิน (Secured Loan) แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจ47 ซึ่งในส่วน
ของการใช้สินทรัพย์เป็นหลักประกันการกู้ยืมเงินนั้นเป็นวิธีการจ าหน่ายสินทรัพย์รูปแบบใหม่ซึ่งได้
เพ่ิมเติมโดย พ.ร.ก. นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ ในปี 2558  
 

2.4.1.2.2 สินทรัพย์ที่จะน ามาแปลงเป็นหลักทรัพย์ 
 
 1) ความหมายของสินทรัพย์ 
 ตามมาตรา 3 แห่ง พ.ร.ก. นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ ได้
ให้นิยามความหมายของค าว่า “สินทรัพย์” ว่า หมายถึง สิทธิเรียกร้องให้ช าระหนี้เป็นเงินที่ก่อให้เกิด
กระแสรายรับ หรือสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคต โดยให้ช าระหนี้เป็นเงินที่ก่อให้เกิดกระแสรายรับ
ตามหลักเกณฑ์ท่ีส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนด ดังนั้น สินทรัพย์ จึงหมายถึง สิทธิเรียกร้องให้ช าระหนี้เป็น
เงินโดยอาจเป็นสิทธิเรียกร้องที่เกิดขึ้นแล้ว (เช่น บัญชีลูกหนี้เงินกู้ยืมเพ่ือซื้อที่อยู่อาศัย บัญชีลูกหนี้
บัตรเครดิต บัญชีลูกหนี้ตามสัญญาเช่าซื้อ บัญชีลูกหนี้การค้า เป็นต้น) หรือสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นใน
อนาคต (เช่น รายได้จากค่าผ่านทางด่วน รายได้จากการขายกระแสไฟฟ้า เป็นต้น) 
 ผู้เขียนเห็นว่า การให้นิยามความหมายของค าว่า
“สินทรัพย์” ในปัจจุบันนั้นมีลักษณะที่ชัดเจนขึ้นกว่าที่ก าหนดไว้เดิม* โดยก าหนดให้รวมถึงสิทธิ
เรียกร้องที่จะเกิดขึ้นในอนาคตหรือที่เรียกว่า สินทรัพย์ในอนาคต (Future receivables) ด้วย ซึ่ง
ในขณะที่โอนสินทรัพย์ดังกล่าวให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจยังไม่มีสิทธิเรียกร้องหรือหนี้เกิดขึ้น 48 ทั้งนี้ 
โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือส่งเสริมให้มีการน าสินทรัพย์ที่จะเกิดขึ้นในอนาคตมาแปลงเป็นหลักทรัพย์ ทั้งนี้ 
เพ่ือเป็นเครื่องมือหนึ่งในการรองรับการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศไทย49 

                                           
 47 คณะกรรมาธิการวิสามัญ (สภานิติบัญญัติแห่งชาติ) ,  “บันทึกการประชุมคณะกรรมาธิการวิสามัญพิจารณาร่าง

พระราชบัญญัติแก้ไขเพิ่มเติมพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 พ.ศ. ...., ครั้งที่ 1,” 

12 พฤศจิกายน 2557. 

 *โดยตามมาตรา 3 แห่งพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 ซ่ึงเป็น

กฎหมายเดิม บัญญัติว่า “สินทรัพย์ หมายความว่า สิทธิเรียกร้องหรือสิทธิอื่นใดที่ก่อให้เกิดกระแสรายรับขึ้นในอนาคต ไม่ว่ารายรับนั้น

จะมีความแน่นอนหรือไม่ก็ตาม เช่น สัญญาให้กู้ยืมเพื่อที่อยู่อาศัย หรือสิทธิตามสัมปทานสร้างถนนเก็บค่าผ่านทาง” 

 48 สุเกียรติ์ เวชจารุวัฒน์,  “การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization): ศึกษาปัญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับการน า

บัญชีลูกหนี้ในโครงการอสังหาริมทรัพย์มาแปลงเป็นหลักทรัพย์,” หน้า 39. 

 49 คณะกรรมาธิการวิสามัญ (สภานิติบัญญัติแห่งชาติ) ,  “บันทึกการประชุมคณะกรรมาธิการวิสามัญพิจารณาร่าง

พระราชบัญญัติแก้ไขเพิ่มเติมพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 พ.ศ. ...., ครั้งที่ 1,” 

12 พฤศจิกายน 2557. 
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 2) ลักษณะของสินทรัพย์ 
 สินทรัพย์ที่จะน ามาแปลงเป็นหลักทรัพย์ เ พ่ือ
จ าหน่ายแก่ผู้ลงทุนนั้น เนื่องจากผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนจะได้รับย่อมขึ้นอยู่กับกระแสรายรับที่เกิดจาก
สินทรัพย์ที่นิติบุคคลเฉพาะกิจรับโอนมาหรือรับไว้เป็นหลักประกัน ดังนั้น สินทรัพย์จึงต้องสามารถ
ก่อให้เกิดรายรับอย่างสม่ าเสมอ เพ่ือที่นิติบุคคลเฉพาะกิจสามารถน ากระแสรายรับนั้นไปจ่ายเป็น
ผลตอบแทนแก่ผู้ลงทุน โดยสินทรัพย์ที่จะน ามาแปลงเป็นหลักทรัพย์ได้ต้องมีลักษณะอย่างน้อยดังนี้50 
 ก. ท าให้เกิดกระแสเงินสดที่สามารถคาดหมาย
หรือประมาณการได้จากก าหนดการช าระหนี้ที่แน่นอน และสม่ าเสมอ51 เช่น สินเชื่อเงินกู้ที่มีก าหนด
ช าระเงินต้นและดอกเบี้ยเป็นรายเดือน หรือสิทธิเรียกร้องค่าเช่าตามโครงการอสังหาริมทรัพย์ให้เช่าที่
ก าหนดช าระเป็นรายเดือน เป็นต้น 
 ข. มีความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ (default) 
หรือไม่ปฏิบัติตามสัญญาในระดับต่ า มีสภาพคล่องตัวสูงหรือสามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ง่าย รวมทั้ง
ให้ผลตอบแทนที่ดีและคุ้มค่า 
 ค. มีก าหนดเวลาการช าระหนี้แน่นอนเป็น
ระยะเวลายาวนานพอควรอย่างน้อย 1 ปีขึ้นไป 
 ง. มีลักษณะพ้ืนฐานคล้ายคลึงกัน (homogeneous) 
เพียงพอที่จะสามารถรวบรวมเข้าเป็นกองสินทรัพย์ได้ 
 จ. มีปริมาณมากเพียงพอที่จะน ามาแปลงเป็น
หลักทรัพย์ ซึ่งจะท าให้กองทรัพย์สินมีขนาดใหญ่เพียงพอ 
 ฉ. มีลูกหนี้แห่งสิทธิเรียกร้องหรือตามบัญชีลูกหนี้
ที่หลากหลายมากพอ สามารถกระจายความเสี่ยงอันเกิดจากการผิดนัดช าระหนี้ได้ 
 ช. มีข้อมูลสถิติในอดีตที่พอต่อการคาดคะเน
ความเสี่ยงเรื่องต่าง ๆ เช่น หนี้สูญ การช าระหนี้ก่อนก าหนด เป็นต้น52 

                                           
50 สุเกียรติ์ เวชจารุวัฒน์,  “การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization): ศึกษาปัญหาทางกฎหมายเกี่ยวกับการน า

บัญชีลูกหนี้ในโครงการอสังหาริมทรัพย์มาแปลงเป็นหลักทรัพย์,” หน้า 40. 

 51 ภัทรกิตติ์ เนตินิยม,  “การแปลงสินทรัพย์เป็นตราสารในประเทศไทย,” บริหารธุรกิจ 16, 64 (ตุลาคม – ธันวาคม 2536): 
38. 
 52 บัญชา พันธจารุนิธิ,  “การแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ : ศึกษาเฉพาะกรณีลูกหนี้เช่าซ้ือรถยนต์ ,” (วิทยานิพนธ์

ปริญญามหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2538), หน้า 10-11. 
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 ซ. สามารถประมาณการเงินสดได้และประเมิน
มูลค่าทางตลาดได้ กล่าวคือ มูลค่าต้องไปไม่เปลี่ยนแปลงขึ้นลงอย่างรวดเร็วเพ่ือสามารถก าหนดราคา
หลักทรัพย์ได้53 
 นอกจากต้องมีลักษณะตามที่กล่าวข้างต้นแล้ว 
สินทรัพย์จะต้องเป็นสิทธิเรียกร้องหรือบัญชีลูกหนี้ที่ไม่ต้องห้ามการโอน ไม่ว่าจะเป็นข้อห้ามโอนตาม
สัญญาหรือตามกฎหมาย* ก็ตาม 
 

2.4.1.2.3 ประเภทของหลักทรัพย์ที่ออกและเสนอขายได้ 
 
 เนื่องจากประเภทของหลักทรัพย์ที่จะออกและเสนอขาย
ภายใต้ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์นั้น จะต้องออกตามรูปแบบของการจัดตั้ง  
นิติบุคคลเฉพาะกิจ ซึ่ง (ก) ตามมาตรา 9 แห่งพ.ร.ก. นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ ก าหนดให้นิติบุคคลเฉพาะ
กิจสามารถจัดตั้งได้ในรูปของบริษัทจ ากัด บริษัทมหาชนจ ากัด นิติบุคคลอ่ืนตามที่ส านักงาน ก.ล.ต. 
ก าหนดหรือโดยการก่อตั้งทรัสต์ (Trust) (ข) เมื่อพิจารณาบทบัญญัติในพ.ร.ก. นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ 
แล้วเห็นว่า ไม่มีการให้นิยามความหมายของค าว่า “หลักทรัพย์” ไว้ แต่ตามมาตรา 10 วรรคสองแห่ง
ในพ.ร.ก. นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ ได้ก าหนดไว้ว่า การเสนอโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ต่อ
ส านักงาน ก.ล.ต. ให้ยื่นค าขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ซึ่งส านักงาน ก.ล.ต. ได้มีการออกประกาศคณะกรรมการก ากับ
ตลาดทุน ที่ ทจ. 13/2552 เรื่อง การขออนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขายหุ้นกู้ที่ออกใหม่เพ่ือการ
แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ลงวันที่ 13 มีนาคม 2552 ซึ่งตามข้อ 2 (10) ของประกาศดังกล่าวได้
ก าหนดไว้ว่า หุ้นกู้ที่ออกใหม่ตามโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ หมายถึง หุ้นกู้ที่ออกใหม่ไม่
ว่าชนิดใด ๆ เช่น หุ้นกู้มีประกัน หุ้นกู้ไม่มีประกัน หุ้นกู้ด้อยสิทธิ แต่ไม่รวมถึงหุ้นกู้ท่ีมีอนุพันธ์แฝงซึ่งมี
ลักษณะเป็นหุ้นกู้ที่อาจแปลงสภาพแห่งสิทธิเป็นหุ้นได้ และ (ค) ส านักงาน ก.ล.ต. ยังไม่มีการออก
ประกาศที่เกี่ยวข้องเพ่ือรองรับบทบัญญัติในส่วนของการออกหลักทรัพย์ในรูปแบบอ่ืน  ๆ เช่น หน่วย
ของกองทรัสต์ เป็นต้น ดังนั้น ปัจจุบันประเภทหลักทรัพย์ที่ออกและเสนอขายภายใต้โครงการแปลง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มีเพียงหลักทรัพย์ประเภทหุ้นกู้ตามประกาศที่กล่าวข้างต้นเท่านั้น  

                                           
 53 บัญชา พันธจารุนิธิ,  “การแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ : ศึกษาเฉพาะกรณีลูกหนี้เช่าซ้ือรถยนต์ ,” (วิทยานิพนธ์

ปริญญามหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2538), หน้า 10-11. 

 *ข้อห้ามโอนสิทธิเรียกร้องตามกฎหมาย เช่น มาตรา 304 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ซ่ึงบัญญัติว่า “สิทธิ

เรียกร้องเช่นใด ตามกฎหมายศาลจะสั่งยึดไม่ได้ สิทธิเรียกร้องเช่นนั้น ท่านว่าจะโอนกันหาได้ไม่” 
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 หุ้ นกู้ ที่ เ กิ ดจากกระบวนการแปลงสินทรัพย์ เป็ น
หลักทรัพย์จะมีอันดับความน่าเชื่อถือที่สูง เนื่องจากมีการจัดอันดับความน่าเชื่อถือโดยพิจารณาความ
เสี่ยงของหลักทรัพย์ที่ออกโดยนิติบุคคลเฉพาะกิจ (Risks of SPV’s Securities) และคุณภาพของกอง
สินทรัพย์ที่น ามาหนุนหลังการออกหลักทรัพย์ (Quality of the Securitized Assets)54 และมี
กระบวนการเพ่ิมความน่าเชื่อถือของธุรกรรม (Credit Enhancement) จึงแตกต่างจากกรณีการออก
หุ้นกู้มีประกันของบริษัท (Secured Bond) ซึ่งอันดับความน่าเชื่อถือของตราสารขึ้นอยู่กับความ
น่าเชื่อถือของบริษัทผู้ออกตราสารเป็นส าคัญ โดยพิจารณาจากฐานะและผลการด าเนินการของกิจการ
ของผู้ออกตราสาร55 กล่าวคือ หากบริษัทผู้ออกหุ้นกู้ไม่มีความน่าเชื่อถือทางเครดิตที่ดี อาจจะต้อง
ออกหุ้นกู้ประเภทที่มีประกัน ซึ่งหลักประกันอาจเป็นจ านอง จ าน า การจัดให้มีบุคคลค้ าประกันการผิด
นัดช าระหนี้ตามหุ้นกู้ หรือหลักประกันอย่างอ่ืน เพ่ือให้ผู้ลงทุนมีความมั่นใจต่อการลงทุนในหุ้นกู้ของ
บริษัทมากข้ึน56 
 

2.4.1.2.4  อ ง ค ์ก ร แ ล ะ บุค ค ล ที ่ เ กี ่ย ว ข ้อ ง ใ น ก า ร แ ป ล ง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์  
 
 การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ภายใต้ พ.ร.ก. นิติ
บุคคลเฉพาะกิจฯ จ าต้องมีองค์กรและบุคคลต่าง ๆ เข้ามาเก่ียวข้องเพ่ือก่อให้เกิดธุรกรรมดังกล่าว โดย
องค์กรหรือบุคคลเหล่านั้นต่างก็มีหน้าที่ต่างกันไป ดังต่อไปนี้ 
 
 1) ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ (Originator) ตามมาตรา 3 
แห่ง พ.ร.ก. นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ ให้นิยามความหมายไว้ว่า ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ หมายถึง ผู้โอนหรือ  
ผู้จะโอนสินทรัพย์ หรือให้หรือจะให้สินทรัพย์ไว้เป็นหลักประกันแก่นิติบุคคลเฉพาะกิจในการแปลง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ กล่าวคือ เป็นบุคคลซึ่งเป็นเจ้าของสินทรัพย์และประสงค์จะน าสินทรัพย์ของ
ตนมาหนุนหลังการออกหลักทรัพย์ โดยโอนสินทรัพย์หรือให้ไว้เป็นหลักประกันแก่นิติบุคคลเฉพาะกิจ

                                           
 54 Thomas J.  Gordon, “Securitization of Executory Future Flows as Bankruptcy- Remote True Sales,”  

p. 1322. 

 55 จันทิมา เพียรเวช,  “การขายที่แท้จริง (True Sale) ในการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์,” วารสารนิติศาสตร์ 29, ฉบับ

ที่ 3 (กันยายน 2542): 416. 

 56 พรเทพ ปิยวัฒนเมธากุลและวิโรจน์ ปิยวัฒนเมธากุล , พระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์ พ.ศ. 2540: พร้อมด้วย: Securitization ในมุมมองของไทย (กรุงเทพมหานคร: ส านักพิมพ์นิติธรรม, 2541), หน้า 63-64. 
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เพ่ือที่จะได้รับเงินมาใช้ในกิจการ โดยยื่นเสนอโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ต่อส านักงาน 
ก.ล.ต. ซึ่งใน พ.ร.ก. นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ อาจเรียกผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ว่า “เจ้าหนี้ผู้รับช าระหนี้เดิม” 
“ผู้ให้สินเชื่อ” หรือ “ผู้มีสิทธิเสนอโครงการ” ทั้งนี้ ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์จะต้องเป็นนิติบุคคล โดย
อาจจะเป็นบริษัทจ ากัดหรือบริษัทมหาชนจ ากัดที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย (เช่น บริษัทที่ให้เช่าซื้อ
หรือลีสซิ่ง, บริษัทที่ให้บริการบัตรเครดิต หรือผู้ประกอบกิจการสาธารณูปโภค เป็นต้น) สถาบัน
การเงิน บริษัทหลักทรัพย์ นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้ง หน่วยงานหรือองค์การของรัฐบาล
ต่างประเทศ หรือนิติบุคคลตามกฎหมายต่างประเทศ57 
 
 2) นิติบุคคลเฉพาะกิจ (Special Purpose Vehicle) 
ตามมาตรา 3 แห่ง พ.ร.ก. นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ ให้นิยามความหมายไว้ว่า นิติบุคคลเฉพาะกิจ 
หมายถึง ตัวกลางที่จัดตั้งขึ้นเพ่ือด าเนินการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์และได้จดทะเบียนเป็นนิติ
บุคคลตาม พ.ร.ก. นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ กล่าวคือ นิติบุคคลเฉพาะกิจเป็นตัวกลางที่จัดตั้งขึ้นโดยมี
วัตถุประสงค์เพ่ือด าเนินการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เพียงอย่างเดียว โดยมีหน้าที่ในการรับโอน
สินทรัพย์หรือรับสินทรัพย์ไว้เป็นหลักประกันจากผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ ออกหลักทรัพย์เพ่ือจ าหน่ายแก่
ผู้ลงทุน ท าสัญญากับบุคคลต่าง ๆ เพ่ือประโยชน์ในการด าเนินการให้เป็นไปตามโครงการที่ได้รับ
อนุมัติ ก่อหนี้สินหรือภาระผูกพัน ลงทุนหรือหาผลประโยชน์จากสินทรัพย์ที่รับโอนมา และ/หรือ 
ด าเนินการอ่ืนใดที่เกี่ยวข้อง โดยนิติบุคคลเฉพาะกิจจะได้รับผลตอบแทนเป็นค่าธรรมเนียมส าหรับการ
ปฏิบัติหน้าที่ดังกล่าว ทั้งนี้ นิติบุคคลเฉพาะกิจจะต้องถูกจัดตั้งขึ้นในรูปแบบบริษัทจ ากัด บริษัท
มหาชนจ ากัด นิติบุคคลอ่ืนใดตามท่ีส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนด หรือโดยการก่อตั้งทรัสต์58 
 นิติบุคคลเฉพาะกิจที่จัดตั้งขึ้นนั้นจะมีลักษณะเป็น
องค์กรอิสระที่แยกต่างหากจากตัวผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ (Separate legal entity from originator) 
โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือ (ก) เป็นตัวกลางระหว่างผู้จ าหน่ายสินทรัพย์กับผู้ลงทุนที่เรียกว่า “Pass-
through entity” เพ่ือรับโอนสินทรัพย์ที่ไม่มีสภาพคล่อง (Illiquid assets) ของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์
ไปแปลงเป็นหลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่องเสนอขายแก่ผู้ลงทุน (ข) ปกป้องผู้ลงทุนจากการล้มละลายของ
นิติบุคคลเฉพาะกิจ โดยก าหนดวัตถุประสงค์ของนิติบุคคลเฉพาะกิจให้ด าเนินการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์เพียงอย่างเดียวเท่านั้น และ (ค) ป้องกันสินทรัพย์ที่น ามาหนุนหลังการออกหลักทรัพย์จาก
เจ้าหนี้ของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ โดยการน าสินทรัพย์ออกจากกองทรัพย์สินของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ 

                                           
 57 ตามข้อ 2. ของประกาศคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่ กจ. 7/2552 เรื่อง หลักเกณฑ์ เง่ือนไข 

และวิธีการในการอนุมัติโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ลงวันที่ 13 มีนาคม 2552. 

 58 มาตรา 3 และมาตรา 9 แห่งพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540. 
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ทั้งนี้ เพ่ือท าให้แน่ใจว่า หลักทรัพย์ที่ออกมานั้นห่างไกลจากการล้มละลาย (Bankruptcy remoteness)59 
กล่าวคือ แม้ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์จะตกเป็นบุคคลล้มละลายไม่ว่าด้วยเหตุใดก็ตาม จะไม่ส่งผลกระทบ
ต่อหลักทรัพย์ที่ออกมาขายแก่ผู้ลงทุนซึ่งช่วยสร้างความมั่นใจให้แก่ผู้ลงทุนว่าจะได้รับช าระคืนเต็ม
จ านวนเมื่ อถึ งก าหนดอันถือ เป็นการแยกความเสี ยหายที่ เ กิ ดขึ้ นจากปัญหาภายในตั ว  
ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ออกไปจากหลักทรัพย์ที่ออกเสนอขายแก่ผู้ลงทุน60 อย่างไรก็ดี การจะเข้าหลักการ
ห่างไกลจากการล้มละลาย (Bankruptcy remoteness) ดังกล่าวข้างต้นนั้น มีเงื่อนไขว่า การโอน
สินทรัพย์จากผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจจะต้องเป็นการโอนสินทรัพย์ขาดในลักษณะ
ที่เป็นการขายที่แท้จริง (True sale) เท่านั้น หากเป็นการโอนสินทรัพย์ในลักษณะใช้สินทรัพย์เป็น
หลักประกันการกู้ยืมเงิน (Secured loan) จะถือว่า นิติบุคคลเฉพาะกิจให้กู้ยืมเงินแก่ผู้จ าหน่าย
สินทรัพย์โดยมีสินทรัพย์ที่หนุนหลังการออกหลักทรัพย์เป็นหลักประกัน ส่งผลให้นิติบุคคลเฉพาะกิจมี
ฐานะเป็นเจ้าหนี้ในคดีล้มละลาย ซึ่งจะต้องรอรับช าระหนี้ตามล าดับอย่างเจ้าหนี้รายอ่ืน  ๆ ของ 
ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์61 
 
 3) ผู้ให้บริการเรียกเก็บหนี้ (Servicer) ตามข้อ 1 (7) 
ของประกาศคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ กจ.7/2552 เรื่อง หลักเกณฑ์ 
เงื่อนไข และวิธีการในการอนุมัติโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ลงวันที่ 13 มีนาคม 2552 ให้
นิยามความหมายไว้ว่า ผู้ให้บริการเรียกเก็บหนี้ หมายถึง ผู้ที่ให้บริการเรียกเก็บและรับช าระหนี้ที่เกิด
จากการรับโอนสินทรัพย์ที่เป็นสิทธิเรียกร้องและด าเนินการอ่ืนใดเพ่ือประโยชน์ตามโครงการแปลง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ กล่าวคือ เป็นผู้ท าหน้าที่ให้บริการเรียกเก็บเงินต้นและดอกเบี้ยจากลูกหนี้
เมื่อถึงก าหนดเวลาช าระหนี้ จัดท าบัญชีรายงาน เก็บรักษาบัญชีและรายชื่อลูกหนี้ ตลอดจนด าเนินการ
อ่ืนใดที่เกี่ยวกับการเรียกเก็บหนี้ โดยพ.ร.ก. นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ มิได้ก าหนดคุณสมบัติของ 
ผู้ให้บริการเรียกเก็บหนี้ไว้ ดังนั้น ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์หรือนิติบุคคลเฉพาะกิจจะเป็นผู้ท าหน้าที่นี้ก็ได้ 
หรือในกรณีที่ผู้ให้บริการเรียกเก็บหนี้ที่ได้การแต่งตั้งไม่สามารถท าหน้าที่ได้ คู่สัญญาฝ่ายต่าง  ๆ ที่

                                           
 59 Thomas J.  Gordon, “Securitization of Executory Future Flows as Bankruptcy- Remote True Sales,”  

pp. 1322-1327. 

 60 ศิริลักษณ์ อรุณประดิษฐ์กุล,  “ปัญหาทางกฎหมายตามพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์ พ.ศ. 2540,” หน้า 24. 

 61 Thomas J.  Gordon, “Securitization of Executory Future Flows as Bankruptcy- Remote True Sales,” p. 

1327. 
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เกี่ยวข้องอาจตกลงกนัจัดให้มีผู้ให้บริการเรียกเก็บหนี้ส ารอง (Back-up Servicer) ก็ได้62 โดยส่วนใหญ ่
ผู้ให้บริการเรียกเก็บหนี้จะเป็นผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ เพ่ือให้เกิดความต่อเนื่องในการเรียกเก็บและรับ
ช าระหนี้   
 
 4) สถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือ (Credit Rating 
Agency: CRA) หมายถึง สถาบันที่มีหน้าที่จัดอันดับความน่าเชื่อถือแก่หลักทรัพย์ที่ออกโดย 
นิติบุคคลเฉพาะกิจซึ่งจะประเมินความสามารถในการช าระหนี้คืนเพ่ือให้ผู้ลงทุนได้ทราบความเสี่ยง
ของหลักทรัพย์ที่จะลงทุน โดยจะพิจารณาจากความเสี่ยงของสินเชื่อ (credit risk) เช่น คุณภาพกอง
สินทรัพย์ ประวัติผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ และพิจารณาระดับการรับประกันความเสี่ยง และพิจารณา
ความเสี่ยงด้านกฎหมาย (legal risk) เช่น การโอนสินทรัพย์มีผลสมบูรณ์ตามกฎหมายหรือไม่  
นิติบุคคลเฉพาะกิจเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ์ในกองสินทรัพย์ที่น ามาออกหลักทรัพย์หรือไม่ กล่าวคือ เป็น
การโอนสินทรัพย์ขาดในลักษณะที่เป็นการขายที่แท้จริง (True Sale) หรือไม่ และผู้จ าหน่ายสินทรัพย์
หรือนิติบุคคลเฉพาะกิจมีความเสี่ยงที่จะล้มละลายหรืออยู่ในภาวะฟ้ืนฟูกิจการหรือไม่ เป็นต้น โดย
ส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนดให้นิติบุคคลเฉพาะกิจต้องจัดให้มีการจัดอันดับความน่าเชื่อถือของหุ้นกู้ 
(Credit rating) อย่างต่อเนื่องจนกว่าสิทธิเรียกร้องตามหุ้นกู้ดังกล่าวจะระงับลง เว้นแต่เข้าเงื่อนไขที่
ส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนด ทั้งนี้ เป็นไปตามข้อ 15 ของประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 
13/2552 เรื่อง การขออนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขายหุ้นกู้ที่ออกใหม่เพ่ือการแปลงสินทรัพย์
เป็นหลักทรัพย์ ลงวันที่ 13 มีนาคม 2552  
 
 5) การส่งเสริมความน่าเชื่อถือของหลักทรัพย์ (Credit 
enhancement) หมายถึง วิธีการช่วยลดความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการที่ลูกหนี้ไม่ช าระหนี้ 
(default) หรือลูกหนี้ช าระหนี้ก่อนก าหนด หรือเกิดการเสื่อมค่าของกองสินทรัพย์ โดยรับประกันว่า
จะมีรายได้เกิดขึ้นจากกองสินทรัพย์เพ่ือมาช าระหนี้แก่ผู้ลงทุนแน่นอนอันเป็นการส่งเสริมความ
น่าเชื่อถือแก่หลักทรัพย์และสร้างความมั่นใจแก่ผู้ลงทุน ซึ่งส่งผลให้หลักทรัพย์ได้รับอันดับความ
น่าเชื่อถือสูงขึ้น โดยการรับประกันความเสี่ยง สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ประเภท คือ  
 5.1) นิติบุคคลเฉพาะกิจรับประกันความเสี่ยงเอง 
(Internal credit enhancement) ได้แก่ การมีบัญชีส ารองเพ่ือชดใช้หนี้สูญ (Reserve account) 
การให้สินทรัพย์เป็นหลักประกันเกินกว่ามูลค่าหลักทรัพย์ (Over-collateralization) การออก

                                           
62 พรเทพ ปิยวัฒนเมธากุลและวิโรจน์ ปิยวัฒนเมธากุล , พระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์ พ.ศ. 2540: พร้อมด้วย: Securitization ในมุมมองของไทย, หน้า 70. 
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หลักทรัพย์ที่มีสิทธิได้รับช าระก่อนหลัง (Senior-subordinated structure) และการรับซื้อคืนหนี้เสีย 
(Repurchase)63 
 5.2) บุ คคลที่ ส า ม รั บป ร ะกั น คว าม เ สี่ ย ง ใ ห้  
(External credit enhancement) ได้แก่ สถาบันการเงินรับประกันความเสี่ยงให้ (Bank guarantee 
or letter of credit) เพ่ือรับประกันความเสี่ยงทั้งเงินต้นและดอกเบี้ยของลูกหนี้ รวมถึงความเสียหาย
ที่เกิดแก่สินทรัพย์ที่เป็นหลักประกัน และการรับประกันความเสี่ยงของบริษัทประกันภัย ( Insurance 
Bond) เพ่ือรับประกันความเสียหายที่เกิดแก่สินทรัพย์ที่เป็นหลักประกัน64  
 ทั้งนี้  พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ มิได้ก าหนด
หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการส่งเสริมความน่าเชื่อถือของหลักทรัพย์ไว้ ดังนั้นในการส่งเสริมความน่าเชื่อถือ
ของหลักทรัพย์นั้น นิติบุคคลเฉพาะกิจจึงสามารถเลือกวิธีที่เห็นว่ามีความเหมาะสมกับสินทรัพย์ที่
น ามาหนุนหลังการออกหลักทรัพย์ได้เอง 
 

รูปภาพที่ 8 แผนภาพแสดงโครงสร้างของการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 
 

 

 
 

                                           
 63 โปรดศึกษาเพิ่มเติม จันทิมา เพียรเวช, เอกสารการบรรยายวิชากฎหมายธุรกิจการเงิน(น.513) (กรุงเทพมหานคร: โรง

พิมพ์มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2541), หน้า 19-26.  

 64 โปรดศึกษาเพิ่มเติม กอบชัย ฉิมกุลและณัฐพล ชวลิตชีวิน , Securitization (กรุงเทพมหานคร: ส านักวิจัยตลาดทุน 

บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย), หน้า 197-200. 
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2.4.1.2.5 วิธีการจ าหน่ายสินทรัพย์ในธุรกรรมการแปลง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 

 
 จากที่กล่าวไว้ข้างต้น จะเห็นได้ว่า พ.ร.ก. นิติบุคคล
เฉพาะกิจฯ ได้ก าหนดเพ่ิมวิธีการจ าหน่ายสินทรัพย์จากผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจ  
จึงท าให้วิธีการจ าหน่ายสินทรัพย์ในธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในปัจจุบัน แบ่ง
ออกเป็น 2 วิธี ดังนี้  
 1) วิธีการโอนสินทรัพย์ขาดในลักษณะที่เป็นการขายที่
แท้จริง (True sale) นั้น เมื่อพิจารณาบทบัญญัติใน พ.ร.ก. นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ จะเห็นได้ว่า มิได้ให้
นิยามความหมายของค าว่า “การขายที่แท้จริง” ว่ามีลักษณะอย่างไร แต่มาตรา 20 ได้ก าหนด
เกี่ยวกับการโอนสินทรัพย์จากผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจไว้ว่า การโอนสินทรัพย์จาก
ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ไปยังนิติบุคคลเฉพาะกิจด้วยมูลค่าทางบัญชีตามมาตรฐานการบัญชีและมูลค่าที่ท่ี
ปรึกษาทางการเงินซึ่งมิใช่ที่ปรึกษาทางการเงินของโครงการนั้นได้ให้ความเห็นว่าเป็นราคาอันสมควร 
และพิจารณาถึงการเพ่ิมความน่าเชื่อถือของธุรกรรมในการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยแล้วให้
ถือว่าเป็นราคาอันสมควร และไม่เป็นการโอนโดยมีค่าตอบแทนน้อยเกินสมควร หรือท าให้เจ้าหนี้ของ 
ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์เสียเปรียบ จะเห็นได้ว่า เป็นการก าหนดให้ยกเว้นบทบัญญัติในมาตรา 114 ของ
พระราชบัญญัติล้มละลาย พุทธศักราช 2483 ซึ่งเป็นบทบัญญัติที่เป็นบทสันนิษฐานเกี่ยวกับนิติกรรม
ที่เจ้าหนี้ขอให้ศาลเพิกถอนการฉ้อฉลของลูกหนี้ตามมาตรา 237 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ กล่าวคือ หากผู้จ าหน่ายสินทรัพย์โอนสินทรัพย์ (กล่าวคือ สิทธิเรียกร้องต่าง ๆ) ให้แก่ 
นิติบุคคลเฉพาะกิจด้วยมูลค่าทางบัญชีตามมาตรฐานการบัญชี (มูลค่ายุติธรรม) และท่ีปรึกษาทางการ
เงินเห็นว่าเป็นราคาอันสมควรโดยพิจารณาการเพ่ิมความน่าเชื่อถือของธุรกรรมประกอบด้วยแล้ว จะ
ไม่ท าให้เจ้าหนี้ในคดีล้มละลายของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์เสียเปรียบและเจ้าหนี้ดังกล่าวไม่สามารถขอ
เพิกถอนการโอนสินทรัพย์ที่ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์โอนให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจได้ ซึ่งผู้เขียนเห็นว่า 
บทบัญญัตินี้สะท้อนให้เห็นถึงหลักการขายขาด (True sale) ซึ่งเป็นหลักการพ้ืนฐานของธุรกรรม 
การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย ์
 
 2) วิธีการใช้สินทรัพย์เป็นหลักประกันการกู้ยืมเงิน 
(Secured loan) เป็นวิธีการจ าหน่ายสินทรัพย์แบบใหม่ซึ่งได้มีการแก้ไขเพ่ิมเติมโดย พ.ร.ก. นิติบุคคล
เฉพาะกิจฯ ปี 2558 โดยหมายเหตุของการแก้ไขเพ่ิมเติมระบุว่า “โดยที่พระราชก าหนดนิติบุคคล
เฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 มีบทบัญญัติเกี่ยวกับการแปลงสินทรัพย์
เป็นหลักทรัพย์อย่างจ ากัดและไม่เหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจในปัจจุบัน ท าให้การประกอบกิจการ
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ของนิติบุคคลเฉพาะกิจขาดความคล่องตัวและไม่สอดคล้องกับการท าธุรกรรมดังกล่าวในระบบสากล 
สมควรก าหนดให้นิติบุคคลเฉพาะกิจมีอ านาจรับสินทรัพย์ไว้เป็นหลักประกันเพ่ือประโยชน์ในการ
แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ...” แต่อย่างไรก็ดี เมื่อพิจารณาบทบัญญัติใน พ.ร.ก. นิติบุคคลเฉพาะ
กิจฯ แล้วเห็นว่า มิได้ให้นิยามความหมายของการใช้สินทรัพย์เป็นหลักประกันการกู้ยืมเงิน (Secured 
loan) ว่ามีลักษณะอย่างไร และไม่มีการก าหนดบทบัญญัติเกี่ยวกับการใช้สินทรัพย์เป็นหลักประกัน
การกู้ยืมเงิน (Secured loan) รวมทั้งส านักงาน ก.ล.ต. ก็ยังไม่มีการออกประกาศที่เกี่ยวข้องเพ่ือ
รองรับบทบัญญัติดังกล่าว ดังนั้น แนวทางการใช้สินทรัพย์เป็นหลักประกันการกู้ยืม เงิน (Secured 
loan) ในธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในประเทศไทยจึงยังไม่มีความชัดเจน 
 

2.4.1.2.6 กรณีศึกษาโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ที่ได้
จัดตั้งขึ้นในประเทศไทย ภายใต้พระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 
    
 ภายหลังที่มีการออกพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจ
เพ่ือการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 ได้มีการจัดท าโครงการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์หลายโครงการ ได้แก่ โครงการแปลงบัญชีลูกหนี้สินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัย (Mortgage loan) 
เป็นหลักทรัพย์ของการเคหะแห่งชาติ โครงการแปลงสินเชื่อผู้บริโภค (Customer loan)  เป็น
หลักทรัพย์ของบริษัท อิออน ธนาสินทรัพย์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) และโครงการแปลง
บัญชีลูกหนี้สินเชื่อบัตรเครดิตเป็นหลักทรัพย์ของธนาคารซิตี้แบงก์ นอกจากนี้ยังมีโครงการน า
บัญชีลูกหนี้ในโครงการอสังหาริมทรัพย์มาแปลงเป็นหลักทรัพย์ของบริษัท ธนารักษ์พัฒนาสินทรัพย์ 
จ ากัด ภายใต้โครงการศูนย์ราชการกรุงเทพมหานคร  
 ผู้เขียนขอยกกรณีศึกษาโครงการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์ของบริษัท ธนารักษ์พัฒนาสินทรัพย์ จ ากัด ภายใต้โครงการศูนย์ราชการกรุงเทพมหานคร 
(“โครงการศูนย์ราชการฯ”) ซ่ึงเป็นโครงการที่มีลักษณะเป็นการน าสิทธิเรียกร้องให้ช าระหนี้เงินที่มี
กระแสรายรับในอนาคตเป็นหลักทรัพย์ (Future Flows Securitization) เพียงโครงการเดียว ทั้งนี้ 
เพ่ือน ามาใช้ในการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับธุรกรรมการโอนสิทธิในรายได้อนาคต กรณีกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐาน 
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 1) ข้อเท็จจริงเกี่ยวกับโครงการ 
 โครงการศูนย์ราชการฯ เริ่มต้นจากคณะรัฐมนตรีได้
มีมติเมื่อวันที่ 25 พฤษภาคม 2547 อนุมัติให้กระทรวงการคลังจัดท าโครงการศูนย์ราชการฯ ในที่ดิน
ของราชพัสดุ ถนนแจ้งวัฒนะ แขวงทุ่งสองห้อง เขตหลักสี่ กรุงเทพมหานคร เพ่ือจัดสร้างสถานที่ท า
การถาวรให้กับหน่วยงานราชการทั้งที่มีอยู่ในปัจจุบันและจะมีขึ้นในอนาคตที่ยังไม่มีสถานที่ท าการ
หรือมีไม่เพียงพอ โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือให้มีการใช้ทรัพยากรและทรัพย์สินของทางราชการได้อย่างมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น และเพ่ือลดค่าใช้จ่ายของรัฐบาลในการเช่าส านักงานจากภาคเอกชนในอนาคต 
รวมทั้งเพ่ือให้ประชาชนได้รับบริการที่ดีขึ้นจากการที่หน่วยงานตั้งอยู่ในเขตพ้ืนที่เดียวกันอันท าให้
ประชาชนได้รับบริการที่ดีขึ้น และอนุมัติให้กรมธนารักษ์เป็นผู้ท านิติกรรมใด ๆ เกี่ยวกับการเช่าพ้ืนที่
อาคารและการจัดหาเฟอร์นิเจอร์ในโครงการศูนย์ราชการฯ โดยการสนับสนุนงบประมาณของ 
รัฐบาล65 
 2) บุคคลที่เกี่ยวข้องกับโครงการ 
 ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ คือ บริษัท ธนารักษ์พัฒนา
สินทรัพย์ จ ากัด (“ธพส.”) ซ่ึงเป็นบริษัทที่กระทรวงการคลังจัดตั้งขึ้นตามมติคณะรัฐมนตรีและมีฐานะ
เป็นรัฐวิสาหกิจตามพระราชบัญญัติว่าด้วยวิธีการงบประมาณ พ.ศ. 2502 ซึ่ง ธพส. ได้จดทะเบียนเป็น
บริษัทจ ากัดเมื่อวันที่ 18 สิงหาคม 2547 โดยกระทรวงการคลังถือหุ้นอยู่ร้อยละ 99 ของทุนจด
ทะเบียน และให้กรมธนารักษ์เป็นหน่วยงานก ากับดูแล โดย ธพส. มีหน้าที่ลงทุนและด าเนินการ
ก่อสร้างอาคารและบริหารโครงการศูนย์ราชการฯ 
 นิติบุคคลเฉพาะกิจ คือ บริษัท ดีเอดี เอสพีวี จ ากัด 
(“DAD SPV”) ได้ด าเนินการจดทะเบียนเป็นบริษัทจ ากัดเมื่อวันที่ 31 มีนาคม 2548 เพ่ือเป็นนิติ
บุคคลเฉพาะกิจภายใต้ พ.ร.ก. นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ โดย ธพส. ถือหุ้นของ DAD SPV อยู่ร้อยละ 49 
ของทุนจดทะเบียน DAD SPV จัดตั้งขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพียงอย่างเดียวคือ เพ่ือรับโอนสิทธิ
เรียกร้องจาก ธพส. ตามสัญญาเช่าพ้ืนที่อาคาร สัญญาบริการจัดหาเฟอร์นิเจอร์ และสัญญาบริการ
ภายใต้โครงการศูนย์ราชการฯ ซึ่ง ธพส. มีฐานะเป็นผู้ให้เช่าและผู้ให้บริการ และกรมธนารักษ์เป็น  
ผู้เช่าและผู้รับบริการ 
 3) หลักทรัพย์ที่ออกภายใต้โครงการ 
 DAD SPV ได้ออกหุ้นกู้ประเภทระบุชื่อผู้ถือแบบไม่
มีประกัน อายุไม่เกิน 33 ปี อัตราดอกเบี้ยคงที่เพ่ือเสนอขายให้แก่ผู้ลงทุนทั่วไปและผู้ลงทุนสถาบัน ซึ่ง

                                           
 65 หนังสือชี้ชวน บริษัท ดีเอดี เอสพีวี จ ากัด เสนอขายหุ้นกู้ที่ออกภายใต้โครงการที่ได้รับอนุญาตตามพระราชก าหนดนิติ

บุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์, 2548. [ออนไลน์], อ้างถึงใน http://www.thaibma.or.th, หน้า 3. 
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หุ้นกู้ดังกล่าวจะออกเป็นคราวๆ ไปภายในระยะเวลา 3 ปีนับแต่วันที่ส านักงาน ก.ล.ต. ได้อนุมัติ
โครงการดังกล่าว ซึ่งหุ้นกู้ดังกล่าวมีมูลค่ารวมทั้งสิ้นไม่เกิน 24,000 ล้านบาท เพ่ือน าเงินส่วนหนึ่งมา
ช าระให้แก่ ธพส. และ DAD SPV  
 4) กระบวนการที่เกิดขึ้น66 
 4.1) ธพส.  ด า เนินการเช่ าที่ ดินราชพัสดุจาก
กระทรวง การคลังเพื่อก่อสร้างอาคารและบริหารโครงการศูนย์ราชการฯ ตามสัญญาเช่าที่ดินราชพัสดุ
เพ่ือก่อสร้างอาคารและสิ่งปลูกสร้างโครงการศูนย์ราชการฯ และสัญญาเช่าที่ดินราชพัสดุเพ่ื อบริหาร
อาคารและสิ่งปลูกสร้างในโครงการดังกล่าวและธพส. จะเข้าท าสัญญากับกรมธนารักษ์ 3 ฉบับ คือ  
  - สัญญาเช่าพ้ืนที่อาคาร ซึ่ง ธพส. ตกลง
จะน าพ้ืนที่อาคารในโครงการออกให้กรมธนารักษ์เช่า เพ่ือจัดให้หน่วยงานต่าง ๆ ของรัฐใช้เป็นสถานที่
ปฏิบัติงาน  
   - สัญญาบริการจัดหาเฟอร์นิเจอร์ ซึ่ง ธพส. 
ตกลงที่จะบริการจัดหาเฟอร์นิเจอร์ภายในอาคารในโครงการ เพ่ือให้กรมธนารักษ์สามารถใช้ประโยชน์
จากอาคารได้ทันที     
  - สัญญาบริการ ซึ่ ง  ธพส. ตกลงที่ จะ
ให้บริการต่าง ๆ แก่กรมธนารักษ์ เพ่ือประโยชน์และความสะดวกในการใช้สอยและครอบครองพ้ืนที่
อาคารในโครงการ 
 4.2) ธพส. จะด าเนินการโอนสิทธิเรียกร้องในการ
รับเงินค่าเช่า ค่าบริการจัดหาเฟอร์นิเจอร์ และค่าบริการที่จะได้รับจากกรมธนารักษ์ตามสัญญาเช่า
พ้ืนที่อาคาร สัญญาบริการจัดหาเฟอร์นิเจอร์ และสัญญาบริการดังกล่าวให้แก่ DAD SPV เพ่ือระดม
ทุนจากประชาชนด้วยการทยอยออกและเสนอขายหุ้นกู้แก่ผู้ลงทุนโดยทั่วไปและผู้ลงทุนสถาบันตาม
โครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ โดย DAD SPV ต้องช าระค่าตอบแทนการโอนสิทธิเรียกร้อง
ให้แก่ ธพส. จ านวน 40,000 ล้านบาท โดยแบ่งช าระออกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนแรกเป็นเงินสด และ
ส่วนที่สองจะช าระเป็นตั๋วสัญญาใช้เงินที่ด้อยสิทธิ ไม่มีดอกเบี้ย และครบก าหนดช าระเงินต้นภาย
หลังจากหนี้หุ้นกู้ตามโครงการได้รับช าระครบถ้วนแล้ว เมื่อ ธพส. ได้รับค่าตอบแทนแล้วจะน าไปใช้
จ่ายในการก่อสร้างอาคารและบริหารโครงการตามมติคณะรัฐมนตรีต่อไป 

                                           
 66 หนังสือชี้ชวน บริษัท ดีเอดี เอสพีวี จ ากัด เสนอขายหุ้นกู้ที่ออกภายใต้โครงการที่ได้รับอนุญาตตามพระราชก าหนดนิติ

บุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ , 2548. [ออนไลน์], อ้างถึงใน http://www.thaibma.or.th, หน้า 3-4 และ  

17-18. 
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 4.3) DAD SPV แต่งตั้งบุคคลที่เก่ียวข้องในโครงการ 
ได้แก่ ผู้บริหารจัดการโครงการ ผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ นายทะเบียนหุ้นกู้และตัวแทนช าระเงิน ผู้จัดการและ
รับประกันการจ าหน่าย ผู้จัดอันดับความน่าเชื่อถือ และผู้สอบบัญชี 
 4.4) DAD SPV ออกหุ้นกู้ตามโครงการเพ่ือเสนอ
ขายให้แก่ผู้ลงทุนสถาบันและผู้ลงทุนทั่วไป หุ้นกู้ที่ออกในปี 2548 ได้รับการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ
เบื้องต้นระดับ AAA (tha) จากบริษัท ฟิทช์ เรทติ้งส์ (ประเทศไทย) จ ากัด เมื่อวันที่ 2 พฤศจิกายน 
2548 และระดับ AAA จากบริษัท ทริสเรทติ้งส์ จ ากัด เมื่อวันที่ 8 พฤศจิกายน 2548 
 สรุปได้ว่า สินทรัพย์ที่โอนให้แก่กันภายใต้โครงการศูนย์
ราชการฯ เป็นสิทธิเรียกร้องที่จะมีข้ึนในอนาคตและสินทรัพย์ดังกล่าวมีผลตอบแทนที่อ้างอิงกับสัญญา
เช่าพ้ืนที่อาคาร สัญญาบริการจัดหาเฟอร์นิเจอร์ และสัญญาบริการที่ ธพส. ท าไว้กับบุคคลภายนอก 
 

2.4.1.2.7 ภาระภาษีที่เกี่ยวข้องกับธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์
เป็นหลักทรัพย ์
 
 1) ภาษีเงินได้นิติบุคคลและภาษีมูลค่าเพ่ิม กรณีขาย
สินทรัพย์ของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจ 
 ในกระบวนการขายสินทรัพย์ของผู้ จ าหน่าย
สินทรัพย์ให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจ โดยนิติบุคคลเฉพาะกิจจ่ายค่าสินทรัพย์ให้แก่ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ 
ท าให้เกิดรายได้แก่ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ ทั้งนี้ ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์จะต้องรับรู้รายได้จากการขาย
สินทรัพย์ดังกล่าว โดยต้องน ามารวมค านวณเป็นรายได้เพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามมาตรา 65 
วรรคสองแห่งประมวลรัษฎากร ส าหรับส่วนลดที่เกิดจากการขายสินทรัพย์ดังกล่าว ผู้จ าหน่าย
สินทรัพย์สามารถถือเป็นค่าใช้จ่าย โดยน ามารวมค านวณเป็นรายจ่ายเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตาม
มาตรา 65 วรรคสองแห่งประมวลรัษฎากร 
 อย่างไรก็ดี  ผู้ จ าหน่ายสินทรัพย์จะได้รับสิทธิ
ประโยชน์ในทางภาษีจากการท าธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในขั้นตอนการขายสินทรัพย์
ให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจ โดยได้รับยกเว้นภาษีมูลค่าเพ่ิมส าหรับการขายสินทรัพย์ระหว่างนิติบุคคล
เฉพาะกิจกับผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ที่เกิดขึ้นเนื่องจากการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ในกรณีที่เข้า
เงื่อนไขว่า (ก) เป็นการโอนทรัพย์สินของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจ ตาม พ.ร.ก. นิติ
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บุคคลเฉพาะกิจฯ และเป็นการโอนทรัพย์สินภายใต้โครงการการแปลงทรัพย์สินเป็นหลักทรัพย์ที่ได้รับ
อนุมัติจากส านักงาน ก.ล.ต. และ (ข) มีการบันทึกบัญชีตามมาตรฐานการบัญชี67 
 และในกรณีที่กระบวนการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์สิ้นสุดลง และนิติบุคคลเฉพาะกิจต้องขายสินทรัพย์กลับคืนให้แก่ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์  
นิติบุคคลเฉพาะกิจจะได้รับยกเว้นภาษีมูลค่าเพ่ิมส าหรับการขายสินทรัพย์ระหว่างนิติบุคคลเฉพาะกิจ
กับผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ที่เกิดขึ้นเนื่องจากการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ตามเงื่อนไขดังกล่าว
ข้างต้นเช่นกัน 
 2) ภาษีเงินได้นิติบุคคล กรณีที่นิติบุคคลเฉพาะกิจ
ได้รับเงินได้จากการด าเนินโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์   
 นิติบุคคลเฉพาะกิจจะได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติ
บุคคล ส าหรับเงินได้จากการด าเนินการตามที่ก าหนดไว้ในโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 
(กล่าวคือ เงินได้ทั้งหมดของนิติบุคคลเฉพาะกิจ ซึ่งรวมถึงเงินได้ที่นิติบุคคลเฉพาะกิจได้รับจากการน า
เงินได้ที่ได้รับจากโครงการดังกล่าวไปลงทุนตามที่ได้ก าหนดไว้ในหนังสือชี้ชวน68) ในกรณีที่เข้าเงื่อนไข
ว่า (ก) เป็นเงินได้จากการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ภายใต้โครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์
ที่ได้รับอนุมัติจากส านักงาน ก.ล.ต. (ข) ด าเนินการตามข้อก าหนดเกี่ยวกับนโยบายในการจัดสรรกระ
แสรายรับที่เกิดจากการรับโอนสินทรัพย์ที่เป็นสิทธิเรียกร้องในการช าระคืนเงินต้นและดอกเบี้ย รวมถึง
ค่าใช้จ่ายอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวข้องกับโครงการตลอดอายุโครงการตามที่ได้รับอนุมัติจากส านักงาน ก.ล.ต. 
และ (ค) ต้องไม่มีการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นของนิติบุคคลเฉพาะกิจจนกว่านิติบุคคลเฉพาะกิจได้
โอนสินทรัพย์และผลประโยชน์คงเหลือทั้งหมดกลับคืนให้ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์และสถานะนิติบุคคล
เฉพาะกิจสิ้นสุดลง69 

                                           
67 ตามพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการยกเว้นภาษีมูลค่าเพิ่ม (ฉบับที่ 239) พ.ศ. 2534 ซ่ึง

แก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรว่าด้วยการยกเว้นภาษีมูลค่าเพิ่ม (ฉบับที่ 333) พ.ศ. 2541 และ

ประกาศอธิบดีกรมสรรพากร เรื่อง หลักเกณฑ์ วิธีการ และเง่ือนไขการยกเว้นภาษีมูลค่าเพิ่มส าหรับการโอนทรัพย์สินตามโครงการการ

แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 

 68 ตามหนังสือตอบขอ้หารือกรมสรรพากรที่ กค 0706/1551 ลงวันที่ 23 กุมภาพันธ์ 2549. 
69 ตามพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร (ฉบับที่ 441) พ.ศ. 2548 และ

ประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีเงินได้ (ฉบับที่ 152) เร่ือง ก าหนดหลักเกณฑ์ วิธีการ และเง่ือนไขการยกเว้นภาษีเงินได้ให้แก่

นิติบุคคลเฉพาะกิจตามกฎหมายว่าด้วยนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ส าหรับเงินได้จากการด าเนินการตามที่

ก าหนดไว้ในโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ที่ได้รับอนุมัติจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์

ตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
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 3) อากรแสตมป์ ส าหรับการท าธุรกรรมการแปลง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 
  ผู้ที่ต้องเสียอากรแสตมป์ได้รับยกเว้นอากรแสตมป์
ส าหรับตราสารที่ท าขึ้นระหว่างนิติบุคคลเฉพาะกิจกับผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ซึ่งเป็ นบริษัทหรือห้าง
หุ้นส่วนนิติบุคคลหรือนิติบุคคลอ่ืนที่เกิดขึ้นเนื่องจากการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ที่ได้รับอนุมัติ
จากส านักงาน ก.ล.ต. โดยต้องมีการบันทึกบัญชีตามมาตรฐานการบัญชี70 
 4) ภาษีธุรกิจเฉพาะ ส าหรับกิจการของผู้จ าหน่าย
สินทรัพย์และนิติบุคคลเฉพาะกิจ 
  ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์จะได้รับยกเว้นภาษีธุรกิจเฉพาะ
ในส่วนที่เกี่ยวกับการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ตาม พ.ร.ก. นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ ส าหรับกิจการที่
อยู่ในบังคับต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 91/2 แห่งประมวลรัษฎากร ซึ่งเกิดขึ้นเนื่องจากการ
โอนทรัพย์สินให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจหรือการรับโอนทรัพย์สินดังกล่าวกลับคืนจากนิติบุคคลเฉพาะ
กิจ ในกรณีท่ีเข้าเง่ือนไขว่า เป็นการโอนทรัพย์สินของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจตาม 
พ.ร.ก. นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ และการโอนทรัพย์สินของนิติบุคคลเฉพาะกิจกลับคืนให้ผู้จ าหน่าย
สินทรัพย์ต้องเป็นการโอนทรัพย์สินภายใต้โครงการการแปลงทรัพย์สินเป็นหลักทรัพย์ที่ได้รับอนุมัติ
จากส านักงาน ก.ล.ต. และมีการบันทึกบัญชีตามมาตรฐานการบัญชี71 

  นิติบุคคลเฉพาะกิจจะได้รับยกเว้นภาษีธุรกิจเฉพาะ 
ส าหรับ (ก) กิจการที่อยู่ในบังคับต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 91/2 แห่งประมวลรัษฎากร ซึ่ง
เกิดขึ้นเนื่องจากการรับโอนทรัพย์สินจากผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ หรือการโอนทรัพย์สินดังกล่าวกลับคืน
ให้แก่ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ และ (ข) กิจการที่ได้รับโอนมาจากผู้โอนซึ่งเป็นกิจการที่ได้รับยกเว้นภาษี
ธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 91/3 แห่งประมวลรัษฎากร72 
  

                                           
 70 ตามพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร (ฉบับที่ 335) พ.ศ. 2 541 และ

ประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับอากรแสตมป์ (ฉบับที่ 40) เรื่อง หลักเกณฑ์ วิธีการ และเง่ือนไข การยกเว้นอากรแสตมป์เกี่ยวกับ

ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 

 71 ตามพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรว่าด้วยการยกเว้นภาษีธุรกิจเฉพาะ (ฉบับที่ 334) พ.ศ. 2541 

และประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีธุรกจิเฉพาะ (ฉบับที่ 3) เร่ือง ก าหนดหลักเกณฑ์ วิธีการ และเง่ือนไขการยกเว้นภาษีธุรกจิ

เฉพาะ ส าหรับรายรับจากการโอนทรัพย์สินในโครงการแปลงทรัพย์สินเป็นหลักทรัพย์  
72 ตามพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรว่าด้วยการยกเว้นภาษีธุรกิจเฉพาะ (ฉบับที่ 334) พ.ศ. 2541  
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2.4.1.3 วิเคราะห์เปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างธุรกรรมการโอน
สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน กับ
ธุรกรรมแปลงสินทรัพย์ เป็นหลักทรัพย์ด้วยสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคต  
 
 เมื่อพิจารณาลักษณะของธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จาก
รายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานและธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วย
สิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตตามที่กล่าวไว้ข้างต้นแล้ว จะเห็นได้ว่า ธุรกรรมการโอนสิทธิในการ
รับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีลักษณะคล้ายกันกับธุรกรรม
แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคต73 ในประการต่าง ๆ ดังต่อไปนี้ 
อย่างไรก็ดี เนื่องจากหลักเกณฑ์เกี่ยวกับธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในประเทศไทยมี
ลักษณะเป็นการก าหนดกรอบกว้างๆ เท่านั้น ผู้เขียนจึงขอน าหลักเกณฑ์บางประการของธุรกรรม
แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตของประเทศสหรัฐอเมริกามา
ประกอบการพิจารณาด้วย  
 
 ประการแรก การเป็นเครื่องมือทางการเงินเพ่ือการระดมทุน 
 กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นเครื่องมือทางการเงินเพ่ือการระดมทุน
ประเภทหนึ่ง ซึ่งผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานน ามาใช้เพ่ือการจัดหาเงินทุน โดยมีกลไก  
การระดมทุนจากผู้ลงทุนโดยการออกหลักทรัพย์ประเภทหน่วยลงทุนผ่านกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานที่จัดตั้งขึ้น 
 ส่วนธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เป็นเครื่องมือทางการเงิน
ในการระดมทุนประเภทหนึ่ง ซึ่งผู้ประกอบกิจการต่าง ๆ (ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์) น ามาใช้เพื่อการจัดหา
เงินทุน โดยมีกลไกการระดมทุนจากผู้ลงทุนโดยการออกหลักทรัพย์ประเภทหุ้นกู้ผ่าน SPV ที่จัดตั้งขึ้น  
 
 ประการที่สอง วัตถุประสงค์ในการเข้าท าธุรกรรม 
 วัตถุประสงค์ในการเข้าท าธุรกรรม คือ เพ่ือน าเงินไปใช้ในกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน รวมถึงการขยายการลงทุนในกิจการ
โครงสร้างพื้นฐาน หรือน าไปใช้เพื่อประโยชน์อย่างอ่ืน  

                                           
73 สันติ กีระนันทน์,  สันติ ชวนคุย ตลาดทุนยุคใหม่ บริบทของตลาดทุนประเทศไทย, พิมพ์ครั้งที่ 1 (กรุงเทพมหานคร: 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2559), หน้า 104. 
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 ส่วนวัตถุประสงค์ในการเข้าท าธุรกรรม คือ เพ่ือน าเงินไปใช้ในกิจการ
ของผู้ประกอบกิจการต่างๆ รวมถึงการขยายการลงทุนในกิจการ หรือน าไปใช้เพื่อประโยชน์อย่างอ่ืน 
 
 ประการที่สาม สินทรัพย์ที่น ามาโอนให้แก่กัน  
 กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
สามารถน าทรัพย์สินประเภทสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตของกิจการของตนมาระดม
ทุนผ่านกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน  
 ส่วนธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ผู้ประกอบกิจการต่างๆ 
สามารถน าสินทรัพย์ที่เป็นสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคต (Future receivables) มาระดมทุนผ่าน 
SPV  
 ทั้งนี้ ผู้เขียนเห็นว่า สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตและ
สิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตดังกล่าวข้างต้นมีลักษณะเหมือนกัน คือ เป็นสิ่งที่ยังไม่ใช่สินทรัพย์ใน
ปัจจุบัน แต่เป็นเพียงกระแสเงินสดที่จะเกิดขึ้นหรือไม่ขึ้นอยู่กับเหตุการณ์บางอย่างในอนาคต เช่น 
ขึ้นอยู่กับการประกอบกิจการของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานหรือผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ (แล้วแต่
กรณี) ดังนั้น จึงเห็นว่า สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต ก็คือ สิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นใน
อนาคตนั่นเอง เพียงแต่มีชื่อเรียกท่ีแตกต่างกันไปตามตัวกลางในการระดมทุนเท่านั้น  
 นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาลักษณะของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่
จัดตั้งขึ้นในประเทศไทยในปัจจุบัน เห็นว่า สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตที่กองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานน ามาระดมทุนนั้นสามารถเทียบเคียงได้กับสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตภายใต้
ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ กล่าวคือ  
 1) สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตเทียบเคียงได้กับ 
สิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตที่เกิดจากธุรกรรมการให้บริการต่าง  ๆ (Other services future 
flows receivables) ภายใต้ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 
 2) สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต แบ่งออกได้เป็น 3 
ลักษณะใหญ่ๆ ได้แก่  
 - สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตที่ผูกกับสัญญาที่
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้ท าไว้กับลูกหนี้รายได้ในอนาคตเป็นกรณีที่มีลูกหนี้เกิดขึ้นแล้ว
ขณะท าสัญญาโอนสิทธิฯ ให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน แต่ยังมีหนี้ที่ยังไม่เกิดขึ้นอีกส่วนหนึ่งแต่
จะเกิดขึ้นในอนาคต จึงเข้าลักษณะเป็นสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตแบบผสม ซึ่งเรียกว่า 
Contracted future payment 
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 - สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตที่ยังไม่มีคู่สัญญา
ที่เป็นลูกหนี้รายได้ในอนาคต เป็นกรณีที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานยังไม่มีการท าสัญญากับ
บุคคลใดเลย แต่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานก็ขายสิทธิที่จะได้รับเงินในอนาคตให้แก่กองทุน
รวมโครงสร้างพ้ืนฐานโดยรับเงินล่วงหน้ามาก่อนแล้ว จึงเข้าลักษณะเป็นสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นใน
อนาคตแบบแท้ ซึ่งเรียกว่า uncontracted future payment 
 - สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตที่รายได้ใน
อนาคตมิได้ขึ้นอยู่กับลูกหนี้รายได้ในอนาคตโดยตรง แต่ขึ้นอยู่กับความสามารถของกิจการ 
โครงสร้างพ้ืนฐาน นั้นไม่อาจเทียบเคียงกับสิทธิเรียกร้อง ภายใต้ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็น 
หลักทรัพย ์
 
 ประการที่สี่ โครงสร้างของธุรกรรม  
 กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน มีการจัดโครงสร้างหลักออกเป็น  
3 ส่วน ได้แก่ ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (ตัวกลางในการระดม
ทุน) และผู้ลงทุน โดยผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐานโอนสิทธิในรายได้ในอนาคตให้แก่กองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐาน กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานน าเงินที่ได้จากการเสนอขายหน่วยลงทุนมาจ่ายเป็น
ค่าตอบแทนการโอนสิทธิในรายได้ในอนาคตให้แก่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน เมื่อผู้ประกอบ
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานด าเนินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานแล้วได้รับรายได้จากการด าเนินกิจการแล้ว 
จะส่งมอบรายได้ดังกล่าวให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเพ่ือที่จะจ่ายเป็นผลประโยชน์ตอบแทน
แก่ผู้ลงทุน  
 ส่วนธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มีการจัดโครงสร้าง 
หลักออกเป็น 3 ส่วนเช่นกัน ได้แก่ ผู้ประกอบกิจการ SPV (ตัวกลางในการระดมทุน) และ 
ผู้ลงทุน โดยผู้ประกอบกิจการต่าง ๆ โอนสินทรัพย์ประเภทสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตให้แก่ 
SPV และ SPV จะน าเงินที่ได้จากการเสนอขายหุ้นกู้มาจ่ายเป็นค่าตอบแทนการโอนสินทรัพย์ดังกล่าว
ให้แก่ผู้ประกอบกิจการ  
  
 อย่างไรก็ดี ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสิทธิเรียกร้อง
ที่จะมีขึ้นในอนาคตและธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุน
รวมโครงสร้างพื้นฐานก็มีลักษณะที่แตกต่างกันในส่วนของรายละเอียดบางประการ เช่น  
 - ข้อจ ากัดของกิจการที่จะน ามาระดมทุน กรณีกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐาน กิจการที่สามารถระดมทุนได้ถูกจ ากัดเฉพาะกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่เป็นประโยชน์ต่อ  
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การพัฒนาประเทศเท่านั้น ส่วนธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสิทธิเรียกร้องที่จะมีข้ึน
ในอนาคตนั้น ไม่มีการจ ากัดกิจการที่สามารถน ามาระดมทุน 
 - หลักทรัพย์ที่ออกภายใต้ธุรกรรม กรณีกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานนั้นจะเป็นหลักทรัพย์ในรูปของหน่วยลงทุน ส่วนธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์
ด้วยสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตนั้น หลักทรัพย์ที่ออกภายใต้ธุรกรรมนี้จะขึ้นอยู่กับ SPV ซึ่ง
ปัจจุบันสามารถจัดตั้งได้เฉพาะในรูปของบริษัทจ ากัดหรือบริษัทมหาชนจ ากัดเท่านั้น ดังนั้น 
หลักทรัพย์จึงอยู่ในรูปของหุ้นกู้ 
  

2.4.2 แฟ็กเตอริง (Factoring)  
 

2.4.2.1 ลักษณะท่ัวไปของแฟ็กเตอริง 
 
 แฟ็กเตอริง (Factoring) หรือการรับโอนบัญชีลูกหนี้การค้า  เป็น
ทางเลือกรูปแบบหนึ่งที่ใช้ในการจัดหาเงินทุนให้แก่กิจการ โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือช่วยเสริมสภาพ
คล่องให้แก่ผู้ประกอบกิจการขนาดกลางและขนาดย่อมที่มีความจ าเป็นต้องใช้ เงินทุนหมุนเวียนใน
กิจการ74  ในการท าแฟ็กเตอริงในรูปแบบปัจจุบันนั้น ผู้ประกอบกิจการหรือผู้ขายบัญชีจะน า
บัญชีลูกหนี้การค้า (Account receivables) เช่น ใบส่งของ ใบแจ้งหนี้ที่เกิดจากการขายสินค้าหรือ
บริการและยังไม่ถึงก าหนดเวลาช าระหนี้มาขายโดยโอนสิทธิเรียกร้องให้ช าระหนี้เงินตามบัญชีลูกหนี้
การค้าแก่ผู้ขายบัญชีที่เรียกว่า “Factor” ซึ่งจะช าระเงินให้แก่ผู้ขายบัญชีตามสัดส่วนที่มีการตกลงกัน 
จากนั้นผู้ขายบัญชีจะติดตามเรียกเก็บเงินจากลูกหนี้การค้าเมื่อถึงก าหนดระยะเวลาช าระหนี้ และจะ
คืนเงินส่วนเกินหลังจากเก็บเงินจากลูกหนี้การค้าเรียบร้อยแล้วให้แก่ผู้ขายบัญชี โดยผู้ซื้อบัญชีจะได้รับ
ผลประโยชน์ตอบแทนจากดอกเบี้ย ค่าบริการและค่าธรรมเนียมที่เรียกเก็บจากผู้ขายบัญชี ซึ่งสิทธิ
เรียกร้องให้ช าระหนี้เงินตามบัญชีลูกหนี้การค้านี้เป็นเสมือนหลักประกันในการท าแฟ็กเตอริง 75 โดย 
ผู้ซื้อบัญชีในรูปแบบนี้ส่วนใหญ่จะเป็นธนาคารพาณิชย์  
 

                                           
 74 วราภรณ์ จงโชติชัชวาล,  “ปัญหาการปรับการบังคับใช้กฎหมายและแนวทางในการจัดให้มีบทกฎหมายเกี่ยวกับการ
ประกอบธุรกิจการรับโอนบัญชีลูกหนี้ทางการค้า”,  (วิทยานิพนธ์ ศิลปศาสตรมหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 
2556), หน้า 1.  
 75 สุดา หวังสู่วัฒนา, “ข้อห้ามโอนสิทธิเรียกร้อง : ผลทางกฎหมายและผลกระทบที่มีต่อธุรกรรมทางการเงินสมัยใหม่ 

วิทยานิพนธ์,” (วิทยานิพนธ์ นิติศาสตรมหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2549), หน้า 30. 
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 จากการศึกษาพบว่า ปัจจุบัน ผู้ให้บริการแฟ็กเตอริงหรือผู้ซื้อบัญชีใน
ประเทศไทย ได้แก่ ธนาคารพาณิชย์ ธนาคารพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมแห่งประเทศ
ไทย (SME Bank) และบริษัทที่ได้รับอนุญาตให้ด าเนินธุรกิจแฟ็กเตอริงจากกระทรวงพาณิชย์76 ซึ่ง
กรณีผู้ซื้อบัญชีเป็นธนาคารพาณิชย์จะถูกก ากับดูแลโดยธนาคารแห่งประเทศไทยและจะต้องปฏิบัติ
ตามประกาศธนาคารแห่งประเทศไทยที่ สนส. 20/2555 เรื่อง การอนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์
ประกอบธุรกิจแฟ็กเตอริง (Factoring) ลงวันทึ่ 17 ธันวาคม 2555 ซึ่งประกาศดังกล่าวได้ก าหนด 
หลักเกณฑ์ต่างๆ ให้ความหมายของธุรกิจแฟ็กเตอริงว่า หมายถึง ธุรกิจที่ลูกค้าตกลงจะโอนหนี้ทาง
การค้าภายในประเทศหรือระหว่างประเทศให้แก่ผู้ประกอบธุรกิจแฟ็กเตอริงนั้นตกลงจะให้สินเชื่อซึ่ง
รวมถึงการรับที่จะด าเนินธุรกรรมอย่างหนึ่งอย่างใดหรือหลายอย่างรวมกัน  ได้แก่ การบริหาร
บัญชีลูกหนี้ การให้บริการเรียกเก็บหนี้ทางการค้า และการรับความเสี่ยงในหนี้ที่ลูกหนี้ของลูกค้า 
(ผู้ขายบัญชี) ผิดนัด 
 

2.4.2.2 ความหมายของลูกหนี้การค้าและบัญชีลูกหนี้การค้า 
 
 ค าว่า ลูกหนี้การค้า หมายถึง จ านวนเงินที่ลูกค้าค้างช าระค่าสินค้าหรือ
ค่าบริการที่เกิดจากการด าเนินการค้าตามปกติของกิจการ และอาจมีชื่อเรียกบัญชีแตกต่างกันตาม
ประเภทของธุรกิจ โดยปกติลูกค้าหรือลูกหนี้การค้าที่เป็นผู้ซื้อจะไม่ได้ท าสัญญาเป็นลายลักษณ์อักษร
ที่จะจ่ายเงินค่าสินค้าหรือค่าบริการ และมักจะเรียกเก็บเงินภายในเงื่อนไขสินเชื่อระยะเวลาประมาณ 
30 – 180 วัน และจ านวนเงินค้างช าระอาจเกิดจากการค้า การกู้ยืมเงิน หรือเหตุการณ์อ่ืน โดยกิจการ
จะบันทึกจ านวนเงินค้างช าระดังกล่าวในบัญชีลูกหนี้การค้า77 โดยมีเอกสารหลักฐานทางการค้า คือ 
ใบแจ้งหนี้ (Invoice) หรือใบรับสินค้าที่มีลายเซ็นรับสินค้าหรือบริการของลูกค้า เป็นต้น และส่วน 
ค าว่า บัญชีลูกหนี้ทางการค้า หมายถึง สิทธิเรียกร้องอย่างหนึ่งของเจ้าหนี้ในการที่จะให้ช าระหนี้ที่เกิด
จากการด าเนินการค้าตามปกติของกิจการด้วยเงินสดหรือทรัพย์สินอย่างอ่ืน โดยคาดหมายว่าจะได้รับ

                                           
 76 สินเชื่อแฟ็กเตอริง (Factoring), ศูนย์คุ้มครองผู้ใช้บริการทางการเงิน [ออนไลน์], 28 เมษายน 2561. แหล่งที่มา 

https://www.1213.or.th/th/serviceunderbot/loans/businessloan/Pages/factoring.aspx. 

 77 วราภรณ์ จงโชติชัชวาล, “ปัญหาการปรับการบังคับใช้กฎหมายและแนวทางในการจัดให้มีบทกฎหมายเกี่ยวกับการ

ประกอบธุรกิจการรับโอนบัญชีลูกหนี้ทางการค้า”, หน้า 7. 
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ช าระเต็มจ านวนเมื่อถึงก าหนดช าระ ซึ่งในการจัดท างบการเงิน บัญชีลูกหนี้การค้าจะจัดเป็นสินทรัพย์
อย่างหนึ่งของกิจการ78 
 

2.4.2.3 ความหมายของสัญญาแฟ็กเตอริง 
 
 ตามข้อ 5.1 ของประกาศธนาคารแห่งประเทศไทย ที่ สนส. 20/2555 
เรื่อง การอนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์ประกอบธุรกิจแฟ็กเตอริง (Factoring) ลงวันทึ่ 17 ธันวาคม 
2555 ได้ให้นิยามความหมายของสัญญาแฟ็กเตอริงว่า หมายถึง สัญญาที่ท าขึ้นระหว่างธนาคาร
พาณิชย์ฝ่ายหนึ่งกับลูกค้าอีกฝ่ายหนึ่ง โดยลูกค้าตกลงโอนและธนาคารพาณิชย์ตกลงรับโอนหนี้ทาง
การค้าที่ลูกค้ามีสิทธิเรียกร้องเหนือลูกหนี้ เพ่ือด าเนินธุรกรรมภายใต้ธุรกิจแฟ็กเตอริง และให้
หมายความรวมถึงกรณีที่ธนาคารพาณิชย์รับโอนหรือตกลงที่จะรับโอนหนี้ทางการค้าจากผู้ประกอบ
ธุรกิจแฟ็กเตอริงมาอีกทอดหนึ่งด้วย 
 
 อย่างไรก็ดี ผู้เขียนเห็นว่า การให้ค านิยามดังกล่าวข้างต้นอาจจะยังไม่
สามารถท าให้เข้าใจถึงความหมายของสัญญาแฟ็กเตอริงได้ ผู้เขียนจึงขออธิบายความหมายอย่างกว้าง
ของสัญญาแฟ็กเตอริงเพ่ือให้ผู้ศึกษามีความเข้าใจมากยิ่งขึ้น โดยอ้างอิงตามมาตรา 1 ของอนุสัญญา
แฟ็กเตอริงระหว่างประเทศ (Unidroit Convention on International Factoring) ซึ่งบัญญัติถึง
ความหมายของสัญญาแฟ็กเตอริงว่า 
 สัญญาแฟ็กเตอริง หมายถึง สัญญาที่ท าขึ้นระหว่างผู้ขาย (Supplier) 
เป็นคู่สัญญาฝ่ายหนึ่งกับผู้ซื้อ (Factor) อีกฝ่ายหนึ่งซึ่งตามสัญญานี้ 
 (ก) ผู้ขายจะท าการโอนสิทธิของตนไปให้แก่ผู้ซื้อ ซึ่งเป็นสิทธิเรียกร้องที่
เกิดจากสัญญาซื้อขายสินค้าที่ท าขึ้นระหว่างผู้ขาย (Supplier) กับลูกค้าของเขา (Debtor) อันไม่ใช่
การซื้อขายสินค้าที่มีไว้ใช้ในชีวิตประจ าวัน ใช้ในครอบครัวหรือใช้ในครัวเรือน 
 (ข) ผู้ซื้อจะให้บริการอย่างน้อยสองอย่างในบริการดังต่อไปนี้ 
 - การให้บริการทางการเงินให้แก่ผู้ขาย รวมถึงการให้กู้และ 
การจ่ายเงินล่วงหน้า 
 - การบริหารบัญชีเกี่ยวกับบัญชีลูกหนี้หรือใบเรียกเก็บเงิน 
 - การเรียกเก็บเงินตามบัญชีลูกหนี้หรือใบเรียกเก็บเงิน 

                                           
 78 กอบแก้ว รัตนอุบล,  การบัญชีชั้นกลาง 1, พิมพ์ครั้งที่ 6 ปรับปรุงใหม่ (กรุงเทพฯ : ศูนย์หนังสือมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 

2560), หน้า 3-7. 
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 - การให้ความคุ้มครองการผิดนัดช าระหนี้ของลูกหนี้ 
 (ค) มีการบอกกล่าวการโอนสิทธิเรียกร้องในหนี้ไปยังลูกหนี้ 
 
 นอกจากนี้ สัญญาแฟ็กเตอริง หมายความรวมถึง สัญญาหรือข้อตกลง
อันเป็นนิติกรรมสองฝ่ายที่เกิดจากการแสดงเจตนาเสนอสนองต้องตรงกันของผู้ขายบัญชี (Supplier) 
และผู้ซื้อบัญชี (Factor) ตกลงซื้อขายบัญชีลูกหนี้การค้าหรือบัญชี เรียกเก็บเงิน (Account 
receivables) อันมีวัตถุประสงค์หลักในการให้บริการทางการเงินของผู้ซื้อบัญชีแก่ผู้ขายบัญชี โดยที่
ผู้ขายบัญชีอาจโอนหรือจะโอนสิทธิเรียกร้องในบัญชีลูกหนี้ดังกล่าวช าระหนี้ให้แก่ตนโดยตรงเมื่อหนี้
นั้นถึงก าหนด79  
 สรุปได้ว่า การท าสัญญาแฟ็กเตอริงเป็นการให้บริการทางการเงินรูปแบบ
หนึ่งประกอบไปด้วยคู่สัญญาสองฝ่าย ได้แก่ ลูกค้าที่มีสถานภาพเป็นผู้ประกอบการ (traders) หรือ
ผู้ผลิต (manufacturers) ผู้ประกอบธุรกิจบริการ (servicers) ต่าง ๆ น าบัญชีลูกหนื้ที่เกิดจากการค้า
หรือการให้บริการขายให้แก่ผู้ซื้อบัญชี เพ่ือรับบริการทางการเงินพร้อมกับบริการอ่ืนๆ80 
 

2.4.2.4 ลักษณะของการให้บริการในสัญญาแฟ็กเตอริง 
 
 ผู้ซื้อบัญชีเสนอบริการให้แก่ลูกค้าจ าแนกได้เป็น 4 ลักษณะดังนี้ 
 
 1) การให้บริการทางการเงินต่อผู้ขายบัญชี เป็นการให้บริการหลักใน
การท าแฟ็กเตอริงเกือบจะทุกประเภท โดยผู้ซื้อบัญชีจะให้บริการทางการเงินทั้งหมด เช่น การจ่ายเงิน
สดเป็นค่าซื้อบัญชีลูกหนี้การค้า การให้กู้ยืมเงิน หรือการจ่ายเงินล่วงหน้า เป็นต้น ขึ้นอยู่กับข้อตกลง
ระหว่างผู้ขายบัญชีกับผู้ซื้อบัญชี81 
 2) การบริหารบัญชีลูกหนี้การค้า ผู้ซื้อบัญชีมีหน้าที่จัดท าและดูแล
บัญชีลูกหนี้การค้า โดยผู้ซื้อบัญชีจัดท าบัญชีแสดงการช าระเงินของลูกหนี้การค้าเกี่ยวกับบัญชีลูกหนี้

                                           
79 สถิตย์ เสนสุภา, “ปัญหากฎหมายในสัญญาแฟ็คเตอริ่ง (สัญญารับซ้ือและให้บริการเกี่ยวกับบัญชีลูกหนี้การค้า), ” 

(วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย , 2536), หน้า 11.; ทวีพูล ศรีหงส์, “ปัญหาข้อกฎหมาย

เกี่ยวกับสัญญาแฟคตอริ่งระหว่างประเทศ,” (สารนิพนธ์มหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2546), หน้า 8. 
80 พิณทิพย์ ปิยวัฒนเมธา,  “ปัญหาการปรับใช้กฎหมายในสัญญาแฟ็กเตอริง : กรณีลูกค้าเลือกบริการทางการเงินและไม่

ต้องการบริหารจัดการหนี้,” (วิทยานิพนธ์มหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2550), หน้า 9. 
81 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 23-24. 
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การค้านั้นๆ ซึ่งส่วนใหญ่ผู้ซื้อบัญชีมักจะจัดการบัญชีหรือรายการเป็นรายเดือนส่งให้กับผู้ขายบัญชีเพ่ือ
ใช้เป็นฐานข้อมูลในส่วนของประวัติการช าระเงินของลูกหนี้การค้าในการใช้พิจารณาการท าธุรกิจต่อ
กันในอนาคต และในบางกรณี ผู้ซื้อบัญชีจะจัดส่งบัญชีรายเดือนให้แก่ลูกหนี้ การค้ารายนั้น ๆ ด้วย 
ทั้งนี้ ขึ้นอยู่กับข้อตกลงในสัญญาแฟ็กเตอริง82  
 3) การให้บริการเรียกเก็บเงินตามบัญชีลูกหนี้การค้า ผู้ซื้อบัญชีมี
หน้าที่ตามสัญญาแฟ็กเตอริงในการติดตามเรียกเก็บเงินตามบัญชีลูกหนี้การค้าเมื่อครบก าหนดเวลา
ช าระเงิน ในการนี้ผู้ซื้อบัญชีอาจเรียกเก็บเงินในนามของผู้ซื้อบัญชี หรืออาจเรียกเก็บเงินในนามของ
ผู้ขายบัญชี ขึ้นอยู่กับลักษณะข้อตกลงที่ได้ท ากันไว้ และผู้ซื้อบัญชีก็มีหน้าที่ในการตรวจพิจารณาเพ่ือ
อนุมัติเกี่ยวกับบัญชีลูกหนี้การค้า ซึ่งในทางปฏิบัติแล้วมักจะแจ้งผลของการพิจารณาดังกล่าวให้ผู้ขาย
บัญชีได้ทราบด้วย83   
 4) การรับภาระหนี้สูญหรือการให้ความคุ้มครองความสามารถใน 
การช าระเงินของลูกหนี้การค้า ในธุรกิจแฟ็กเตอริง ผู้ซื้อบัญชีจะรับความเสี่ยงในกรณีที่ไม่สามารถ
เรียกให้ลูกหนี้การค้าช าระเงินได้อย่างครบถ้วน (ความเสี่ยงในหนี้สูญ) ไม่ว่าลูกหนี้การค้าจะไม่ช าระ
เงินบางส่วนหรือทั้งหมด สัญญาประเภทนี้เรียกว่า สัญญาแฟ็กเตอริงแบบไม่มีสิทธิไล่เบี้ย (Without 
Recourse Factoring Contract) หากมีการท าสัญญาแฟ็กเตอริงประเภทนี้แล้ว ผู้ซื้อบัญชีต้องรับ
ความเสียหายจากการที่ลูกหนี้ไม่สามารถช าระหนี้หรือช าระหนี้ได้ไม่ครบถ้วนโดยไม่มีสิทธิไล่เบี้ยจาก
ผู้ขายบัญชี84 
  

                                           
82 วราภรณ์ จงโชติชัชวาล,  “ปัญหาการปรับการบังคับใช้กฎหมายและแนวทางในการจัดให้มีบทกฎหมายเกี่ยวกับการ

ประกอบธุรกิจการรับโอนบัญชีลูกหนี้ทางการค้า,” หน้า 10. 
83 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 11. 
84 พิณทิพย์ ปิยวัฒนเมธา, “ปัญหาการปรับใช้กฎหมายในสัญญาแฟ็กเตอริง : กรณีลูกค้าเลือกบริการทางการเงินและไม่

ต้องการบริหารจัดการหนี้,” หน้า 24. 
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2.4.2.5 ประเภทของแฟ็กเตอริง 
 
  เนื่องจากประเทศไทยยังไม่มีกฎหมายที่ควบคุมเกี่ยวกับการประกอบ
ธุรกิจแฟ็กเตอริงเป็นการเฉพาะ แต่จะมีเพียงกฎหมายก ากับดูแลเฉพาะในกรณีที่ธนาคารพาณิชย์เป็น 
ผู้ให้บริการแฟ็กเตอริงหรือผู้ซื้อบัญชีเท่านั้น ดังนั้น ผู้เขียนจึงขออธิบายการแบ่งประเภทแฟ็กเตอริงใน
ต่างประเทศท่ีมีอยู่หลายรูปแบบแล้วแต่ลักษณะเงื่อนไขของข้อตกลง ซึ่งแบ่งได้ตามลักษณะดังนี้85 
 
 1) แบ่งตามลักษณะของการบอกกล่าวการโอนสิทธิเรียกร้องให้ลูกหนี้
ทราบ 
 1.1) แบบบอกกล่าวให้ลูกหนี้ทราบ (Notification factoring) เป็น
การท าแฟ็กเตอริงระหว่างผู้ซื้อบัญชีกับผู้ขายบัญชีที่มีการบอกกล่าวการโอนสิทธิเรียกร้องให้ลูกหนี้
ทราบ  
 1.2) แบบไม่บอกกล่ า ว ให้ ลู กหนี้ ท ร าบ  ( Non-notification 
factoring) เป็นการท าแฟ็กเตอริงระหว่างผู้ซื้อบัญชีกับผู้ขายบัญชีโดยไม่มีการบอกกล่าวการโอนสิทธิ
เรียกร้องให้ลูกหนี้ทราบ โดยลูกหนี้ยังคงช าระหนี้การค้าให้แก่ผู้ขายบัญชี เนื่องจากไม่ทราบถึงการโอน
สิทธิเรียกร้องระหว่างผู้ซื้อบัญชีกับผู้ขายบัญชี  
 
 2) แบ่งตามลักษณะของการไล่เบี้ยจากผู้ขายบัญชี  
 2.1) แบบมี สิ ท ธิ ไ ล่ เ บี้ ย  (Recourse factoring)  เ ป็ นการท า 
แฟ็กเตอริงที่ผู้ซื้อบัญชีมีสิทธิที่จะไล่เบี้ยจากผู้ขายบัญชีได้ในกรณีที่ลูกหนี้ช าระหนี้ล่าช้าหรือไม่ช าระ
หนี้ ผู้ซื้อบัญชีสามารถไล่เบี้ยกับผู้ขายบัญชีให้รับภาระหนี้สูญได้ โดยมีข้อตกลงให้ผู้ซื้อบัญชีสามารถ
ขายบัญชีลูกหนี้ดังกล่าวคืนให้แก่ผูขายบัญชีหรือตกลงให้ผู้ขายบัญชีรับผิดในฐานะผู้ค้ าประกันตามแต่
ที่ ได้ตกลงกันในสัญญา ส าหรับการท าแฟ็กเตอริงแบบมีสิทธิไล่ เบี้ย ผู้ซื้อบัญชีจะพิจารณา
ความสามารถในการช าระหนี้ของผู้ขายบัญชีเป็นส าคัญ เพราะหากลูกหนี้ไม่ช าระหนี้ ก็จะต้องมีการไล่
เบี้ยเอากับผู้ขายบัญชี กล่าวคือ ผู้ซื้อบัญชีจะพิจารณาถึงฐานะการเงินและคุณภาพของผู้ขายบัญชี 
เพ่ือให้อยู่ในฐานะท่ีจะรับภาระหนี้สูญได้ 

                                           
85 Freddy Salinger,  Factoring Law and Practice, 2nd ed. (London: Sweet & Maxwell, 1995), pp. 15-20.; เรือง

กิตต์ แก้วฟ้านภาดล,  “แฟคตอริ่ง,” สรรพากรสาสน์, ฉบับที่ 9, ปีที่ 38 (กันยายน 2534), หน้า 170-172.; ฐิติวุฒิ สุขพรชัยกุล,  

“บริการทางการเงินที่เกี่ยวกับบัญชีลูกหนี้,” เอกสารภาษีอากร, ปีที่ 11 (กุมภาพันธ์ 2535), หน้า 53-54.; สถิตย์ เสนสุภา,  “ปัญหา

กฎหมายในสัญญาแฟ็คเตอริ่ง (สัญญารับซ้ือและให้บริการเกี่ยวกับบัญชีลูกหนี้การค้า),” หน้า 18. 
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  2.2) แบบไม่มีสิทธิไล่เบี้ย (Without recourse factoring) เป็น
การท าแฟ็กเตอริงที่ผู้ซื้อบัญชีไม่สามารถไล่เบี้ยจากผู้ขายบัญชีได้ในกรณีที่ลูกหนี้ช าระหนี้ล่าช้าหรือไม่
ช าระหนี้ ผู้ซื้อบัญชีจะเป็นฝ่ายรับภาระในหนี้สูญ โดยไม่น ามาขายคืนแก่ผู้ขายบัญชี หรือไม่ให้ผู้ขาย
บัญชีต้องผูกพันช าระหนี้แก่ผู้ซื้อบัญชีเมื่อลูกหนี้ช าระหนี้ล่าช้าหรือไม่ช าระหนี้ ส าหรับการท าแฟ็กเตอ
ริงประเภทนี้ ผู้ซื้อบัญชีจพิจารณาความสามารถในการช าระหนี้ของลูกหนี้การค้าเป็นส าคัญ เพราะ
หากลูกหนี้มีฐานะการเงินไม่มั่นคง ความเสี่ยงที่ผู้ซื้อบัญชีจะต้องรับภาระหนี้สูญโดยล าพังจะมากขึ้น 
กล่าวคือ ผู้ซื้อบัญชีจะพิจารณาถึงฐานะการเงินของลูกหนี้อย่างละเอียดรอบคอบ เพราะหาก เกิด
ปัญหาหนี้สูญแล้วไม่อาจไล่เบี้ยกับผู้ขายบัญชีได้  
 
 ทั้งนี้ โดยส่วนใหญ่แฟ็กเตอริงในประเทศไทยจะเป็นแบบมีสิทธิไล่เบี้ย
และบอกกล่าวให้ลูกหนี้ทราบ (Recourse factoring with notification) ซึ่งมีสาระส าคัญคือ การ
บอกกล่าวให้ลูกหนี้ทราบถึงการโอนสิทธิเรียกร้องให้ช าระหนี้เป็นเงินตามสัญญาแฟ็กเตอริง และมี 
ข้อสัญญาสงวนสิทธิในการไล่เบี้ยผู้ขายบัญชีไว้ในกรณีที่ลูกหนี้ผิดนัดช าระหนี้ โดยอาจเขียนข้อสัญญา
ให้ผู้ซื้อบัญชีมีสิทธิขายบัญชีลูกหนี้การค้านั้นคืนให้แก่ผู้ขายบัญชี หรือให้ผู้ขายบัญชีรับผิดในการช าระ
หนี้เมื่อลูกหนี้ไม่ช าระหนี้ ทั้งนี้ อาจเป็นเพราะประเทศไทยยังไม่มีกฎหมายเฉพาะเกี่ยวกับการ
ประกอบธุรกิจแฟ็กเตอริงจึงท าให้ต้องบังคับตามบทบัญญัติแห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่า
ด้วยการโอนสิทธิเรียกร้อง มาตรา 303 ถึงมาตรา 313 โดยมาตรา 306 แห่งประมวลกฎหมายแพ่ง
และพาณิชย์ วางหลักไว้ว่า การโอนสิทธิเรียกร้องนั้นจะยกขึ้นเป็นข้อต่อสู้ลูกหนี้หรือบุคคลภายนอกได้
ต่อเมื่อมีหนังสือบอกกกล่าวการโอนสิทธิเรียกร้องไปยังลูกหนี้แห่งสิทธิเรียกร้อง หรือลูกหนี้แห่งสิทธิ
เรียกร้องท าหนังสือยินยอมในการโอนสิทธิเรียกร้องดังกล่าว ท าให้การท าแฟ็กเตอริงในประเทศไทย
ถูกบังคับโดยกฎหมายให้ต้องท าเป็นหนังสือแจ้งให้ลูกหนี้ทราบถึงการโอนสิทธิเรียกร้องดังกล่าว และ
การที่ผู้ซื้อบัญชีในประเทศไทยนิยมสงวนสิทธิในการไล่เบี้ยผู้ขายบัญชีไว้ เนื่องจากส่วนใหญ่การท า  
แฟ็กเตอริงมักมีค่าใช้จ่ายด้านต้นทุนสูง ประกอบกับยังไม่มีกฎหมายที่ชัดเจนมารองรับ ท าให้ผู้ซื้อ
บัญชีไม่กล้ารับความเสี่ยงจากภาระหนี้สูญ จึงไม่นิยมให้บริการแบบ Full factoring service ซึ่งผู้ซื้อ
บัญชีต้องรับภาระหนี้สูญถ้าลูกหนี้ไม่ช าระหนี้ 
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2.4.2.6 ขั้นตอนของการท าแฟ็กเตอริง86 
    
 การท าแฟ็กเตอริงในประเทศไทยที่นิยมท ากันจะมีขั้นตอนพอสรุปได้ว่า 
เริ่มต้นจากผู้ประกอบกิจการที่ประสงค์จะท าแฟ็กเตอริงจะต้องยื่นเรื่องขอท าแฟ็กเตอริงกับผู้ขายบัญชี
เพ่ือให้ผู้ซื้อบัญชีพิจารณาวงเงินสินเชื่อและจัดท าข้อตกลงและเงื่อนไขในการท าแฟ็กเตอริงเสียก่อน 
โดยอย่างช้าที่สุดอาจยื่นเรื่องขอท าแฟ็กเตอริงก่อนที่จะส่งมอบสินค้าหรือให้บริการแก่ลูกหนี้ 
 (1) เมื่อผู้ประกอบกิจการ ซึ่งต่อไปจะอยู่ในฐานะผู้ขายบัญชีได้รับค าสั่ง
ซื้อหรือบริการจากลูกค้า ซึ่งต่อไปจะอยู่ในฐานะลูกหนี้ (Debtor) โดยมีข้อตกลงให้ลูกหนี้ช าระค่า
สินค้าหรือบริการแบบสินเชื่อระยะสั้น กล่าวคือ มีก าหนดช าระภายในระยะเวลาประมาณ 30 – 180 
วันนับแต่ได้รับสินค้า/บริการ  ผู้ประกอบกิจการจะแจ้งให้ผู้ซื้อบัญชีทราบถึงหนี้การค้าที่จะท า 
แฟ็กเตอริง 
 (2) ผู้ขายบัญชีด าเนินการส่งมอบสินค้าหรือให้บริการแก่ลูกหนี้ 
 (3) ผู้ขายบัญชีจะจัดส่งเอกสารการค้าอันเป็นหลักฐานในการเรียกเก็บ
เงินจากลูกหนี้ เช่น ใบสั่งซื้อ ใบแจ้งหนี้ ใบส่งของ ใบวางบิล เป็นต้น ซึ่งลูกหนี้ได้ลงลายมือชื่อไว้ให้แก่
ผู้ซื้อบัญชีเพื่อตรวจสอบความถูกต้อง  
 (4) ผู้ขายบัญชีจะโอนสิทธิเรียกร้องในบัญชีลูกหนี้การค้าให้แก่ผู้ซื้อ
บัญชี และผู้ซื้อบัญชีจะจ่ายเงินล่วงหน้าให้แก่ผู้ขายบัญชีตามสัดส่วนที่ตกลงกันไว้ ประมาณ 70-90 % 
ของมูลค่าลูกหนี้ที่น ามาขาย (ภายหลังจากหักดอกเบี้ยและค่าใช้จ่าย) 
 (5) ผู้ซื้อบัญชีแจ้งการโอนสิทธิเรียกร้องให้ลูกหนี้ทราบ เพ่ือให้ลูกหนี้น า
เงินมาช าระหนี้ให้แก่ผู้ซื้อบัญชี 
 (6) เมื่อครบก าหนดช าระเงินแล้ว ผู้ซื้อบัญชีจะเรียกเก็บเงินค่าสินค้า 
/บริการจากลูกหนี้  
 (7) ลูกหนี้ช าระค่าสินค้าหรือบริการให้แก่ผู้ซื้อบัญชีโดยตรง 
 (8) ผู้ซื้อบัญชีจะจ่ายเงินส่วนที่เหลือคืนให้แก่ผู้ขายบัญชีภายหลังจาก
หักดอกเบี้ยและค่าใช้จ่าย (ถ้าม)ี 
  

                                           
86 สถิตย์ เสนสุภา,  “ปัญหากฎหมายในสัญญาแฟ็คเตอริ่ง (สัญญารับซ้ือและให้บริการเกี่ยวกับบัญชีลูกหนี้การค้า),” หน้า 

18. 
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รูปภาพที่ 9 แผนภาพแสดงโครงสร้างการท าแฟ็กเตอริง 
 

 
 
2.4.2.7 ภาระภาษีท่ีเกี่ยวข้องกับการท าแฟ็กเตอริง 

 
 การท าแฟ็กเตอริงระหว่างผู้ขายบัญชีกับผู้ซื้อบัญชีมีภาระภาษีอากรที่
เกี่ยวข้องดังนี ้
 
 1) ภาษีเงินได้นิติบุคคล 
 บริษัทซึ่งเป็นผู้รับโอน (ผู้ซื้อบัญชี) ต้องน าส่วนลดที่ได้รับ (ส่วนต่าง
ระหว่างยอดลูกหนี้คงค้างกับราคาซื้อสุทธิ) มารวมค านวณเป็นรายได้เพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล ตาม
มาตรา 65 แห่งประมวลรัษฎากร ตามส่วนของหนี้ที่ถึงก าหนดช าระในแต่ละรอบระยะเวลาบัญชี 
 2) ภาษีหัก ณ ที่จ่าย 
  ผู้ ขายบัญชี ไม่มีหน้ าที่ ต้องหักภาษี  ณ ที่ จ่ ายส าหรับค่าซื้ อ
บัญชีลูกหนี้การค้า เนื่องจากค่าซื้อบัญชีลูกหนี้การค้าไม่ใช่เงินได้จากการให้บริการ ส่วนลดที่  
ผู้ซื้อบัญชีได้รับจึงไม่ต้องหักภาษี ณ ที่จ่ายตามมาตรา 3 เตรสแห่งประมวลรัษฎากรประกอบกับ  
ค าสั่งกรมสรรพากรที่ ท.ป. 4/2528 ทั้งนี้ ไม่ว่าผู้ซื้อบัญชีจะเป็นธนาคารหรือบริษัทที่มิใช่ธนาคาร 
ก็ตาม87 
 

                                           
87 ไพจิตร โรจนวานิช, ชุมพร เสนไทยและสาโรช ทองประค า, ภาษีสรรพากร: ค าอธิบายประมวลรัษฎากร: เล่ม 1 

(กรุงเทพฯ: สามเจริญพาณิชย์, 2553), หน้า 3-015. 
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 3) ภาษีมูลค่าเพ่ิม 
  - ผู้ขายบัญชีไม่มีหน้าที่ต้องเรียกเก็บภาษีมูลค่าเพ่ิมจากผู้ซื้อ
บัญชี เนื่องจากถือเป็นการขายบัญชีลูกหนี้การค้า ซึ่งไม่เข้าลักษณะเป็นการขายตามมาตรา 77/1 (8) 
แห่งประมวลรัษฎากรและไม่อยู่ในบังคับต้องเสียภาษีมูลค่าเพ่ิม ตามมาตรา 77/2 แห่งประมวล
รัษฎากร 
  - ผู้ซื้อบัญชีไม่ต้องเรียกเก็บภาษีมูลค่าเพ่ิมจากลูกหนี้ เนื่องจาก
เป็นการขายบัญชีลูกหนี้การค้าจากการขายสินค้า/บริการที่มีความรับผิดในการขายสินค้าเกิดขึ้นเมื่อมี
การส่งมอบสินค้าให้แก่ลูกค้าหรือมีการใช้บริการของลูกค้า ทั้งนี้ ตามมาตรา 78 และมาตรา 78/1 

แห่งประมวลรัษฎากร (แล้วแต่กรณี) 
 4) ภาษีธุรกิจเฉพาะ 
  ส่วนลดที่ผู้ซื้อบัญชีได้รับจากการรับซื้อหนี้ซึ่งเป็นส่วนต่างระหว่าง
ยอดลูกหนี้คงค้างกับราคาซื้อสุทธิ จึงเป็นฐานภาษีส าหรับการประกอบธุรกิจแฟ็กเตอริง ที่อยู่ในบังคับ
ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรว่าด้วยการก าหนด
กิจการที่ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะและก าหนดฐานภาษีส าหรับกิจการที่ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะบาง
กรณี (ฉบับที่ 358) พ.ศ. 2542 
   

2.4.2.8 วิเคราะห์เปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างธุรกรรมการโอนสิทธิใน
รายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานกับธุรกรรมการรับโอนบัญชีลูกหนี้การค้าตาม
สัญญาแฟ็กเตอริง 
 
 เมื่อพิจารณาลักษณะของธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จาก
รายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานและธุรกรรมการรับโอนบัญชีลูกหนี้การค้าตาม
สัญญาแฟ็กเตอริงตามที่กล่าวไว้ข้างต้นแล้วเห็นว่า ธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้
ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีลักษณะที่แตกต่างกันกับธุรกรรมการรับโอน
บัญชีลูกหนี้การค้าตามสัญญาแฟ็กเตอริงในประการดังต่อไปนี้  
 
 ประการแรก การเป็นเครื่องมือทางการเงินเพ่ือการระดมทุน 
 กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นเครื่องมือทางการเงินเพ่ือการระดมทุน
ประเภทหนึ่ง ซึ่งผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานน ามาใช้ในการจัดหาเงินทุน โดยมีวัตถุประสงค์
เพ่ือน าเงินทุนไปใช้ในกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน หรือขยายการลงทุนในกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน หรือ
น าไปใช้เพ่ือประโยชน์อย่างอ่ืน 
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 ส่วนธุรกรรมการโอนบัญชีลูกหนี้การค้าตามสัญญาแฟ็กเตอริงนั้น  
เป็นทางเลือกหนึ่งในการจัดหาเงินทุนของผู้ประกอบกิจการที่ขายสินค้าหรือให้บริการ โดยมี
วัตถุประสงค์เพ่ือช่วยเสริมสภาพคล่องให้แก่ผู้ประกอบกิจการขนาดกลางและขนาดย่อมที่มีความ
จ าเป็นต้องใช้เงินทุนหมุนเวียนในกิจการในระหว่างที่ยังไม่ถึงก าหนดช าระค่าสินค้า และ/หรือ 
ค่าบริการของลูกค้า โดยมิได้มีลักษณะเป็นเครื่องมือทางการเงินเพ่ือการระดมทุน 
 
 ประการที่สอง ประเภทของสินทรัพย์ที่โอนให้แก่กัน 
 ธุรกรรมการโอนสิทธิรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานนั้น เนื่องจากสินทรัพย์ที่โอนให้แก่กันนั้น เป็นเพียงสิทธิในรายได้ในอนาคตซึ่งยังไม่แน่นอนว่า 
จะมีรายได้ในอนาคตเกิดขึ้นหรือไม่ เป็นเพียงการประมาณการรายได้ที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐานจะได้รับจากการด าเนินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานในอนาคตเท่านั้น กล่าวคือ ยังไม่มีตัวลูกหนี้ที่
จะเรียกร้องให้ช าระหนี้อยู่ในขณะนั้น หรือที่เรียกว่า สิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคต (Future 
receivables) ซึ่งต้องอาศัยการประเมินมูลค่ารายได้ในอนาคต  
 ส่วนสินทรัพย์ที่โอนให้แก่กันตามสัญญาแฟ็กเตอริงนั้น เป็นบัญชีลูกหนี้
การค้าหรือบัญชีเรียกเก็บเงิน (Accounts receivables) ซึ่งเกิดจากการขายสินค้า หรือการให้บริการ
ของผู้ประกอบกิจการแก่ลูกค้า (หรือลูกหนี้การค้า) และอยู่ในระยะเวลาการให้สินเชื่อทางการค้าแก่
ลูกค้า โดยมีเอกสารหลักฐานเกี่ยวกับหนี้ ดังกล่าว ได้แก่ ใบแจ้งหนี้ (Invoice) ใบรับสินค้า เป็นต้น  
ซึ่งจะเห็นได้ว่า ตามสัญญาแฟ็กเตอริงนั้นเป็นการโอนบัญชีลูกหนี้ทางค้าที่มีสิทธิเรียกร้องอยู่แล้ว 
กล่าวคือ ได้เกิดมีหนี้ตามสัญญาซื้อขาย/ให้บริการระหว่างผู้ประกอบกิจการซึ่งเป็นผู้ขายบัญชีกับ
ลูกค้าอยู่แล้ว และมีมูลค่าของสินทรัพย์ที่แน่นอนตามราคาท่ีปรากฏในเอกสารหลักฐานอเกี่ยวกับหนี้  
    
 ประการที่สาม โครงสร้างของธุรกรรม 
 ธุรกรรมการโอนสิทธิรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานนั้น มีโครงสร้างหลักแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ได้แก่ ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน กองทุน
รวมโครงสร้างพ้ืนฐาน และผู้ลงทุน โดยมีการเข้าท าสัญญาโอนสิทธิในรายได้ในอนาคตระหว่าง  
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานกับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเพ่ือโอนสิทธิในรายได้ในอนาคต
ให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโดยบริษัทจัดการจะออกหน่วย
ลงทุนเพื่อเสนอขายต่อผู้ลงทุนเพ่ือน าเงินมาจ่ายเป็นค่าตอบแทนการโอนสิทธิในรายได้ในอนาคตให้แก่ 
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน กล่าวคือ เป็นการระดมทุนจากผู้ลงทุนเพ่ือมาลงทุนในสิทธิใน
รายได้ในอนาคตของกิจการโครงสร้างพื้นฐาน 
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 ส่วนธุรกรรมการโอนบัญชีลูกหนี้การค้าตามสัญญาแฟ็กเตอริงนั้น  
มีโครงสร้างของธุรกรรมแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ผู้ประกอบกิจการซึ่งเป็นผู้ขายบัญชี และ 
ผู้ให้บริการแฟ็กเตอริงซึ่งเป็นผู้ซื้อบัญชี โดยมีการเข้าท าสัญญาแฟ็กเตอริงระหว่างผู้ขายบัญชีกับผู้ซื้อ
บัญชีเพ่ือโอนสิทธิตามบัญชีลูกหนี้ทางการค้า ซึ่งเป็นการโอนสิทธิเรียกร้องที่มีอยู่แล้วให้แก่ผู้ซื้อบัญชี 
ผู้ซื้อบัญชีจะให้บริการทางการเงินและบริการอ่ืน ๆ แก่ผู้ขายบัญชี กล่าวคือ จ่ายเงินค่าซื้อบัญชีให้แก่
ผู้ขายบัญชีและอาจให้บริการบริหารบัญชีลูกหนี้การค้า เรียกเก็บเงินตามบัญชีลูกหนี้การค้าหรือการ
รับภาระหนี้สูญ เป็นต้น ทั้งนี้ ขึ้นอยู่กับข้อตกลงในสัญญาแฟ็กเตอริง 
  
 ประการที่สี่ การปฏิบัติหน้าที่อย่างต่อเนื่องของผู้โอน 
 ธุรกรรมการโอนสิทธิรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานนั้น ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานยังคงต้องปฏิบัติหน้าที่ในการบริหารจัดการกิจการ
โครงสร้างพื้นฐานต่อไป เพ่ือให้ได้มาซึ่งรายได้ในอนาคตเพ่ือส่งมอบให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน
ตามสัญญาโอนสิทธิในรายได้ในอนาคต  
 ส่วนกรณีธุรกรรมการโอนบัญชีลูกหนี้การค้าตามสัญญาแฟ็กเตอริงนั้น  
ผู้ประกอบกิจการหรือผู้ขายบัญชีจะไม่มีหน้าที่ที่จะต้องปฏิบัติตามสัญญาซื้อขายหรือให้บริการอีก
ต่อไป เนื่องจากผู้ประกอบกิจการหรือผู้ขายบัญชีได้ปฏิบัติหน้าที่ครบถ้วนแล้ว กล่าวคือ ได้มีการส่ง
มอบสินค้าหรือให้บริการแก่ลูกค้าแล้ว เหลือเพียงสิทธิที่จะได้รับเงินจากลูกค้าเมื่อครบก าหนด
ระยะเวลาให้สินเชื่อเท่านั้น อย่างไรก็ดี ผู้ขายบัญชีอาจยังมีหน้าที่ในการเรียกเก็บเงินตามบัญชีลูกหนี้
ทางการค้าที่โอนให้แก่ผู้ซื้อบัญชี ในกรณีที่ข้อตกลงในสัญญาแฟ็กเตอริงก าหนดให้ผู้ ขายบัญชียังคงมี
หน้าที่เรียกเก็บเงินต่อไป 
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บทที่ 3 
หลักเกณฑ์ที่น ามาใช้ในการพิจารณาเกี่ยวกับปัญหาการโอนสิทธิในการรับประโยชน์

จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน 

3.1 หลักการในทางกฎหมายภาษีอากร  
 

3.1.1 หลักการบริหารภาษีอากรที่ดี 
 
 หลักการบริหารภาษีอากรที่ดีเป็นหลักการของ Adam Smith ซึ่งได้กล่าวไว้ใน
หนังสือ The Wealth of Nations ซึ่งแบ่งออกเป็น 4 หลักการดังนี้ 
 

3.1.1.1 หลักความเป็นธรรม (Equity) 
 
 ภาษีอากรที่ดีต้องมีความเป็นธรรม เพราะหากไม่เป็นธรรม อาจ
ก่อให้เกิดการเลี่ยงภาษีหรือหนีภาษีได้และก่อให้เกิดความขัดแย้งทางสังคมได้88 ทั้งนี้  มีนัก
เศรษฐศาสตร์แบ่งหลักความเป็นธรรมในการจัดเก็บภาษี ออกเป็น 2 ลักษณะดังนี้ 
 1) หลักความเป็นธรรมโดยสมบูรณ์ (Principle of absolute equity) 
ได้แก่ การวัดความเป็นธรรมในการเสียภาษีของประชาชนในรูปตัวเงิน กล่าวคือ ผู้เสียภาษีควรต้อง
เสียภาษีในจ านวนที่เท่ากัน เพราะภาระค่าใช้จ่ายของรัฐควรจะต้องกระจายให้แก่ผู้เสียภาษีทุกคนเป็น
จ านวนเท่าเทียมกัน 
 2) หลักความเป็นธรรมสัมพันธ์ (Modified equity principle) ได้แก่ 
การแบ่งความยุติธรรมในการจัดเก็บภาษีออกเป็น 2 หลัก คือ 
 2.1) หลักผลประโยชน์ที่ ได้ รับ  (The benefit principle)  คือ  
ผู้ได้รับประโยชน์จากการบริการใดของรัฐมาก ก็ต้องเสียภาษีมาก ผู้ได้รับประโยชน์น้อย ก็ควรเสีย
ภาษีน้อย และหากไม่ได้รับประโยชน์จากการบริการนั้นเลย ก็ไม่ควรเสียภาษีเพ่ือการนั้น 

                                           
88 ดุ ลยลั กษณ์  ตราชู ธ รรม ,   หลั กกฎหมายภาษี อ ากร  ( The Principle of Tax Law)  ( ก รุ ง เทพฯ :  สถาบัน  

T-Training Center, 2550), หน้า 3. 
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 2.2) หลักความสามารถในการเสียภาษี (The ability to pay 
principle) คือ การวัดความเสมอภาคในการเสียภาษีโดยการใช้การเสียสละความพึงพอใจ (sacrifice 
of unity) ของผู้เสียภาษีเป็นเครื่องวัด 
 

3.1.1.2 หลักความแน่นอน (Certainty) 
 
 ภาษีที่รัฐจัดเก็บต้องมีความชัดเจนและแน่นอน ไม่ว่าจะเป็นฐานภาษี 
เทคนิคการประเมินภาษี และวิธีการจัดเก็บภาษี ความแน่นอนต้องตั้งอยู่บนพ้ืนฐานของเหตุและผล 
มิใช่มาจากการกระท าตามอ าเภอใจของฝ่ายใดฝ่ายหนึ่ง กล่าวคือ รัฐต้องบัญญัติหลักเกณฑ์เกี่ยวกับ
ฐานภาษี เทคนิคการประเมินภาษี และวิธีการจัดเก็บภาษี อย่างชัดเจนไม่คลุมเครือ ผู้เสียภาษีสามารถ
ค านวณภาษีที่ตนต้องช าระได้ และควรก าหนดวัน เวลา สถานที่ที่แน่นอน มิฉะนั้น ย่อมก่อให้เกิด
ความเดือดร้อนแก่ผู้เสียภาษี  
 

3.1.1.3 หลักความสะดวก (Convenience) 
 
 ภาษีอากรที่ดีต้องก่อให้ เกิดความสะดวกแก่เจ้าหน้าที่ของรัฐใน 
การจัดเก็บและผู้เสียภาษีในการช าระภาษี ทั้งกฎหมายและระเบียบข้อบังคับตลอดจนแบบพิมพ์
รายการต่าง ๆ ต้องง่ายต่อการท าความเข้าใจและการกรอกรายการ 
 

3.1.1.4 หลักความประหยัด (Economy) 
 
 ภาษีอากรที่ดีต้องเสียค่าใช้จ่ายในการจัดเก็บต่ าที่สุดและเป็นภาระแก่ 
ผู้เสียภาษีน้อยที่สุด เหตุที่ภาษีอากรที่ดีต้องเสียค่าใช้จ่ายในการจัดเก็บต่ าที่สุด เพราะถ้าเสียค่าใช้จ่าย
มาก รายได้ที่รัฐบาลจะน าไปใช้ในการบริหารประเทศก็จะลดน้อยลง ส่วนเหตุที่ต้องเป็นภาระแก่ผู้เสีย
ภาษีน้อยที่สุด เพราะในการเสียภาษีนอกจากค่าภาษีที่ผู้เสียภาษีต้องช าระแล้ว ผู้เสียภาษีอาจต้องเสีย
ค่าใช้จ่ายอ่ืน ๆ อีก เช่น ค่าเก็บเอกสาร ค่าท าบัญชี ค่าที่ปรึกษากฎหมายภาษีอากร เป็นต้น และหาก
ภาษีใดท าให้ผู้เสียภาษีต้องเสียค่าใช้จ่ายมาก ก็อาจท าให้ผู้เสียภาษีไม่อยากเสียภาษี อยากหลบเลี่ยง
ภาษีหรือหนีภาษีมากกว่า  
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3.1.2 หลักเนื้อหาส าคัญกว่ารูปแบบ (Substance over form doctrine) 
 
 หลักเนื้อหาส าคัญกว่ารูปแบบเป็นหลักที่ใช้กันอยู่ในประเทศที่ใช้กฎหมายจารีต
ประเพณีและค าพิพากษาของศาล (Common Law) เช่น ประเทศอังกฤษ ออสเตรเลีย นิวซีแลนด์  
ซ่ึงหลักการนี้ถูกน ามาใช้เพื่อลดข้อจ ากัดทางด้านตัวอักษรของกฎหมายภาษีอากร89 กล่าวคือ เป็นหลัก
ที่ว่านิติกรรมหรือสัญญาใดแม้จะท าขึ้นตามรูปแบบของกฎหมาย แต่ถ้านิติกรรมหรือสัญญานั้นท าขึ้น 
โดยมีวัตถุประสงค์เ พ่ือหลบเลี่ยงภาษีอากร และมีผลท าให้ไม่ต้องเสียภาษีหรือเสียภาษีน้อยลง  
เจ้าพนักงานประเมินย่อมมีอ านาจปฏิเสธไม่ยอมรับนิติกรรมหรือสัญญานั้นและประเมินเรียกเก็บภาษี
ตามเนื้อหาทางเศรษฐกิจ (Economic Substance) ได้ แต่หากขั้นตอนที่ประกอบขึ้นเป็นนิติกรรม
หรือสัญญาแม้เพียงขั้นตอนหนึ่งขั้นตอนใดเป็นการกระท าที่ชอบด้วยกฎหมายแล้ว เจ้าพนักงาน
ประเมินก็ไม่มีอ านาจปฏิเสธนิติกรรมหรือสัญญานั้น90 โดยหลักเนื้อหาส าคัญกว่ารูปแบบนี้เป็นพ้ืนฐาน
ของหลักในการจัดเก็บภาษีซึ่งได้รับการยอมรับเป็นสากลว่า การพิจารณาจัดเก็บภาษีต้องพิเคราะห์ถึง
เนื้อหาอันแท้จริงยิ่งกว่ารูปแบบที่ปรากฏ91 
 
 อย่างไรก็ดี เนื่องจากประเทศไทยยังไม่มีการบัญญัติหลักเนื้อหาส าคัญกว่ารูปแบบ
เป็นกฎหมาย ดังนั้น ในการที่ศาลจะน าหลักการดังกล่าวมาใช้ ศาลจะน าบทบัญญัติเกี่ยวกับการแสดง
เจตนาลวงและนิติกรรมอ าพรางตามมาตรา 155 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ที่ว่า "การ
แสดงเจตนาลวงโดยสมรู้กับคู่กรณีอีกฝ่ายหนึ่งเป็นโมฆะ แต่จะยกขึ้นเป็นข้อต่อสู้บุคคลภายนอก
ผู้กระท าการโดยสุจริตและต้องเสียหากจากการแสดงเจตนาลวงนั้นมิได้  ถ้าการแสดงเจตนาลวงตาม
วรรคหนึ่งท าข้ึนเพื่ออ าพรางนิติกรรมอ่ืน ให้น าบทบัญญัติของกฎหมายอันเกี่ยวกับนิติกรรมอ าพรางมา
ใช้บังคับ" โดยเจ้าพนักงานประเมินย่อมยกความโมฆะนั้นขึ้นกล่าวอ้างและบังคับตามเจตนาที่แท้จริง
หรือนิติกรรมที่ถูกอ าพรางเพ่ือประเมินเรียกเก็บภาษีให้ถูกต้องครบถ้วนได้ เพราะตามมาตรา 172 
วรรคหนึ่ง แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ผู้มีส่วนได้เสียคนหนึ่งคนใดจะยกความเสียเปล่า
แห่งโมฆะกรรมขึ้นกล่าวอ้างก็ได้ ค าว่า "ผู้มีส่วนได้เสีย" นี้หมายถึงผู้ที่ได้ประโยชน์หรือเสียประโยชน์

                                           
 89 OECD, International Tax Avoidance and Evasion, (France: Head of Publications Service, 1987), p. 30. 

 * who the proper taxpayer is under section 61 of the Internal Revenue Code 
90 Barry Larking,  International Tax Glossary 4th edition (Amsterdam: International Bureau of Fiscal 

Documentation, 2001), pp. 1-2. 
91 วฎวรรษ ดิปรีชา,  “ข้อพิจารณาบางประการจากค าพิพากษาศาลฎีกาเกี่ยวกับสถานประกอบการถาวร (2),” สรรพากร

สาส์น ปีที่ 51, ฉบับที่ 9 กันยายน 2547, หน้า 109. 
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หากนิติกรรมที่กล่าวอ้างว่าเป็นโมฆะเป็นผลหรือไม่เป็นผลหรือกลับกัน เจ้าพนักงานประเมินย่อมเป็น
ผู้เสียประโยชน์หากนิติกรรมที่เกิดจากการแสดงเจตนาลวงหรือนิติกรรมอ าพรางนั้นไม่เป็นผล เจ้า
พนักงานประเมินย่อมได้ประโยชน์ ดังนั้น เจ้าพนักงานประเมินจึงถือเป็นผู้มีส่วนได้เสียที่ยกความเป็น
โมฆะของการแสดงเจตนาลวงหรือนิติกรรมอ าพรางนั้นขึ้นกล่าวอ้างได้ การใช้บทบัญญัติเกี่ยวกับการ
แสดงเจตนาลวงและนิติกรรมอ าพรางเป็นมาตรการในการต่อต้านการเลี่ยงภาษีนี้ จึงคล้ายกับการใช้
หลักไม่บังคับตามเจตนาลวงของคู่กรณีดังกล่าวมาแล้ว ทั้งนี้ มีค าพิพากษาของศาลฎีกาท่ีใช้บทบัญญัติ
เกี่ยวกับการแสดงเจตนาลวงและนิติกรรมอ าพรางดังนี้ 
 
 ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 2975/2547 วินิจฉัยว่า การที่ โจทก์แยกขายชิ้นส่วนและ
อุปกรณ์เครื่องปรับอากาศให้แก่บริษัท ศ. และบริษัท ท. ซึ่งเป็นบริษัทในเครือเดียวกับโจทก์เพ่ือที่จะ
ไม่ต้องเสียภาษีสรรพสามิต เพราะตามพระราชบัญญัติพิกัดอัตราภาษีสรรพสามิต พ.ศ.2527 มาตรา 3 
ประกอบพิกัดอัตราภาษีสรรพสามิตท้ายพระราชบัญญัติฉบับเดียวกัน ตอนที่ 3 ประเภทที่ 03.01 
เครื่องไฟฟ้าที่จะต้องเสียภาษีสรรพสามิตประเภทเครื่องปรับอากาศต้องเป็นเครื่องปรับอากาศครบชุด 
หากไม่มีมาตรการต่อต้านการเลี่ยงภาษีโดยการแยกขายชิ้นส่วนและอุปกรณ์แทนการขายครบชุด รัฐก็
ได้รับความเสียหายไม่อาจเก็บภาษีสรรพสามิตได้ การที่อธิบดีกรมสรรพสามิตตีความว่าการแยกขาย
ชิ้นส่วน และอุปกรณ์ตามฟ้องถือเป็นการขายเครื่องปรับอากาศครบชุด อยู่ในบังคับต้องเสียภาษี
สรรพสามิตจึงเป็นการใช้มาตรการเพ่ือต่อต้านการเลี่ยงภาษี ซึ่งอธิบดีกรมสรรพสามิตมีอ านาจตีความ
ดังกล่าวได้ตามพระราชบัญญัติพิกัดอัตราภาษีสรรพสามิต พ.ศ.2527 มาตรา 5 และการตีความนั้นก็
เป็นไปตามหลักเกณฑ์การตีความที่รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังประกาศก าหนดไว้ในประกาศ
กระทรวงการคลัง เรื่อง ก าหนดหลักเกณฑ์การตีความในพิกัดอัตราภาษีสรรพสามิต ลงวันที่ 22 
เมษายน 2548 ข้อ 3 จึงเป็นการตีความที่ชอบด้วยกฎหมาย 
 

3.1.3 หลักการห้ามโอนรายได้ตามกฎหมายภาษีอากรของประเทศสหรัฐอเมริกา 
  
 หลักการห้ามโอนรายได้ (Assignment of Income Doctrine) เป็นหลักของ
กฎหมายคอมมอนลอว์ (Common law) ของประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งที่มาจากการพิจารณาคดีของ
ศาลฎีกาของสหรัฐอเมริกา เพ่ือแก้ไขปัญหาว่า บุคคลใดเป็นผู้เสียภาษีท่ีถูกต้องตาม Section 61 ของ 
Internal Revenue Code  เนื่องจากไม่มีบทบัญญัติใดใน Internal Revenue Code  ก าหนดว่า 
บุคคลใดควรมีความรับผิดทางภาษีเมื่อจ านวนเงินที่ได้รับถือเป็นเงินได้ ปัญหาดังกล่าวได้เกิดขึ้นเมื่อมี
บุคคลธรรมดาโอนรายได้ของตนโดยไม่เปิดเผยรายได้ดังกล่าว เพ่ือวัตถุประสงค์ในทางภาษีอากร 
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ดังนั้น ศาลจึงถูกเลือกให้เป็นผู้ก าหนดหลักที่ว่า บุคคลใดควรเป็นผู้เสียภาษีที่ถูกต้อง92 หลักการห้าม
โอนรายได้ดังกล่าวก าหนดว่า บุคคลที่ก่อให้เกิดรายได้ไม่สามารถที่จะหลบหนีภาษีที่เกิดจากรายได้
ดังกล่าวโดยการโอนให้บุคคลอ่ืนได้*  
 
 หลักการห้ามโอนรายได้นี้มีที่มาจากการพิจารณาคดี Lucas v. Earl, 281 U.S. 
111 (1930) ซึ่งเป็นกรณีโอนรายได้จากการให้บริการของบุคคล เพ่ือประโยชน์ในการเสียภาษีในอัตรา
ที่ต่ าลง93 ต่อมาได้มีคดีการโอนรายได้ในลักษณะอ่ืน ๆ เกิดขึ้นจ านวนมาก ซึ่งเกิดจากค าตัดสินในคดี
ต่าง ๆ ของศาล ทั้งนี้ หลักการห้ามโอนรายได้สามารถจัดกลุ่มตามลักษณะของธุรกรรมออกเป็น 2 
ประเภทใหญ่ๆ ได้แก่ การโอนรายได้แบบไม่มีค่าตอบแทน (Gratuitous assignment of income) 
และการโอนรายได้แบบมีค่าตอบแทน (Assignment of income for consideration)  
 
 1) การโอนรายได้โดยไม่มีค่าตอบแทน (Gratuitous assignment of income) 
ซึ่งสามารถแบ่งออกได้เป็น 3 ประเภท ได้แก่ การโอนรายได้ท่ีเกิดจากการให้บริการ (Assignment of 
income from services) การโอนสิทธิในรายได้ท่ีเกิดจากทรัพย์สิน (Assignment of income from 
property) และการโอนทรัพย์สินที่ก่อให้เกิดรายได้และรายได้ที่เกิดจากทรัพย์สิน (Assignment of 
both income-producing property and the income it generates) 
 
 1.1) การโอนรายได้ท่ีเกิดจากการให้บริการ (Assignment of income from 
services) ซึ่งเกิดจากน้ าพักน้ าแรงของบุคคลนั้น94 ประเด็นที่ต้องพิจารณา คือ บุคคลใดจะต้องถูก
เรียกเก็บภาษี** ผลของการโอนรายได้กรณีนี้ คือ จะถือว่าไม่มีการโอนรายได้ โดยรายได้ที่ถูกโอนไป
จะย้อนกลับไปเป็นรายได้ของบุคคลที่เป็นผู้ก่อให้เกิดรายได้นั้น ทั้งนี้ มีค าพิพากษาของศาลที่เกี่ยวข้อง
กับการโอนรายได้ในกรณีนี้ดังนี้ 
 

                                           
 92 Traci A.  Sammeth,  “Beyond the Fruit Tree :  A Proposal for the Revision of the Assignment of Income 

Doctrine,” Washington Law Review 65, 248 (1990): 229. 

 * one who earns income cannot escape tax upon that income by assigning it to another 

 93 Ibid., p. 230. 

 94 Steven J.  Willis, “Introduction to Tax School, Fundamental Topics Assignment of Income Doctrine,” 

(2006), p. 5. 

  ** who is the proper person on whom to impose a tax 
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 - Lucas v.  Earl, 281 U.S. 111 (1930) คดีนี้เป็นคดีการโอนรายได้
คดีแรกและเป็นที่มาของค าอุปมาอุปมัย “ผลไม้และต้นไม้” (Fruit and Tree Metaphor) และ
ก่อให้เกิดหลักการที่ว่า รายได้ที่เกิดจากการให้บริการจะต้องถูกเรียกเก็บภาษีไปยังบุคคลที่เป็น  
ผู้ให้บริการ* ทั้งนี้ ช่วงเวลาของการโอนนั้น อาจเป็นการโอนก่อนหรือหลังการให้บริการก็ได้95  
 
 ข้อเท็จจริงในคดี คือ ผู้ เสียภาษี ชื่อ Earl ประกอบอาชีพเป็น
ทนายความ กับภรรยาได้ตกลงเข้าท าสัญญาในปี ค.ศ 1901 โดยระบุว่า ทรัพย์สินทั้งหมด รวมถึงเงิน
ได้ที่บุคคลทั้งสองเป็นเจ้าของหรือที่จะได้มาในภายหน้าจะถือว่าเป็นของบุคคลทั้งสองในฐานะ 
ผู้ครอบครองร่วมกันอย่างมีกรรมสิทธิ์ร่วมกันของผู้ที่มีชีวิตอยู่ ซึ่งข้อพิพาทในคดีนี้เกิดขึ้นเนื่องจาก 
Earl ยื่นเงินเดือนเพ่ือเสียภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาเพียงครึ่งหนึ่งในปี ค.ศ. 1920 และ 1921 ส่วน
เงินเดือนอีกครึ่งหนึ่งของ Earl ให้ภรรยาเป็นผู้ยื่น การโอนรายได้ของ Earl เกิดขึ้นก่อนการให้บริการ 
ดังนั้น กรณีนี้จึงเป็นการโอนรายได้ในอนาคต ซึ่งคดีนี้ ผู้พิพากษา Holmes ตัดสินว่า ไม่สามารถจะ
หลีกเลี่ยงภาษีเงินได้จากการเตรียมการและการท าสัญญาล่วงหน้าได้ แม้ว่าจะเป็นวางแผนอย่างมี
ทักษะก็ตาม ... โดยที่ผลไม้ไม่น่าจะเกิดขึ้นจากต้นไม้ต้นอ่ืนที่ไม่ใช่ต้นไม้ที่ท าให้ผลไม้นั้นเติบโต**  ซึ่ง
ค าพูดนี้ ปัจจุบันเป็นที่รู้จักโดยทั่วไปในรูปแบบของค าอุปมาอุปมัย “ผลไม้และต้นไม้” (Fruit and 
Tree Metaphor) เป็นหลักที่ก่อให้เกิดหลักการห้ามโอนรายได้ (Assignment of Income Doctrine) 
ซึ่งในคดีนี้ ต้นไม้ หมายถึง ตัวผู้เสียภาษี และผลไม้ หมายถึง รายได้ที่เป็นค่าตอบแทนของผู้เสียภาษี 
ดังนั้น Earl จึงต้องเสียภาษีเงินได้จากเงินได้ที่ตนเป็นผู้ก่อให้เกิดข้ึนดังกล่าว  
 
  ภายหลังจากคดีนี้ เกิดขึ้น ศาลในคดีอ่ืนได้น าค าอุปมาอุปมัย 
“ผลไม้และต้นไม้” (Fruit and Tree Metaphor) ดังกล่าวไปปรับใช้กับการโอนรายได้ในกรณีอ่ืน ๆ 
เป็นจ านวนมาก ซึ่งค าอุปมาอุปมัยดังกล่าวบอกเป็นนัยว่า หากศาลสามารถที่จะระบุต้นไม้ที่ก่อให้เกิด
ผลไม้ ศาลก็จะสามารถระบุตัวผู้เสียภาษีที่ถูกต้องได้ แต่อย่างไรก็ดี ในคดีที่มีลักษณะที่แตกต่างจาก  
คดี Earl การน าค าอุปมาอุปมัย “ผลไม้และต้นไม้” (Fruit and Tree Metaphor) ดังกล่าวไปปรับใช้
อาจไม่ถูกต้อง เพราะค าอุปมาอุปมัยดังกล่าวไม่ได้บอกว่าจะระบุว่าเป็นต้นไม้ได้อย่างไร และในกรณีที่

                                           
 * income from services is taxed to the person who performed the services 

 95 Nick Marsico, “Chopping down the fruit tree: Caruth Corp. v. United States applies assignment of income 
doctrine to gift of stock between declaration and record dates,” DePaul Law Review 845, 902 (1991): 850. 

** Tax cannot be escaped by anticipatory arrangements and contracts however skillfully devised to 
prevent the salary when paid from vesting even for a second in the man who earned it by which the fruits are 
attributed to a different tree from that on which they grew. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

108 

ต้นไม้ที่ก่อให้เกิดรายได้เป็นทรัพย์สิน ไม่ใช่ผู้ท างานรับค่าจ้าง การระบุลักษณะว่าเป็นต้นไม้เพียงอย่าง
เดียวอาจไม่เพียงพอ จะต้องระบุว่า บุคคลใดเป็นเจ้าของต้นไม้ด้วย ค าอุปมาอุปมัยดังกล่าวไม่ได้ช่วย
ระบุว่า สิ่งที่ก่อให้เกิดรายได้แท้จริงแล้วเป็นทรัพย์สิน (property) หรือการให้บริการ (services) และ
ด้วยเหตุผลดังกล่าว การศึกษาคดี Earl จึงไม่ควรเน้นที่ค าอุปมาอุปมัย “ผลไม้และต้นไม้” (Fruit and 
Tree Metaphor) ว่า อะไรเป็นต้นไม้ แต่ควรพิจารณาถ้อยค าที่ว่า ผลไม้เกิดขึ้นจากต้นไม้ต้นอ่ืนที่
ไม่ใช่ต้นไม้ที่ท าให้ผลไม้นั้นเติบโต  
 
 - Poe v.  Seaborn, 282 U.S. 101 (1930) มีกฎเกณฑ์ท่ีว่า คู่สมรส
ที่อาศัยอยู่ในวอร์ชิงตันซึ่งเป็นรัฐสินสมรส (community property state) สามารถแบ่งแยกเงินได้ที่
เกิดจากการท างาน (earned income) ของคู่สมรสได้ โดยไม่ต้องค านึงว่า บุคคลใดก่อให้เกิดรายได้ 
ผลในคดีนี้ คือ เงินได้จากการท างานของสามีจะถูกเรียกเก็บภาษียังภรรยาที่ไม่ได้ก่อให้เกิดรายได้
ดังกล่าว ทั้ง ๆ ที่สามีเป็นผู้มีอ านาจในการควบคุมเหนือสินสนรสทั้งหมด ซึ่งผลของการตัดสินคดีนี้
ขัดแย้งกับคดี Earl96 หลักของการโอนรายได้กรณีนี้ คือ รายได้ที่เกิดจากการให้บริการของบุคคลต้อง 
ถูกเรียกเก็บภาษีไปยังบุคคลที่มีอ านาจควบคุมการก่อให้เกิดรายได้นั้น*  
 
 - Burnet v. Leininger 285 U.S.136 (1931) คดีนี้ผู้ เสียภาษีกับ
ภรรยาได้ตกลงเข้าท าสัญญากันว่า ผู้เสียภาษีกับภรรยาจะเป็นหุ้นส่วนกันคนละครึ่งในหุ้นของห้าง
หุ้นส่วนของสามี ซึ่งกรณีนี้ไม่มีการแก้ไขสมุดทะเบียนหุ้นส่วน การจัดการหรือการแบ่งสัดส่วนของเงิน
สด สามีและภรรยาได้ยื่นรายได้ตอบแทนจากการเป็นหุ้นส่วนของสามีเพ่ือเสียภาษีคนละครึ่งหนึ่ง คดี
นี้ศาลตัดสินว่า ตามหลักของคดี Earl ภรรยาไม่ได้เป็นหุ้นส่วนและไม่มีสิทธิที่จะยื่นรายได้ตอบแทน
ดังกล่าวเพ่ือเสียภาษี แม้ว่าภรรยาจะมีสิทธิในรายได้ตอบแทนดังกล่าวครึ่งหนึ่งตามสัญญาก็ตาม ทั้งนี้ 
การโอนรายได้ล่ วงหน้า  (anticipatory assignment of income)  จะไม่มีผลใช้บั งคับหากมี
วัตถุประสงค์เพ่ือโอนภาระภาษีตามกฎหมายภาษีเงินได้ แม้ว่าจะมีการท าสัญญาโอนเงินหรือทรัพย์สิน 
ซึ่งมีผลผูกพันตามกฎหมายทั่วไปก็ตาม97 
 

                                           
 * income from personal services is taxed to the person who controls the earning of it 

 96 Paul L.  Caron, “Tax Stories:  an In- depth look at Ten Leading Federal Income Tax Cases,” Thomson 

West, p.278. 

 97 DePaul College of Law, “Anticipatory Assignment of Income and the Person Taxable Under the Internal 
Revenue Code,” DePaul Law Review 290 (1956), p.291-292. 
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 1.2) การโอนสิทธิในรายได้ที่เกิดจากทรัพย์สิน (assignment of income 
from property) เป็นการโอนเฉพาะสิทธิในรายได้ ซึ่งประเด็นที่จะต้องพิจารณา คือ ผู้โอนยังคงรักษา
ไว้ซึ่งการควบคุมเหนือการใช้สิทธิอย่างเต็มที่ในรายได้ที่ถูกโอนไปเพ่ือก าหนดความรับผิดในการเสีย
ภาษีให้กับผู้โอนหรือไม่ ทั้งนี้ มีคดีต่างประเทศท่ีเกี่ยวข้องกับการโอนรายได้ในกรณีนี้ดังนี้ 
 
 - Corliss v. Bowers, 281 U.S. 376 (1930) คดีนี้ ผู้เสียภาษีก่อตั้ง
กองทรัสต์ซึ่งสามารถเปลี่ยนแปลงได้โดยก าหนดให้ภรรยาของเขาเป็นผู้รับประโยชน์จากรายได้ตลอด
ชีวิต (life income)และให้ส่วนที่เหลือแก่ลูก ผู้เสียภาษียังคงมีอ านาจอย่างเด็ดขาดในยกเลิกหรือ
เปลี่ยนแปลงกองทรัสต์ ศาลตัดสินว่า หลักการทางภาษีอากรจะยึดว่า บุคคลใดมีอ านาจอย่างแท้จริง
ในการควบคุมเหนือทรัพย์สินที่จะถูกจัดเก็บภาษี รายได้ที่อยู่ภายใต้การควบคุมอย่างไม่จ ากัดของ
บุคคลหนึ่งจะเป็นของบุคคลนั้นเพ่ือวัตถุประสงค์ในทางภาษีอากรไม่ว่าบุคคลนั้นจะใช้สิทธิในรายได้
นั้นอย่างไร กล่าวคือ Corliss ยังคงมีอ านาจควบคุมเหนือกองทรัสต์ซึ่งท าให้เหมาะสมที่จะจัดเก็บภาษี
เขาจากรายได้ที่เกิดจากกองทรัสต์ 
 
 - Blair v.  Commissioner, 300 U.S.  5 (1937)  เ ป็ นคดี ที่ ผู้ รั บ
ประโยชน์จากรายได้ตลอดชีวิต (life income) โอนส่วนของทรัพย์สินในชีวิตของเขาให้แก่ลูกสาวของ
เขา ข้อเท็จจริงก็คือ ส่วนที่โอนไปเป็นผลประโยชน์ในกองทรัสต์ของผู้โอน ศาลตัดสินว่า รายได้ที่โอน
ให้จะไม่ถูกจัดเก็บภาษีไปยังผู้โอนเพราะผู้โอนไม่มีสิทธิในการเรียกร้องใด ๆ ในส่วนที่โอนไปแล้ว และ
ผลประโยชน์ในกองทรัสต์ถูกพิจารณาว่าอยู่ในรูปของทรัพย์สินซึ่งผู้โอนได้โอนไปให้แก่ลูกสาวโดย
สมบูรณ์แล้ว ดังนั้น ความรับผิดในการเสียภาษีส าหรับรายได้ที่รับโอนดังกล่าวจึงตกอยู่แก่ลูกสาว 
 
 - Estate of Stranahan v.  Commissioner, 472 F.2d 867 (6th 
Cir.1973)เป็นคดีที่ผู้ตายชื่อ Frank Stranahan เข้าท าสัญญากับกรมสรรพากรว่า ตกลงจะจ่าย
ดอกเบี้ยจ านวน 754,815 ดอลลาร์สหรัฐให้แก่กรมสรรพากร เนื่องจากไม่ได้จ่ายภาษีการให้ ภาษี
อสังหาริมทรัพย์ และภาษีเงินได้ให้แก่กรมสรรพากร เพ่ือที่จะได้รับประโยชน์จากการหักดอกเบี้ย
ดังกล่าวเป็นค่าใช้จ่าย Stranahan จึงเร่งให้เกิดรายได้ในปีนั้น โดย Stranahan โอนสิทธิการรับเงิน
ปันผลของหุ้น Champion Spark Plug Company จ านวน 122,820 ดอลลาร์สหรัฐให้แก่บุตรชาย 
โดยบุตรชายได้ออกเช็คจ านวน 115,000 ดอลลาร์สหรัฐเพ่ือตอบแทนการโอนสิทธิดังกล่าวให้แก่ 
Stranahan ในวันที่ 22 ธันวาคม ค.ศ. 1964 Stranahan ยื่นรายงานจ านวนเงินตามเช็คดังกล่าวเป็น
รายได้ของตนในปี ค.ศ. 1964 และน าจ านวนเงินที่จ่ายเป็นดอกเบี้ยหักค่าใช้จ่าย ซึ่งคดีนี้ ศาลภาษี
อากรตัดสินว่า เงินปันผลที่จ่ายให้แก่บุตรชายภายใต้ข้อตกลงในปี ค.ศ. 1965 จะเรียกเก็บภาษีไปยัง
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กองทรัพย์สินของ Stranahan ไม่ใช่ปี ค.ศ. 1964 และข้อตกลงระหว่าง Stranahan กับบุตรชายนั้น
เป็นกรณีที่บุตรชายให้บิดากู้ยืมเงิน ดังนั้น Stranahan จึงไม่มีรายได้ในปี ค.ศ. 1964 แต่อย่างไรก็ดี 
ศาลอุทธรณ์สหรัฐกลับค าตัดสินของศาลภาษีอากร และตัดสินว่า ธุรกรรมดังกล่าวมีผลบังคับได้ตาม
กฎหมายและไม่ได้หลอกลวง แม้ว่าจะการเข้าท าธุรกรรมจะมีวัตถุประสงค์เพ่ือท าให้เสียภาษีเงินได้
น้อยลงก็ตาม 
 
 1.3) การโอนทรัพย์ สิ นที่ ก่ อ ให้ เกิดรายได้  ( assignment of income-
producing property) เป็นการโอนทั้งทรัพย์สินที่ก่อให้เกิดรายได้และรายได้ที่ เป็นผลมาจาก
ทรัพย์สินนั้น ซึ่งกรณีนี้ศาลจะต้องพิจารณานอกเหนือจากค าอุปมาอุปมัย “ผลไม้และต้นไม้” (Fruit 
and Tree Metaphor) 
 
 - Helvering v.  Horst, 311 U.S. 112 (1940) คดีนี้บิดาโอนคูปอง
จากพันธบัตรให้แก่บุตรชายก่อนที่จะถึงก าหนดจ่ายเงินตามคูปอง โดยบิดายังคงเป็นเจ้าของพันธบัตร 
ศาลตัดสินว่า บิดา (ผู้ให้) ยังคงเป็นเจ้าของพันธบัตร ดังนั้น บิดาจึงยังคงต้องเสียภาษีในรายได้ที่
บุตรชายได้รับ แต่โอนรายได้ที่เกิดจากทรัพย์สินดังกล่าว ผู้เสียภาษีในรายได้ดังกล่าวคือผู้ให้  
  
 2) การโอนรายได้แบบมีค่าตอบแทน (Assignment of income for consideration)  
 
 - Burnet v. Harmel, 287 U.S. 103 (1932) เป็นคดีที่มีการจ่ายเงินหรือ
โบนัสล่วงหน้าให้แก่เจ้าของทรัพย์สินเพ่ือตอบแทนการโอนสิทธิในการใช้น้ ามันส ารองนั้น ถือเป็น
รายได้จากการประกอบกิจการ (ordinary income) ในลักษณะของค่าเช่ามากกว่าเป็นเงินที่ได้รับจาก
การขายสิทธิในทรัพย์สินที่ก่อให้เกิดก าไรส่วนเกินทุน (capital gain) 
 
 - Commissioner v. P.G. Lake, 356 U.S. 260 (1958) เป็นคดีที่ Lake 
ซึ่งเป็นบริษัทที่ผลิตน้ ามันและก๊าซและเป็นเจ้าของผลประโยชน์ในน้ ามันและก๊าซที่เช่า (ค่าสิทธิ) ซึ่ง 
Lake มีสิทธิที่จะพัฒนาและขายน้ ามันและก๊าซจากทรัพย์สินที่เช่า (บ่อน้ ามัน) ตลอดระยะเวลาที่เช่า 
เนื่องจากน้ ามันและก๊าซเป็นสินค้าคงคลังของ Lake การขายน้ ามันและก๊าซในระหว่างระยะเวลาที่เช่า
จะเข้าลักษณะเป็นรายได้จากการประกอบกิจการ (ordinary income) แต่อย่างไรก็ดี Lake ได้โอน
สัดส่วนของรายได้จากการขายน้ ามันและก๊าซในอนาคตที่มีมูลค่าสูงกว่า  600,000 ดอลลาร์สหรัฐ 
ให้แก่บุคคลภายนอกเพ่ือที่จะได้รับเงินก้อนจ านวน 600,000 ดอลลาร์สหรัฐ  ศาลฎีกาตัดสินว่า การ
โอนรายได้ในคดีนี้ท าให้เกิดรายได้จากการประกอบกิจการ (ordinary income) ไม่ใช่ก าไรส่วนเกิน
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ทุน (capital gain) หากปรับใช้กับหลักผลไม้และต้นไม้ (Fruit and Tree Metaphor) จะถือว่า Lake 
ขายผลไม้ (รายได้จากการขายน้ ามันและก๊าซในอนาคต) แต่ไม่ได้ขายต้นไม้ให้แก่บุคคลภายนอก ซึ่ง
เรียกว่า การตัดแนวนอน (horizontal cut) จึงเข้าลักษณะเป็นรายได้จากการประกอบกิจการ 
(ordinary income) มากกว่าก าไรส่วนเกินทุน (capital gain) ในทางตรงกันข้าม หาก Lake ขาย
สัดส่วนของรายได้จากการขายน้ ามันและก๊าซในอนาคตพร้อมกับการเป็นเจ้าของผลประโยชน์ของ 
Lake ผลคือ จะเข้าลักษณะเป็นก าไรส่วนเกินทุน (capital gain)  
 
 สรุปได้ว่า หลักการห้ามโอนรายได้ (Assignment of Income doctrine) เป็น
หลักการทั่วไปตามกฎหมายภาษีอากรที่ศาลประเทศสหรัฐอเมริกาจะน ามาปรับใช้ในกรณีที่มีการโอน
รายได้จากบุคคลหนึ่งให้แก่บุคคลอีกบุคคลหนึ่ง ไม่ว่าจะเป็นบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคล เพ่ือก าหนด
ตัวบุคคลที่มีภาระภาษีอากร ซึ่งหลักการนี้ศาลจะน ามาใช้ในกรณีที่มีการโอนรายได้ของบุคคลหนึ่ง
ให้แก่บุคคลอื่น เพ่ือประโยชน์ในทางภาษี เช่น ท าให้บุคคลนั้นเสียภาษีน้อยลง 
 

3.1.4 หลักเกณฑ์ในการทดสอบความเป็นหนี้หรือทุนตามกฎหมายภาษีอากรของ
ประเทศออสเตรเลีย 
 
 ประเทศออสเตรเลียได้ก าหนดหลักเกณฑ์ที่ใช้ในการทดสอบความเป็นหนี้หรือทุน
เพ่ือวัตถุประสงค์ในทางภาษีอากรไว้ใน Division 974 Debt and equity interests ของ Income 
Tax Assessment Act 1997 ซึ่งหลักเกณฑ์ในการทดสอบความเป็นหนี้หรือทุนในบทบัญญัติดังกล่าว 
จะเน้นพิจารณาที่ตัวเนื้อหาทางเศรษฐกิจของข้อตกลงเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุน (economic 
substance of the arrangement) มากกว่ารูปแบบตามกฎหมาย (legal form) โดยก าหนดขึ้นเพ่ือ
ประเมินเนื้อหาทางเศรษฐกิจของส่วนได้เสียในแง่ของผลกระทบในด้านผู้ออก ( Issuer) เป็นส าคัญ98 
ทั้งนี้ เนื้อหาของบทบัญญัติดังกล่าวจะก าหนดเฉพาะหลักเกณฑ์ในการทดสอบความเป็นหนี้หรือทุน
เท่านั้น โดยไม่ได้ก าหนดผลของการจัดเก็บภาษีโดยตรง99  
 
 ความแตกต่างระหว่างความเป็นหนี้กับความเป็นทุนนั้นมีความส าคัญ เนื่องจาก 
ข้อตกลงเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุนที่มีลักษณะแตกต่างกันจะได้รับการปฏิบัติในทางภาษีอากรที่

                                           
98 Sub-section 974-5 (1) Income Tax Assessment Act 1997. 
99 Teresa Dyson, “Review of the Debt/ Equity Tax Rules,” Paper presented at 2014 Financial Services 

Conference, 19-21 February 2014, p. 8. 
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แตกต่างกัน กรณีความแตกต่างระหว่างความเป็นหนี้กับความเป็นทุนภายใต้หลักภาษีเงินได้โดยทั่วไป
นั้นอาจกล่าวได้ว่า ส่วนใหญ่มีความแตกต่างระหว่างต้นทุนการด าเนินการที่ก่อให้เกิดรายได้ 
(โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ต้นทุนของหนี้) กับผลตอบแทนที่จ่ายให้แก่เจ้าของกิจการภายหลังค านวณก าไร
สุทธิ (เช่น เงินปันผล) ซึ่งผลตอบแทนจากการจัดหาทุนในรูปของหนี้ (เช่น ดอกเบี้ย) จะมีความเสี่ยง
น้อยกว่าและสามารถน าผลตอบแทนมาหักเป็นรายจ่าย (deductible) ได้ แต่เป็นการจ่ายผลตอบแทน
ที่ไม่ตรงไปตรงมา (non-frankable returns)  ในขณะที่ผลตอบแทนจากการจัดหาทุนในรูปของทุน 
(เช่น เงินปันผล) นั้นจะมีความแน่นอนที่น้อยกว่าและขึ้นอยู่กับผลการด าเนินงานทางเศรษฐกิจของ
กิจการและไม่สามารถน าผลตอบแทนหักเป็นรายจ่าย (non-deductible) ได้ แต่เป็นการจ่าย
ผลตอบแทนที่ตรงไปตรงมา (frankable returns)100  
 
 ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาจากบทบัญญัติของ Division 974 Debt and equity interests 
ของ Income Tax Assessment Act 1997 แล้วเห็นว่า เป็นบทบัญญัติที่น ามาใช้พิจารณาตราสารกึ่ง
หนี้กึ่งทุน (Hybrid instrument) ซึ่งมีลักษณะที่ไม่ชัดเจนว่าเป็นหนี้หรือทุน ดังนั้น บทบัญญัตินี้จึง
น ามาปรับใช้เพ่ือพิจารณาสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานเท่าที่สามารถน ามาใช้ได้เท่านั้น  
 

3.1.4.1 ความเป็นมา 
 
 ในอดีตการพิจารณาความแตกต่างระหว่างหนี้กับทุนในประเทศ
ออสเตรเลียส่วนใหญ่จะพิจารณาจากรูปแบบพ้ืนฐานตามกฎหมาย เช่น หุ้นเป็นส่วนได้เสียในรูปของ
ทุนแบบดั้งเดิมและโดยทั่วไปหุ้นกู้ก็เป็นการให้สินเชื่อในรูปของหนี้ ซึ่งส่วนแบ่งของผลก าไรหรือการ
จ่ายดอกเบี้ยจะต้องถูกปฏิบัติในลักษณะที่เป็นทุนหรือหนี้ (ตามล าดับ) ซึ่งศาลในอดีตจะพิจารณา 
ความแตกต่างระหว่างส่วนได้เสียในรูปของหนี้กับทุนโดยการเปรียบเทียบข้อก าหนดของเครื่องมือ 
ทางการเงินด้วยนิยามทั่วไป ต่อมาได้มีการพัฒนาเครื่องมือทางการเงินสมัยใหม่อย่างต่อเนื่อง ท าให้
ศาลพิจารณาความแตกต่างระหว่างส่วนได้เสียในรูปของหนี้กับทุนได้ยากมากขึ้น 101 ดังนั้น จึงมี
แนวคิดที่จะก าหนดกรอบทางกฎหมายส าหรับการจ าแนกประเภทของเครื่องมือทางการเงินว่ามี

                                           
100 Teresa Dyson, “Review of the Debt/ Equity Tax Rules,” Paper presented at 2014 Financial Services 

Conference, 19-21 February 2014, p.5. 

 101 Thomas Trotman and Keith Kendall, “The Certainty of Uncertainty:  An Examination of the Pitfalls of 

Australia’s Unique Debt-Equity Regime,” (LL.B., La Trobe University, 2014), p.3. 
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ลักษณะเป็นหนี้หรือทุน โดยก าหนดหลักเกณฑ์ในการทดสอบความเป็นหนี้หรือทุนไว้ใน Division 
974 Debt and equity interests ของ Income Tax Assessment Act 1997 ในปี ค.ศ.2001 ซึ่ง
หลักเกณฑ์ดังกล่าวก าหนดอยู่บนพ้ืนฐานของเนื้อหาทางเศรษฐกิจมากกว่ารูปแบบทางกฎหมาย ทั้งนี้ 
เพ่ือลดผลในทางภาษีอากรที่ไม่เหมาะสมซึ่งเกิดจากการจัดประเภทตามรูปแบบตามกฎหมาย102 
 

3.1.4.2 วัตถุประสงค์ 
 
 วัตถุประสงค์ของบทบัญญัติ ใน Division 974 Debt and equity 
interests ของ Income Tax Assessment Act 1997 คือ103  
 1) เพ่ือก าหนดหลักเกณฑ์ในการทดสอบว่า โครงการหนึ่งหรือการ
ด าเนินการร่วมกันของโครงการหลายโครงการท าให้เกิดส่วนได้เสียในรูปของหนี้หรือส่วนได้เสียในรูป
ของทุน ทั้งนี้ เพ่ือวัตถุประสงค์ในทางภาษีอากรโดยเฉพาะ  
 2) การทดสอบได้ด าเนินการบนพ้ืนฐานของเนื้อหาเชิงเศรษฐกิจของ
สิทธิหน้าที่ของข้อตกลงเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุนมากกว่ารูปแบบทางกฎหมาย (โดยอ้างอิงที่
ผลกระทบในด้านของผู้ออก (Issuer)) 
 3) ผลของการรวมเข้ากันของโครงการที่ เกี่ยวข้องกัน ( related 
scheme) ได้รับการพิจารณาอย่างเหมาะสม (เพ่ือท าให้แน่ใจว่า การทดสอบได้ด าเนินการอย่างมี
ประสิทธิภาพบนพ้ืนฐานของเนื้อหาทางเศรษฐกิจและเพ่ือป้องกันมิให้หลีกเลี่ยงการทดสอบโดยการ
เข้าท าโครงการแยกต่างหากจากกัน) 
 4) เพ่ือที่จะระบุการแจกจ่ายและการให้สินเชื่อที่เกี่ยวข้องกับส่วนได้
เสียในรูปของทุนซึ่งไม่ใช่หุ้น (non-share equity interests) ในบริษัทให้ถูกปฏิบัติในลักษณะที่เป็น
เงินปันผลและในลักษณะที่เป็นผลตอบแทนของทุน 
  

                                           
 102 Thomas Trotman and Keith Kendall, “The Certainty of Uncertainty:  An Examination of the Pitfalls of 

Australia’s Unique Debt-Equity Regime,” (LL.B., La Trobe University, 2014), p.5. 
103 Martin Fry and Brad Schwarz, “Debt/Equity:  Recent Developments,” Allen Arthur Robinson (2005) , p. 

5-6. 
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3.1.4.3 หลักเกณฑ์ในการทดสอบส่วนได้เสียในรูปของหนี้ (Debt test) 
 
 หลักเกณฑ์ในการทดสอบส่วนได้เสียในรูปของหนี้ ได้ก าหนดไว้ใน 
Subdivision 974-B Sub-section 974-20 (1) ของ Income Tax Assessment Act 1997 ซึ่งสรุป
ความได้ว่า โครงการหนึ่งจะก่อให้เกิดส่วนได้เสียในรูปของหนี้ในกิจการหนึ่งได้จะต้องเข้าองค์ประกอบ
ส าคัญทั้งหมด 5 องค์ประกอบดังต่อไปนี้104 และจะต้องท าการทดสอบเมื่อโครงการนั้นเกิดขึ้นหรือเมื่อ
มีการเปลี่ยนแปลงโครงการนั้น105 
 
 องค์ประกอบท่ี 1 ต้องมีโครงการ (scheme) อย่างน้อย 1 โครงการหรือ
โครงการที่เกี่ยวข้องกันตั้งแต่ 2 โครงการขึ้นไป 
 
 โครงการ106 หมายถึง (ก) ข้อตกลงใด ๆ ไม่ว่าจะแสดงโดยชัดแจ้งหรือ
โดยปริยาย หรือไม่ว่าจะมีผลบังคับตามกฎหมายหรือไม่ หรือ (ข) โครงการ แผนการด าเนินการ 
ข้อเสนอ การกระท าการ แนวทางปฏิบัติ ไม่ว่าจะเป็นการตกลงฝ่ายเดียวหรืออย่างอ่ืน เช่น การออก
ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนของบริษัทหนึ่ง เป็นต้น 
 
 องค์ประกอบที่ 2 โครงการต้องเป็นข้อตกลงเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุน 
(Financial arrangement)107  
  
 ข้อตกลงเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุน หมายถึง โครงการที่กิจการหนึ่งเข้า
ท าโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือระดมทุน (to raise finance) ให้แก่กิจการหรือผู้ที่เกี่ยวข้องกับกิจการ หรือ
เพ่ือหาเงินทุนให้แก่โครงการที่มีข้อตกลงเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุนอ่ืน ๆ หรือเพ่ือหาทุนเพ่ือคืน

                                           
 104 Australian Taxation Office, Debt and equity tests:  guide to the debt and equity tests [ อ อ น ไ ลน์ ] , 20 

มีนาคม 2561. แหล่งที่มา https://www.ato.gov.au/Business/Debt-and-equity-tests/In-detail/Guides/Debt-and-equity-

tests- -guide- to- the-debt-and-equity- tests/ ,  pp.2-6.  ; Board of Taxation, Review of the Debt and Equity Tax Rules 

(March 2014), p.9.  
105 Euan Campbell, “2010 Financial Services Taxation Conference Division 974 and Limited Recourse 

Debt,” (11-12 February 2010), p.3. 
106 Section 995-1 Income Tax Assessment Act 1997 
107 Sub-section 975-20 (1)(a) Income Tax Assessment Act 1997 

https://www.ato.gov.au/Business/Debt-and-equity-tests/In-detail/Guides/Debt-and-equity-tests--guide-to-the-debt-and-equity-tests/
https://www.ato.gov.au/Business/Debt-and-equity-tests/In-detail/Guides/Debt-and-equity-tests--guide-to-the-debt-and-equity-tests/
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ผลตอบแทนให้แก่โครงการที่มีข้อตกลงเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุนอ่ืน ๆ108  ซึ่งการระดมทุน (raising 
finance)โดยทั่วไปจะเกี่ยวข้องกับการสนับสนุนเงินทุนให้แก่กิจการหนึ่งไม่ว่าจะอยู่ในรูปของเงิน 
ทรัพย์สินหรือการให้บริการ และเกี่ยวข้องกับการที่กิจการดังกล่าวจะต้องจ่ายผลตอบแทนการ
สนับสนุนเงินทุนนั้น อย่างไรก็ดี จึงมีความจ าเป็นต้องพิจารณาสถานการณ์ที่ เกี่ยวข้องและ
ลักษณะเฉพาะของข้อตกลงเพ่ือที่จะก าหนดว่า เนื้อหาของข้อตกลงเข้าลักษณะเป็นข้อตกลงเกี่ยวกับ
การจัดหาเงินทุนหรือไม่ ดังนั้น จึงต้องพิจารณาเจตนาในการเข้าท าข้อตกลงของคู่สัญญา
ประกอบด้วย109  
 
 โดยทั่วไปข้อตกลงเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุนจะเกี่ยวข้องกับการ
สนับสนุนเงินทุนของกิจการหนึ่งในรูปแบบต่าง ๆ เช่น ข้อตกลงเก่ียวกับการจัดหาเงินทุนที่เป็นพื้นฐาน 
(คือ การให้เงินทุนกู้ยืมแก่กิจการเพ่ือให้ได้รับการตอบแทนเป็นส่วนได้เสียในรูปของหนี้) ตั๋วแลกเงิน 
ส่วนได้เสียที่สามารถแปลงสภาพเป็นทุนได้ เป็นต้น  
 
 อย่างไรก็ดี มีข้อตกลงบางประเภทที่โดยทั่วไปไม่ถือว่าเป็นการจัดหา
เงินทุน เช่น สัญญาจ้างแรงงานทั่วไป และข้อตกลงเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุนตามบทบัญญัติในส่วนนี้
จะไม่รวมถึงตราสารอนุพันธ์ สัญญายืมหลักทรัพย์  สัญญาประกันชีวิต และสัญญาเกี่ยวกับการจ่ายค่า
สิทธิ์ เป็นต้น 
 
 องค์ประกอบที่ 3 กิจการหรือผู้ที่เกี่ยวข้องกับกิจการ* ต้องได้รับหรือจะ
ได้รับผลประโยชน์ทางการเงิน (Financial benefit received) ภายใต้โครงการ110  
 
 ผลประโยชน์ทางการเงิน หมายถึง สิ่งที่มีมูลค่าทางเศรษฐกิจ รวมถึง
ทรัพย์สินและบริการต่าง ๆ111 ซึ่งโดยทั่วไป ผลประโยชน์ทางการเงินที่กิจการได้รับมาจะเป็นราคาที่

                                           
108 Sub-section 974-130 (1) Income Tax Assessment Act 1997 
109 Explanatory Memorandum of Income Tax Assessment Act 1997 

* ผู้ที่เกี่ยวข้องกับกิจการ (connected entity of an entity) หมายถึง กิจการที่มีความสัมพันธ์กัน หรือสมาชิกของกลุ่มที่

เป็นเจ้าของเดียวกัน ซ่ึงหากกิจการเป็นบริษัทและเป็นหนึ่งในสมาชิกของกลุ่มที่เป็นเจ้าของเดียวกัน 
110 Sub-section 975-20 (1)(b) Income Tax Assessment Act 1997 
111 Section 974-160 Income Tax Assessment Act 1997 
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ระบุไว้ในข้อตกลงเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุน112 และอาจจะได้รับในปัจจุบันหรือในอนาคตก็ได้ เช่น 
กรณีท่ีบริษัทออกตราสารเป็นหุ้นกู้ซึ่งเรียกจ่ายค่าหุ้นกู้เป็นงวดโดยมีราคาเสนอขายหุ้นกู้ 100 ดอลลาร์ 
(จ่ายเป็น 2 งวด) งวดแรก 50 ดอลลาร์จ่ายเมื่อวันออกหุ้นกู้ งวดที่สอง 50 ดอลลาร์จ่าย 1 ปีต่อมา 
การออกหุ้นกู้จะก่อให้เกิดโครงการหนึ่งซึ่งบริษัทจะได้รับผลประโยชน์ทางการเงินเท่ากับ 100 
ดอลลาร์ เป็นต้น 
 
 องค์ประกอบที่ 4 กิจการ หรือกิจการและผู้เกี่ยวข้องกับกิจการมีภาระ
ผูกพันที่เกิดขึ้นแน่นอนอย่างมีประสิทธิภาพ (Effectively Non-Contingent Obligation: ENCO) 
เพ่ือด าเนินการภายใต้โครงการ (กล่าวคือ จ่ายคืนผลประโยชน์ทางการเงินภายใต้โครงการ หรือยกเลิก
โครงการ) 113  
 
 ภาระผูกพันที่เกิดขึ้นแน่นอนอย่างมีประสิทธิภาพเพ่ือด าเนินการภายใต้
โครงการดังกล่าวจะต้องค านึงถึงการก าหนดราคา (pricing) และข้อก าหนดและเงื่อนไขของโครงการ 
(terms and conditions of the scheme) ว่า มีสาระส าคัญหรือมีผลต่อภาระผูกพันที่จะเกิดขึ้น
แน่นอน (non-contingent obligation) เพ่ือด าเนินการภายใต้โครงการ114 หรือไม่ เช่น การให้ ไม่
เข้าเงื่อนไขการทดสอบความเป็นหนี้ เนื่องจากผู้รับการให้ไม่มีภาระผูกพันที่เกิดขึ้นแน่นอนเพ่ือจ่าย
ผลประโยชน์ทางการเงิน เป็นต้น115 ทั้งนี้ ให้พิจารณาที่ตัวเนื้อหาของข้อตกลง (สิทธิและหน้าที่) ไม่ใช่
รูปแบบของข้อตกลงนั้น 
 
 ภาระผูกพันจะเกิดขึ้นแน่นอน (non-contingent) ต้องไม่ขึ้นอยู่กับ
เหตุการณ์ เงื่อนไข หรือสถานการณ์ใด ๆ รวมถึงผลการด าเนินงานทางเศรษฐกิจ (economic 
performance) ของกิจการหรือผู้ที่เกี่ยวข้องกับกิจการซึ่งมีภาระผูกพัน ทั้งนี้ ไม่รวมถึงกรณีที่ขึ้นอยู่
กับความสามารถ (ability) หรือความสมัครใจ (willingness) ของกิจการหรือผู้ที่เกี่ยวข้องกับกิจการที่

                                           
112 Australian Taxation Office,  Debt and equity tests: guide to the debt and equity tests [ออนไลน์], 20 

มีนาคม 2561. แหล่งที่มา https://www.ato.gov.au/Business/Debt-and-equity-tests/In-detail/Guides/Debt-and-equity-

tests--guide-to-the-debt-and-equity-tests/, p.4. 
113 Sub-section 975-20 (1)(c)  Income Tax Assessment Act 1997 
114 Sub-section 975-135 (1) Income Tax Assessment Act 1997 
115 Euan Campbell, “2010 Financial Services Taxation Conference Division 974 and Limited Recourse 

Debt,”, p.4. 

https://www.ato.gov.au/Business/Debt-and-equity-tests/In-detail/Guides/Debt-and-equity-tests--guide-to-the-debt-and-equity-tests/
https://www.ato.gov.au/Business/Debt-and-equity-tests/In-detail/Guides/Debt-and-equity-tests--guide-to-the-debt-and-equity-tests/
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จะท าให้ภาระผูกพันนั้นส าเร็จ116 ตัวอย่างกรณีผลการด าเนินงานทางเศรษฐกิจ (economic 
performance) ของกิจการหรือผู้ที่เกี่ยวข้องกับกิจการซึ่งมีภาระผูกพัน เช่น กรณีท่ีผลตอบแทนขึ้นอยู่
กับผลก าไรของกิจการจะไม่เข้าเงื่อนไขของหลักเกณฑ์ในการทดสอบส่วนได้เสียที่เป็นหนี้ แม้ว่าความ
เป็นไปได้ที่จะไมเ่กิดผลก าไรจะมีเพียงเล็กน้อยก็ตาม 
 
 นอกจากนี้ ยังมีหลักเกณฑ์ที่ก าหนดเกี่ยวกับภาระผูกพันบางประการ 
เช่น 
 1) สิทธิของผู้ถือส่วนได้เสียเพ่ือที่จะแปลงส่วนได้เสียเป็นส่วนได้เสียใน
รูปของทุนในบริษัทหนึ่งจะไม่ท าให้ภาระผูกพันของผู้ออกตราสาร (Issuer) ที่จะต้องจ่ายคืนการลงทุน
ในตราสารนั้นเกิดความไม่แน่นอน ดังนั้น ตราสารประเภทแปลงสภาพ (convertible instrument) 
ยังสามารถเข้าเง่ือนไขของหลักเกณฑ์ในการทดสอบส่วนได้เสียที่เป็นหนี้ได้ 
 2) ภาระผูกพันที่จะขายคืนหุ้นบุริมสิทธิจะไม่ก่อให้เกิดความไม่
แน่นอน เพียงเพราะมีข้อกฎหมายที่จะขายคืนหุ้นโดยไม่ต้องมีก าไรหรือรายได้ของหุ้นที่ออกใหม่ 
 3) ในการพิจารณาว่า มีสาระส าคัญหรือมีผลต่อภาระผูกพันที่จะ
เกิดขึ้นแน่นอน (non-contingent obligation) เพ่ือด าเนินการภายใต้โครงการนั้นหรือไม่ ต้อง
ค านึงถึงลักษณะความไม่แน่นอนที่ถูกวางแผนหรือปลอมแปลง ซึ่งภาระผูกพันที่จะด าเนินการนั้น
ขึ้นอยู่กับความไม่แน่นอนดังกล่าวด้วย กล่าวคือ ลักษณะความไม่แน่นอนที่ถูกวางแผนหรือปลอม
แปลงนั้นมีแนวโน้มว่า จะเข้าลักษณะมีสาระส าคัญหรือมีผลต่อภาระผูกพันที่จะเกิดขึ้นแน่นอน (non-
contingent obligation) เพ่ือด าเนินการภายใต้โครงการได ้
 
 ทั้งนี้ ผลประโยชน์ทางการเงินที่กิจการจ่ายคืนนั้นอาจจะจ่ายเพียงครั้ง
เดียวหรือจ่ายเป็นงวดๆ ตามระยะเวลาที่ก าหนดก็ได้117 
  
 องค์ประกอบที่ 5 ต้องมีความเป็นไปได้ว่ามูลค่าของผลประโยชน์ทาง
การเงินที่กิจการจ่ายคืนนั้นอย่างน้อยจะต้องเท่ากับมูลค่าของผลประโยชน์ทางการเงินที่กิจการได้รับ

                                           
116 Sub-section 975-135 (3) Income Tax Assessment Act 1997 
117 Australian Taxation Office,  Debt and equity tests: guide to the debt and equity tests [ออนไลน์], 20 

มีนาคม 2561. แหล่งที่มา https://www.ato.gov.au/Business/Debt-and-equity-tests/In-detail/Guides/Debt-and-equity-

tests--guide-to-the-debt-and-equity-tests/, p.4. 

https://www.ato.gov.au/Business/Debt-and-equity-tests/In-detail/Guides/Debt-and-equity-tests--guide-to-the-debt-and-equity-tests/
https://www.ato.gov.au/Business/Debt-and-equity-tests/In-detail/Guides/Debt-and-equity-tests--guide-to-the-debt-and-equity-tests/
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มา118 และมูลค่าของผลประโยชน์ทางการเงินที่จะจ่ายคืนและมูลค่าของผลประโยชน์ทางการเงินที่
กิจการได้รับมานั้นจะต้องไม่เป็นศูนย์119 
   
 ผลประโยชน์ทางการเงินที่กิจการจ่ายคืนนั้น คือ สิ่งที่ผู้ออก ( Issuer) มี
ภาระผูกพันที่เกิดขึ้นแน่นอนอย่างมีประสิทธิภาพที่จะต้องจ่ายให้แก่ผู้ถือส่วนได้เสีย ซึ่งหมายความ
รวมถึงจ านวนเงินลงทุนครั้งแรกด้วย วิธีการค านวณมูลค่าของผลประโยชน์ทางการเงินที่กิจการจะจ่าย
คืนดังกล่าวขึ้นอยู่กับระยะเวลาปฏิบัติตามข้อตกลง (performance period) ที่เกี่ยวข้องกับส่วนได้
เสีย ซึ่งระยะเวลาปฏิบัติตามข้อตกลง หมายถึง ระยะเวลาที่ผู้ออกจะต้องปฏิบัติตามภาระผูกพันที่
เกิดขึ้นแน่นอนอย่างมีประสิทธิภาพเกี่ยวกับส่วนได้เสีย ภายใต้ข้อก าหนดของข้อตกลงที่เกี่ยวข้องกับ  
ส่วนได้เสีย 
  
 กรณีท่ีระยะเวลาปฏิบัติตามข้อตกลงสิ้นสุดลงภายใน 10 ปีหรือน้อยกว่า
นับจากวันออกส่วนได้เสีย ผลประโยชน์ทางการเงินดังกล่าวจะถูกค านวณตามมูลค่าที่ก าหนดไว้ 
(nominal terms) ไว้ ดังนั้น ภาระผูกพันที่เกิดขึ้นแน่นอนอย่างมีประสิทธิภาพที่กิจการจะคืนเงินต้น
ของเครื่องมือทางการเงินภายใน 10 ปีนั้น จะพิจารณาว่า เข้าเงื่อนไขของหลักเกณฑ์ในการทดสอบ
ส่วนได้เสียในรูปของหนี้  ส่วนกรณีท่ีระยะเวลาการด าเนินการตามข้อตกลงสิ้นสุดลงมากกว่า 10 ปีนับ
จากวันออกส่วนได้เสีย ผลประโยชน์ทางการเงินจะถูกค านวณมูลค่าตามมูลค่าปัจจุบัน (present 
value terms) และจะพิจารณาว่า เข้าเง่ือนไขของหลักเกณฑ์ในการทดสอบส่วนได้เสียในรูปของทุน  
 
 มูลค่าปัจจุบันของผลประโยชน์ทางการเงิน คือ มูลค่าที่ก าหนดไว้ 
(nominal terms) ของผลประโยชน์ทางการเงิน ซึ่งคิดลดด้วยอัตราผลตอบแทนที่ใช้เป็นตัวอ้างอิง
เปรียบเทียบ (Adjusted benchmark rate of return) ซึ่งอัตราผลตอบแทนที่ใช้เป็นตัวอ้างอิง
เปรียบเทียบ คือ อัตราร้อยละ 75 ของอัตราผลตอบแทนที่ใช้เป็นตัวอ้างอิงของส่วนได้เสียที่ทดสอบ 
(benchmark rate of return on the test interest)120 และอัตราผลตอบแทนที่ใช้เป็นตัวอ้างอิง
ของส่วนได้เสียที่ทดสอบ ดังกล่าว คือ อัตราผลตอบแทนภายในของเครื่องมือทางการเงิน อ่ืนๆ ของ

                                           
118 Sub-section 975-20 (1)(d) Income Tax Assessment Act 1997 
119 Sub-section 975-20 (1)(e) Income Tax Assessment Act 1997 
120 Australian Taxation Office,  Debt and equity tests: guide to the debt and equity tests [ออนไลน์], 20 

มีนาคม 2561. แหล่งที่มา https://www.ato.gov.au/Business/Debt-and-equity-tests/In-detail/Guides/Debt-and-equity-

tests--guide-to-the-debt-and-equity-tests/, p.6. 

https://www.ato.gov.au/Business/Debt-and-equity-tests/In-detail/Guides/Debt-and-equity-tests--guide-to-the-debt-and-equity-tests/
https://www.ato.gov.au/Business/Debt-and-equity-tests/In-detail/Guides/Debt-and-equity-tests--guide-to-the-debt-and-equity-tests/
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กิจการนั้นหรือกิจการที่สามารถเทียบเคียงได้ซึ่งออกให้แก่บุคคลภายนอก ซึ่งเครื่องมือทางการเงินอ่ืน
นั้นสามารถเปรียบเทียบได้กับเครื่องมือทางการเงินที่เกี่ยวข้องกับส่วนได้เสียที่ทดสอบนั้น121 
 

Amount or value of financial benefit in nominal terms  
[ 1 + Adjusted benchmark rate of return ]n 

 

n หมายถึง จ านวนปีในรอบระยะเวลาเริ่มต้นตั้งแต่วันที่มีการออกส่วนได้เสียที่ทดสอบและสิ้นสุดใน
วันที่มีการจ่ายคืนผลประโยชน์ทางการเงิน หากรอบระยะเวลาดังกล่าวรวมแล้วมีส่วนที่ไม่เต็มปี ส่วน
นั้นจะถูกค านวณเป็นเศษส่วน 
 

3.1.4.4 หลักเกณฑ์ในการทดสอบส่วนได้เสียในรูปของทุน (Equity test) 
 
 หลักเกณฑ์ในการทดสอบส่วนได้เสียในรูปของทุนได้ก าหนดไว้ใน 
Subdivision 974-C Sub-section 974-75 (1) ของ Income Tax Assessment Act 1997 ส่วนได้
เสียในรูปของทุนก็คือส่วนได้เสียในบริษัท  ซึ่งจะต้องอยู่ในรูปของหุ้นในบริษัท หรือในรูปของส่วนได้
เสียที่ออกภายใต้โครงการซึ่งเป็นข้อตกลงทางการเงินเพ่ือประโยชน์ของบริษัท โดยเข้าเงื่อนไขการ
ทดสอบความเป็นทุนที่ก าหนดไว้ใน Sub-section 974-75 (1)  
 
 ทั้งนี้ ส่วนได้เสียภายใต้โครงการจะเป็นส่วนได้เสียในรูปของทุนในบริษัท
หนึ่งได้หากเข้าประเภทของส่วนได้เสียประเภทใดประเภทหนึ่งดังต่อไปนี้ ซึ่งสรุปความได้ว่า122 
  

                                           
121 Paul Abbey, “Aspects of the Debt and Equity Tests,” Journal of Australian Taxation, p.88.  
122 Australian Taxation Office,  Debt and equity tests: guide to the debt and equity tests [ออนไลน์], 20 

มีนาคม 2561. แหล่งที่มา https://www.ato.gov.au/Business/Debt-and-equity-tests/In-detail/Guides/Debt-and-equity-

tests- - guide- to- the- debt- and- equity- tests/ ,  p.7- 8. ; Board of Taxation, Review of the Debt and Equity Tax Rules 

(2014), p.9-10.  

https://www.ato.gov.au/Business/Debt-and-equity-tests/In-detail/Guides/Debt-and-equity-tests--guide-to-the-debt-and-equity-tests/
https://www.ato.gov.au/Business/Debt-and-equity-tests/In-detail/Guides/Debt-and-equity-tests--guide-to-the-debt-and-equity-tests/
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 ประเภทท่ี 1 เป็นส่วนได้เสียในบริษัทในฐานะสมาชิกหรือผู้ถือหุ้นของ
บริษัท123  
 
 กล่าวคือ ส่วนได้เสียในฐานะสมาชิกของบริษัทหนึ่ง คือ ส่วนได้เสียในรูป
ของทุนในบริษัทนั้น ไม่ว่าจะเป็นหุ้นสามัญหรือหุ้นบุริมสิทธิ และไม่ว่าในบริษัทจ ากัดโดยหุ้นหรือ
บริษัทจ ากัดโดยการรับประกัน124  
 
 ประเภทท่ี 2 เป็นส่วนได้เสียที่ให้สิทธิที่จะได้รับผลตอบแทนในอัตรา
คงท่ี (fixed) หรือแปรผัน (variable) จากบริษัท ซึ่งสิทธิหรือจ านวนผลตอบแทนนั้นมีสาระส าคัญหรือ
มีผลขึ้นอยู่กับผลการด าเนินงานทางเศรษฐกิจ (ไม่ว่าจะเป็นอดีต ปัจจุบันหรืออนาคต) ของบริษัท หรือ
กิจกรรมบางส่วนของบริษัทหรือผู้ที่เกี่ยวข้องกับบริษัท125 ทั้งนี้ ส่วนได้เสียประเภทนี้จะต้องอยู่ภายใต้
ข้อตกลงเก่ียวกับการจัดหาเงินทุน (Financial arrangement) ด้วย 
 
 กล่าวคือ ส่วนได้เสียในรูปของทุนซึ่งผู้ถือส่วนได้เสียจะมีสิทธิที่จะได้รับ
ผลตอบแทนโดยขึ้นอยู่กับผลการด าเนินงานทางเศรษฐกิจหรือกิจกรรมบางอย่างของบริษัท เช่น ส่วน
ได้เสียซึ่งผลตอบแทนขึ้นอยู่กับผลก าไรของบริษัท126   
 
 ประเภทท่ี 3 เป็นส่วนได้เสียที่ให้สิทธิที่จะได้รับผลตอบแทนในอัตรา
คงท่ี (fixed) หรือแปรผัน (variable) จากบริษัท ซึ่งสิทธิหรือจ านวนผลตอบแทนนั้นขึ้นอยู่กับดุลพินิจ
ของบริษัทหรือผู้ที่เกี่ยวข้องกับบริษัท127 ทั้งนี้ ส่วนได้เสียประเภทนี้จะต้องอยู่ภายใต้ข้อตกลงเกี่ยวกับ
การจัดหาเงินทุน (Financial arrangement) ด้วย 
 

                                           
123 Sub-section 975-75 Income Tax Assessment Act 1997 
124 Australian Taxation Office,  Debt and equity tests: guide to the debt and equity tests [ออนไลน์], 20 

มีนาคม 2561. แหล่งที่มา https://www.ato.gov.au/Business/Debt-and-equity-tests/In-detail/Guides/Debt-and-equity-

tests--guide-to-the-debt-and-equity-tests/, p.7. 
125 Sub-section 975-75 Income Tax Assessment Act 1997 
126 Australian Taxation Office,  Debt and equity tests: guide to the debt and equity tests [ออนไลน์], 20 

มีนาคม 2561. แหล่งที่มา https://www.ato.gov.au/Business/Debt-and-equity-tests/In-detail/Guides/Debt-and-equity-

tests--guide-to-the-debt-and-equity-tests/, p.7. 
127 Sub-section 975-75 Income Tax Assessment Act 1997 

https://www.ato.gov.au/Business/Debt-and-equity-tests/In-detail/Guides/Debt-and-equity-tests--guide-to-the-debt-and-equity-tests/
https://www.ato.gov.au/Business/Debt-and-equity-tests/In-detail/Guides/Debt-and-equity-tests--guide-to-the-debt-and-equity-tests/
https://www.ato.gov.au/Business/Debt-and-equity-tests/In-detail/Guides/Debt-and-equity-tests--guide-to-the-debt-and-equity-tests/
https://www.ato.gov.au/Business/Debt-and-equity-tests/In-detail/Guides/Debt-and-equity-tests--guide-to-the-debt-and-equity-tests/
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 กล่าวคือ การให้ผลตอบแทนจะขึ้นอยู่กับดุลพินิจของคณะกรรมการของ
บริษัท 
 
 ประเภทท่ี 4 เป็นส่วนได้เสียที่ออกโดยบริษัทหนึ่งซึ่งให้สิทธิแก่ผู้ถือ 
(หรือผู้ที่เกี่ยวข้องกับผู้ถือ) ในการออกส่วนได้เสียในรูปของทุนในบริษัทหรือผู้ที่เกี่ยวข้องกับบริษัท 
หรือเป็นส่วนได้เสียซึ่งจะหรืออาจจะแปลงสภาพเป็นส่วนได้เสียในรูปของทุนในบริษัทหรือผู้ที่
เกี่ยวข้องกับบริษัท128 ทั้งนี้ ส่วนได้เสียประเภทนี้จะต้องอยู่ภายใต้ข้อตกลงเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุน 
(Financial arrangement) ด้วย 
 
 กล่าวคือ ผู้ถือส่วนได้เสียที่ออกโดยบริษัทหนึ่งซึ่งให้สิทธิที่จะแปลงเป็น
ส่วนได้เสียในทางทุนของบริษัทนั้น จะเป็นผู้ถือส่วนได้เสียในทางทุนของบริษัทนั้น 
 

3.1.4.5 ผลของการทดสอบความเป็นหนี้หรือความเป็นทุน  
 
 หากส่วนได้เสียที่ทดสอบเข้าเงื่อนไขของหลักเกณฑ์ในการทดสอบส่วน
ได้เสียทั้งในรูปของหนี้ทั้ง 5 องค์ประกอบดังกล่าวข้างต้น ส่วนได้เสียดังกล่าวจะถือว่าเป็นส่วนได้เสีย
ในรูปของหนี้ แต่หากส่วนได้เสียที่ทดสอบเข้าเงื่อนไขของหลักเกณฑ์ในการทดสอบส่วนได้เสียทั้งในรูป
ของทุนในเงื่อนไขใดเงื่อนไขหนึ่ง ส่วนได้เสียดังกล่าวจะถือว่าเป็นส่วนได้เสียในรูปของทุน 
 
 อย่างไรก็ดี หากส่วนได้เสียที่ทดสอบเข้าเงื่อนไขของหลักเกณฑ์ในการ
ทดสอบส่วนได้เสียทั้งในรูปของหนี้และทุน ส่วนได้เสียดังกล่าวจะถือว่าเป็นส่วนได้เสียในรูปของหนี้129  
  

                                           
128 Sub-section 974-75 Income Tax Assessment Act 1997 
129 Sub-section 974-5 (4) Income Tax Assessment Act 1997 
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3.2 หลักเกณฑ์ตามประมวลรัษฎากร 
 
 หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคล ภาษีมูลค่าเพ่ิมและภาษีธุรกิจเฉพาะที่จะ
น ามาใช้ส าหรับการวิเคราะห์ปัญหาเกี่ยวกับการโอนสิทธิในการได้รับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต
ระหว่างผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐานกับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีดังนี้ 
 

3.2.1 ภาษีเงินได้นิติบุคคล 
 
 เนื่องจากการท าธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต
ระหว่างผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานกับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะมีการจ่ายค่าตอบแทน
การโอนสิทธิฯ ให้แก่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งค่าตอบแทนฯ ดังกล่าวอาจจะเข้าลักษณะ
เป็นรายได้ของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานซึ่งจะต้องน ามารวมค านวณเพ่ือเสียภาษีเงินได้  
นิติบุคคล หรือกรณีที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานประกอบกิจการแล้วมีรายได้เกิดขึ้น จะต้อง
น ารายได้และรายจ่ายที่เกี่ยวข้องมารวมค านวณเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล ดังนั้น ผู้เขียนจึงขอ
อธิบายหลักเกณฑ์การจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลตามประมวลรัษฎากร เพ่ือน ามาใช้ในการวิเคราะห์
ปัญหาในบทที่ 5 ดังนี้ 
 
 ภาษีเงินได้นิติบุคคล (Corporate Income Tax) ตามประมวลรัษฎากรเป็นภาษี
ทางตรงประเภทหนึ่ง ซึ่งเป็นภาษีที่จัดเก็บจากการมีเงินได้ของบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคล130 
ตามมาตรา 66 วรรคแรกแห่งประมวลรัษฎากรบัญญัติว่า “บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลที่ตั้งขึ้น
ตามกฎหมายไทยหรือที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายของต่างประเทศและกระท ากิจการในประเทศไทยต้องเสีย
ภาษีตามบทบัญญัติในส่วนนี้” ซึ่งบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลดังกล่าวมีความหมายเฉพาะตามที่
ก าหนดไว้ในมาตรา 39 แห่งประมวลรัษฎากร เช่น บริษัทจ ากัด บริษัทมหาชนจ ากัดที่จัดตั้งขึ้นตาม
กฎหมายไทย นิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายต่างประเทศ และองค์การของรัฐบาลที่ได้จดทะเบียน
เป็นบริษัทจ ากัดหรือบริษัทมหาชนจ ากัด (เช่น บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน)) เป็นต้น กล่าวคือ หาก
เป็นนิติบุคคลอ่ืนที่ไม่ได้อยู่ในนิยามความหมายของบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลดังกล่าว ก็ไม่มี
หน้าที่ต้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามประมวลรัษฎากร131 เช่น ภาครัฐหรือองค์การของรัฐบาล (เช่น 

                                           
130 สุเมธ ศิริคุณโชติ, ก าธร สิริชูติวงศ์, อดิศักดิ์ สืบประดิษฐ์ และภิรัตน์ เจียรนัย, ภาษีอากรตามประมวลรัษฎากร 2558 

(กรุงเทพฯ : เรือนแก้วการพิมพ์, 2558), หน้า 166. 
131 ทัศนีย์ เหลืองเรืองรอง, ความรู้ทั่วไปกฎหมายภาษีตามประมวลรัษฎากร (กรุงเทพฯ : วิญญูชน, 2560), หน้า 132. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

123 

การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย) และกองทุนรวมต่าง ๆ ที่จัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 เป็นต้น   
 
 ด้วยเหตุนี้ ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานซึ่งมีฐานะเป็นนิติบุคคลประเภท
บริษัทจ ากัด บริษัทมหาชนจ ากัด หรือองค์การของรัฐบาลที่ได้จดทะเบียนเป็นบริษัทจ ากัดหรือบริษัท
มหาชนจ ากัดจึงมีหน้าที่ต้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามประมวลรัษฎากร แต่กองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานซึ่งมีฐานะเป็นนิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ จึงไม่เป็นหน่วยภาษีที่
จะต้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามประมวลรัษฎากร ส าหรับกรณีธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์นั้น ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ซึ่งมีฐานะเป็นบริษัทจ ากัดหรือบริษัทมหาชนจ ากัดที่จัดตั้งขึ้นตาม
กฎหมายไทย สถาบันการเงิน บริษัทหลักทรัพย์ หน่วยงานหรือองค์การของรัฐบาลต่างประเทศ และ
นิติบุคคลตามกฎหมายต่างประเทศจึงมีหน้าที่ต้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามประมวลรัษฎากร และ
นิติบุคคลเฉพาะกิจซึ่งจัดตั้งขึ้นในรูปแบบบริษัทจ ากัด บริษัทมหาชนจ ากัดก็มีหน้าที่ต้องเสียภาษีเงินได้
นิติบุคคลตามประมวลรัษฎากรด้วย 
 
 ฐานในการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคล คือ ก าไรสุทธิของบริษัทหรือห้างหุ้นส่วน
นิติบุคคลซึ่งได้จากกิจการหรือเนื่องจากกิจการที่กระท าในรอบระยะเวลาบัญชี ซึ่งก าไรสุทธิค านวณได้
จากรายได้จากกิจการหรือหรือเนื่องจากกิจการหักด้วยรายจ่ายของกิจการ ทั้งนี้ ตามที่ก าหนดไว้ใน
มาตรา 65 วรรคแรกแห่งประมวลรัษฎากร  
 

3.2.1.1 รายได้และรายจ่ายที่ต้องน ามารวมค านวณเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล 
 
 ตามมาตรา 65 แห่งประมวลรัษฎากร บัญญัติว่า “เงินได้ที่ต้องเสียภาษี
ตามความในส่วนนี้คือก าไรสุทธิซึ่งค านวณได้จากรายได้จากกิจการ หรือเนื่องจากกิจการที่กระท าใน
รอบระยะเวลาบัญชีหักด้วยรายจ่ายตามเงื่อนไขที่ระบุไว้ในมาตรา 65 ทวิ และมาตรา 65 ตรี และรอบ
ระยะเวลาบัญชีดังกล่าวให้มีก าหนดสิบสองเดือน เว้นแต่ในกรณีดังต่อไปนี้จะน้อยกว่าสิบสองเดือนก็
ได้ คือ ...” กล่าวคือ รายได้ที่ต้องน ามารวมค านวณเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลจะต้องเป็นรายได้จาก
กิจการหรือรายได้เนื่องจากกิจการ และรายจ่ายที่ต้องน ามารวมค านวณเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล
จะต้องรายจ่ายตามเงื่อนไขที่ระบุไว้ในมาตรา 65 ทวิ และมาตรา 65 ตรี แห่งประมวลรัษฎากร 
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 1) รายได้ที่ต้องน ามารวมค านวณเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล 
 
 1.1) ความหมายของรายได ้
 
 ประมวลรัษฎากรไม่ได้ก าหนดความหมายของค าว่า “รายได้” 
ไว้ แต่มีค าพิพากษาของศาลฎีกาและนักวิชาการภาษีอากรบางท่านเห็นว่า ค าว่า “รายได้” ในแง่ภาษี
เงินได้นิติบุคคลมีความหมายอย่างเดียวกันกับค าว่า “เงินได้พึงประเมิน” ที่ใช้กับภาษีเงินได้บุคคล
ธรรมดา132 ซึ่งมาตรา 39 แห่งประมวลรัษฎากร บัญญัติว่า “เงินได้พึงประเมิน หมายความว่า เงินได้
อันเข้าลักษณะพึงเสียภาษีในหมวดนี้ เงินได้ที่กล่าวนี้ให้หมายความรวมตลอดถึงทรัพย์สิน หรือ
ประโยชน์อย่างอ่ืนที่ได้รับ ซึ่งอาจคิดค านวณได้เป็นเงิน เงินค่าภาษีอากรที่ผู้จ่ายเงินหรือผู้อ่ืนออกแทน
ให้ส าหรับเงินได้ประเภทต่าง ๆ ตามมาตรา 40 และเครดิตภาษีตามมาตรา 47 ทวิ ด้วย” 
 
  กล่าวคือ เงินได้พึงประเมิน หมายถึง133  
 ก. เงินสด หรือตราสารที่มีค่าเสมือนเงินสด เช่น ตั๋วเงิน เช็ค 
ดราฟท์ เป็นต้น 
 ข. ทรัพย์สินที่ได้รับซึ่งอาจค านวณเป็นเงินได้ เช่น ค่าจ้างที่
ได้รับเป็นข้าวสาร หรือการที่บริษัทให้หุ้นปันผลแก่ผู้ถือหุ้น เป็นต้น โดยต้องมีการตีราคาทรัพย์สินเป็น
เงินตามมาตรา 9 ทวิแห่งประมวลรัษฎากร คือ ให้ถือราคาหรือค่าของทรัพย์สินในวันที่ได้มา 
 ค. ประโยชน์อย่างอ่ืนซึ่งอาจค านวณเป็นเงินได้ เงินได้พึง
ประเมินลักษณะนี้ไม่ได้เป็นเงินหรือทรัพย์สิน เช่น ลูกจ้างได้อยู่บ้านนายจ้างโดยไม่ต้องเสียค่าเช่า เป็น
ต้น โดยต้องมีการตีราคาประโยชน์ที่ได้รับเป็นเงินตามมาตรา 9 ทวิแห่งประมวลรัษฎากร คือ ให้ถือ
ราคาหรือค่าของประโยชน์ในวันที่ได้มา 
 ง. เงินค่าภาษีอากรที่ผู้จ่ายเงินหรือผู้อ่ืนออกแทนให้ไม่ว่า
ทอดใด ๆ 
 จ. เครดิตภาษีเงินปันผล หรือเงินส่วนแบ่งก าไรที่ได้รับจาก
บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลที่ตั้งข้ึนตามกฎหมาย 

                                           
132 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม, ค าสอนวิชากฎหมายภาษีอากร, (กรุงเทพฯ: ส านักอบรมศึกษากฎหมายแห่งเนติบัณฑิตยสภา, 

2552), หน้า 351-353.  
133 ไพจิตร โรจนวานิช, ชุมพร เสนไทยและสาโรช ทองประค า, ภาษีสรรพากร: ค าอธิบายประมวลรัษฎากร: เล่ม 1 

(กรุงเทพฯ: สามเจริญพาณิชย์, 2553), หน้า 1-018. 
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 อย่างไรก็ดี เนื่องจากความหมายของเงินได้มีจุดเริ่มที่แท้จริง
มาจากเศรษฐศาสตร์134 ดังนั้น ผู้เขียนจึงเห็นว่า ควรน าความหมายของเงินได้ในเชิงเศรษฐศาสตร์มา
ประกอบการให้ความหมายของเงินได้ในทางภาษีด้วย 
 
 ในแง่เศรษฐศาสตร์นั้น Robert Murray Haig ได้ให้นิยาม
ความหมายว่า “เงินได้” คือ การเพ่ิมหรือเพ่ิมพูนขึ้นของอ านาจของบุคคลที่จะสนองต่อความต้องการ
ของเขาในช่วงระยะเวลาหนึ่ง ตราบเท่าที่อ านาจดังกล่าวประกอบด้วย (ก) เงินหรือ (ข) สิ่งอ่ืน  ๆ ที่
พอจะวัดมูลค่าได้ในรูปของเงิน*135 และ Henry C. Simon ได้ให้นิยามความหมายว่า “เงินได้” 
หมายถึง ผลบวกของการบริโภคและการเปลี่ยนแปลงของระดับทรัพย์สิน (The algebraic sum of 
consumption and change in net worth)136  
 
 จากค านิยามดังกล่าวของนักเศรษฐศาสตร์ทั้งสองท่าน (Haig-
Simons Formula) ที่ได้น าเอาหลัก Accretion Concept มาเป็นตัวก าหนดความหมายของเงินได้ 
กล่าวคือ นิยามดังกล่าวได้ใช้ทฤษฎีความเพ่ิมพูนทางเศรษฐกิจ (Economic Accretion Theory) 
ดังนั้นจึงกล่าวได้ว่า เงินได้ คือการเพ่ิมหรือเพ่ิมพูนขึ้นของอ านาจของบุคคลไม่ว่าจะอยู่ในรูปของเงิน
หรือสิ่งอ่ืนที่สามารถวัดมูลค่าเป็นเงินได้ ที่มีผลต่อความสามารถในการบริโภคได้เพ่ิมขึ้นและการ
เพ่ิมขึ้นของมูลค่าทรัพย์สินในช่วงระยะเวลาหนึ่ง จะเห็นได้ว่า นิยามความหมายของเงินได้ในแง่
เศรษฐศาสตร์ท าให้เงินได้มีความหมายกว้างมาก โดยรวมเงินได้ทุกประเภทในรอบระยะเวลาเสียภาษี 
ไม่ว่าเงินได้นั้นจะปรากฏในรูปของเงินได้ที่มาจากน้ าพักน้ าแรง (earned income) เงินได้ที่ไม่ได้มา
จากน้ าพักน้ าแรง (unearned income) เงินได้ที่ไม่ใช่ตัวเงิน (non-money income) ซึ่งรวมถึง 

                                           
134 กันตพิชญ์ อินชมภู,  “ปัญหาภาษีเงินได้เกี่ยวกับค่าเสียหาย,” (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต สาขาวิชากฎหมาย

การเงินและภาษีอากร คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2555), หน้า 41.  

 

 * the increase or accretion to one’s power to satisfy his wants in a given period insofar as that power 
consist of (a) money itself or (b) anything susceptible of evaluation in term of money 

 135 Robert M. Haig, The Concept of Income-Economic and Legal Aspects, (New York: Columbia University 
Press, 1921), p.7. 
 136 Henry C. Simons, Personal Income Taxation, (Chicago: University of Chicago Press, 1938), p.50. 
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เงินได้ในรูปเสมือนเงินได้ (income in kind หรือ imputed income)137 ซึ่งสามารถสรุปได้ว่า สิ่งใดก็
ตามท่ีมีผลท าให้จ านวนเงินหรือความมั่งค่ังของบุคคลเพิ่มขึ้น สิ่งนั้นอาจถือได้ว่าเป็นเงินได้ 
 
 นอกจากนี้ มีข้อสังเกตจากนักวิชาการภาษีอากรบางท่าน 138 
ว่า เมื่อพิจารณาบทบัญญัติในมาตรา 39 และมาตรา 40 แห่งประมวลรัษฎากรแล้ว นิยามของเงินได้
พึงประเมินมีลักษณะความหมายไม่ต่างจากนิยาม เงินได้ในทางเศรษฐศาสตร์ของ Haig-Simons โดย
จะเห็นได้จากวิธีเขียนมาตรา 40 เป็นการเขียนแบบรวมยอดใส่ในอนุมาตราที่เป็นเงินได้ประเภทเดียว
แต่มีชื่อเรียกต่างกัน หรือมีวิธีก าหนดเงินได้เป็นอย่างอ่ืน เช่น ในตรา 40 (1) เงินได้เนื่องจากการจ้าง
แรงงาน ตอนท้ายของมาตราเขียนว่า “...และเงิน ทรัพย์สิน หรือประโยชน์ใด ๆ บรรดาที่ได้เนื่องจาก
การจ้างแรงงาน” นอกจากนี้ยังมีกรณีเงินได้หลายอย่างแต่จัดอยู่ประเภทเดียวกัน เช่น ในมาตรา 40 
(8) ตอนท้ายของมาตราเขียนว่า “...หรือการอื่นนอกจากที่ระบุไว้ใน (1) ถึง (7) แล้ว” ผลคือท าให้เงิน
ได้มีความหมายกว้าง รวมเงินได้ทุกประเภท ไม่ว่าจะอยู่ในรูปแบบใดก็ตามที่แสดงถึงอ านาจการ
เพ่ิมข้ึนของอ านาจที่จะได้สรรพสิ่งส าหรับอุปโภคบริโภค 
 
  จากที่กล่าวไว้ข้างต้น ผู้ เขียนขอสรุปความหมายของ
รายได้ว่า หมายถึง เงิน ทรัพย์สิน หรือประโยชน์อ่ืนใดที่บุคคลได้รับเพ่ิมขึ้นจากที่มีอยู่เดิม ซึ่งรวมถึง
การเพ่ิมขึ้นของความสามารถในการบริโภคและการเพ่ิมขึ้นของมูลค่าทรัพย์สิน ภายในช่วงระยะเวลา
หนึ่ง โดยบุคคลผู้มีเงินได้ต้องไม่มีภาระในการชดใช้คืน เนื่องจากภาระในการชดใช้คืนไม่เข้าลักษณะที่
ท าให้ทรัพย์สินของผู้มีเงินได้เพ่ิมข้ึน 
 
 1.2) ประเภทของรายได ้
 
 ตามมาตรา 65 วรรคแรกแห่งประมวลรัษฎากรได้ก าหนด
รายได้ที่ต้องน ามารวมค านวณเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลไว้ 2 ประเภท กล่าวคือ รายได้จากกิจการและ

                                           
 137 กันตพิชญ์ อินชมภู,  “ปัญหาภาษีเงินได้เกี่ยวกับค่าเสียหาย,” (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต สาขาวิชากฎหมาย

การเงินและภาษีอากร คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2555), หน้า 43. 

 138 กาญจนา นิมมานเหมินทร์,  วิชาภาษีอากร, (กรุงเทพฯ: ห้องสมุดคณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย), หน้า 5-7. 
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รายได้เนื่องจากกิจการ ซึ่งประมวลรัษฎากรมิได้ให้นิยามความหมายไว้ แต่มีนักวิชาการภาษีอากร  
บางท่าน139 เห็นว่า 
 ก. รายได้จากกิจการ (operating revenue)  หมายถึง 
รายได้จากการด าเนินงานตามวัตถุประสงค์ที่จดทะเบียนไว้ต่อกระทรวงพาณิชย์ เช่น หากเป็นกรณี
บริษัทจ ากัดหรือบริษัทมหาชนจ ากัด วัตถุประสงค์จะอยู่ในหนังสือบริคณห์สนธิ หากเป็นกรณี 
ห้างหุ้นส่วนนิติบุคคล วัตถุประสงค์จะอยู่ในสัญญาจัดตั้งห้างหุ้นส่วน เป็นต้น 
 ข. รายได้ เนื่องจากกิจการ (non-operating revenue) 
หมายถึง รายได้ที่มิได้เกิดจากการประกอบธุรกิจตามปกติของกิจการ แต่เป็นรายได้ที่เกิดขึ้นเนื่องจาก
มีการด าเนินงานของกิจการ รายได้เนื่องจากกิจการนี้อาจจะไม่เกิดขึ้นเลยก็ได้ แต่ถ้าเกิดขึ้นแล้วต้อง
น ามาถือเป็นรายได้ในการค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลด้วย เช่น รายได้จากการขาย
ทรัพย์สิน รายได้จากดอกเบี้ย เงินปันผล ก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ ค่าเวนคืน
ที่ดิน เงินชดเชยการส่งออกสินค้าในรูปบัตรภาษี เงินที่ได้รับจากการช่วยเหลือจากบริษัทแม่ เบี้ยปรับ
จากการผิดสัญญา เป็นต้น  
  
 2) รายจ่ายที่ต้องน ามารวมค านวณเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล 
 
  ประมวลรัษฎากรไม่ได้ก าหนดความหมายของค าว่า “รายจ่าย” ไว้ 
แต่มีนักวิชาการภาษีอากรบางท่าน140 ให้ความหมายว่า รายจ่าย คือ ต้นทุนที่หมดสิ้นไปและค่าใช้จ่าย
ที่เสียไปเพ่ือให้ได้มาซึ่งรายได้ กล่าวคือ จ านวนเงินที่บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลได้จ่ายไปส าหรับ
กิจการไม่ว่าจะจ่ายไปเพ่ือการประกอบกิจการเพ่ือก่อให้เกิดรายได้โดยตรง เช่น ซื้อสินค้ามาขายต่อ
หรือซื้อวัตถุดิบมาใช้ในการผลิตสินค้า หรือเกี่ยวกับด้านอ่ืน ๆ ของกิจการ เช่น รายจ่ายทางด้าน
บริหารจัดการ141 ซึ่งรายจ่ายที่จะน ามาหักออกจากรายได้ในการค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีนั้น 
จะต้องไม่ใช่รายจ่ายต้องห้ามตามมาตรา 65 ตรี (1) ถึง (20) แห่งประมวลรัษฎากร เช่น เงินส ารอง
ต่าง ๆ รายจ่ายอันมีลักษณะเป็นการลงทุน รายจ่ายที่มิใช่รายจ่ายเพื่อหาก าไร เป็นต้น 
 

                                           
 139 ไพจิตร โรจนวานิช, ชุมพร เสนไสยและสาโรช ทองประค า,  ภาษีสรรพากร: ค าอธิบายประมวลรัษฎากร: เล่ม 1, หน้า  

2-019. 

 140 ดุลยลักษณ์ ตราชูธรรม, หลักกฎหมายภาษีอากร The Principles of Tax Law, หน้า 211 – 212. 
141 ไพจิตร โรจนวานิช, ชุมพร เสนไสยและสาโรช ทองประค า, ภาษีสรรพากร: ค าอธิบายประมวลรัษฎากร: เล่ม 1, หน้า  

2-034. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

128 

3.2.1.2 การรับรู้รายได้และรายจ่ายตามประมวลรัษฎากร  
 
 ในการค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล ประมวลรัษฎากร
ได้ก าหนดหลักเกณฑ์การรับรู้รายได้รายจ่ายไว้โดยเฉพาะตามมาตรา 65 วรรคสองและวรรคสาม ซึ่ง
บัญญัติว่า  
 “การค านวณรายได้และรายจ่ายตามวรรคหนึ่งให้ใช้เกณฑ์สิทธิ โดยให้
น ารายได้ที่เกิดขึ้นในรอบระยะเวลาบัญชีใด แม้ว่าจะยังไม่ได้รับช าระในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น มา
รวมค านวณเป็นรายได้ในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น และให้น ารายจ่ายทั้งสิ้นที่เกี่ยวกับรายได้นั้น แม้จะ
ยังมิได้จ่ายในรอบระยะเวลาบัญชีนั้นมารวมค านวณเป็นรายจ่ายของรอบระยะเวลาบัญชีนั้น 
     ในกรณีจ าเป็น ผู้มีเงินได้จะขออนุมัติต่ออธิบดีเพ่ือเปลี่ยนแปลงเกณฑ์
สิทธิและวิธีการทางบัญชี เพ่ือค านวณรายได้และรายจ่ายตามวรรคสองก็ได้ และเมื่อได้รับอนุมัติจาก
อธิบดีแล้ว ให้ถือปฏิบัติตั้งแต่รอบระยะเวลาบัญชีที่อธิบดีก าหนดเป็นต้นไป” 
 
 กล่าวคือ การรับรู้รายได้รายจ่ายเพ่ือประโยชน์ในการค านวณก าไรสุทธิ
เสียภาษีเงินได้นิติบุคคล บริษัทจะต้องรับรู้รายได้รายจ่ายตามเกณฑ์สิทธิหรือเกณฑ์อ่ืนตามที่อธิบดี
กรมสรรพากรอนุมัติ  
 
 การค านวณรายได้รายจ่ายโดยใช้เกณฑ์สิทธิตามมาตรา 65 วรรคสอง
แห่งประมวลรัษฎากร ก าหนดหลักเกณฑ์ไว้ว่า ให้น ารายได้ที่เกิดขึ้นในรอบระยะเวลาบัญชีใด แม้ว่าจะ
ยังไม่ได้รับช าระในรอบระยะเวลาบัญชีนั้นมารวมค านวณเป็นรายได้ในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น และให้
น ารายจ่ายทั้งสิ้นที่เกี่ยวกับรายได้นั้น แม้จะยังมิได้จ่ายในรอบระยะเวลาบัญชีนั้นมารวมค านวณเป็น
รายจ่ายของรอบระยะเวลาบัญชีนั้น แต่อย่างไรก็ดี เนื่องจากประมวลรัษฎากรมิได้บัญญัติความหมาย
ของค าว่า “เกณฑ์สิทธิ” ไว้ เพียงแต่ก าหนดหลักเกณฑ์ไว้ดังกล่าวข้างต้น ซึ่งการก าหนดในลักษณะ
ดังกล่าวก่อให้เกิดปัญหาในทางปฏิบัติว่า บริษัทควรจะรับรู้รายได้รายจ่ายที่เกิดขึ้นอย่างไร ซึ่งกรณีนี้
เคยมีค าพิพากษาของศาลฎีกาวินิจฉัยว่า “...การรับรู้รายได้หรือรายจ่ายตามหลักเกณฑ์สิทธินั้นมีหลัก
ส าคัญอยู่ว่า รายได้หรือรายจ่ายนั้นจะต้องมีความแน่นอนที่ผู้ประกอบการมีสิทธิที่จะได้รับช าระหรือมี
หน้าที่จะต้องจ่าย อีกทั้งยังต้องเป็นจ านวนที่แน่นอนสามารถลงบัญชีรับรู้ได้... ”142 จากค าพิพากษา
ดังกล่าว เห็นว่า ศาลฎีกาน ากรอบแนวคิดส าหรับการรายงานทางการเงินซึ่งเป็นหลักการทางบัญชีมา
ใช้ในการพิจารณาการเกิดขึ้นของรายได้หรือรายจ่าย กล่าวคือ (1) รายได้หรือรายจ่ายต้องมีความ

                                           
142 ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 3543/2542 
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แน่นอนที่ผู้ประกอบการจะได้รับช าระหรือมีหน้าที่ต้องช าระ และ (2) ต้องเป็นจ านวนเงินที่แน่นอน
สามารถน ามาลงบัญชีได้ 
 
 นอกจากนี้ ประมวลรัษฎากรได้ก าหนดหลักเกณฑ์ วิธีการและเงื่อนไขใน
การค านวณก าไรสุทธิและขาดทุนสุทธิไว้ในมาตรา 65 ทวิ (เช่น รายจ่ายที่ถือเป็นค่าใช้จ่ายไม่ได้ การ
หักค่าสึกหรอและค่าเสื่อมราคาของทรัพย์สิน การโอนทรัพย์สิน ให้บริการหรือให้กู้ยืมเงินโดยไม่มี
ค่าตอบแทน การจ าหน่ายหนี้สูญ เป็นต้น) และก าหนดรายจ่ายต้องห้ามในการค านวณก าไรสุทธิไว้ใน
มาตรา 65 ตรี  
 

3.2.2 ภาษีมูลค่าเพิ่ม 
 
 เนื่องจากธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตระหว่าง 
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานกับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานอาจเข้าลักษณะเป็นการขาย
สินค้า ซึ่งอยู่ในบังคับจะต้องเสียภาษีมูลค่าเพ่ิม หรือในกรณีที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานขาย
สินค้าหรือให้บริการเกี่ยวกับกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะมีหน้าที่
ต้องเสียภาษีมูลค่าเพ่ิมตามประมวลรัษฎากร ดังนั้น ผู้เขียนจึงขออธิบายถึงหลักเกณฑ์การจัด  
เก็บภาษีมูลค่าเพ่ิมในส่วนที่เกี่ยวข้องกับการขายสินค้า เพ่ือน ามาใช้ในการวิเคราะห์ประเด็นปัญหาใน
บทที่ 4  
 
 ภาษีมูลค่าเพ่ิม (Value Added Tax) เป็นภาษีทางอ้อมประเภทหนึ่งที่จัดเก็บจาก
ฐานการบริโภค กล่าวคือ เป็นภาษีท่ีเก็บเม่ือมีการขายสินค้าหรือการให้บริการ และสามารถผลักภาระ
ภาษีให้แก่ผู้อ่ืนได้ ผู้ที่ต้องรับภาระภาษีมูลค่าเพ่ิมที่แท้จริง คือ ผู้บริโภคสินค้าหรือผู้รับบริการ143 
ภาษีมูลค่าเพ่ิมถูกน ามาใช้แทนภาษีการค้า ซึ่งถูกยกเลิกไปเพราะการจัดเก็บภาษีการค้าไม่สอดคล้อง
กับสภาวการณ์ในปัจจุบัน144 
 

                                           
143 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม, ค าสอนวิชากฎหมายภาษีอากร, หน้า 526. 
144 สุเมธ ศิริคุณโชติ, ก าธร สิริชูติวงศ์, อดิศักดิ์ สืบประดิษฐ์และภิรัตน์ เจียรนัย, ภาษีอากรตามประมวลรัษฎากร 2558, 

หน้า 274. 
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 ภาษีมูลค่าเพ่ิมค านวณจากยอดมูลค่าสินค้าหรือบริการก่อนหักรายจ่ายใด ๆ ตาม
อัตราภาษีที่ก าหนด ซึ่งมีอัตราเดียว โดยต้องค านวณภาษีส าหรับราชการบริหารส่วนท้องถิ่นเพ่ิมใน
อัตราส่วน 1 ใน 9 ส่วนของภาษีมูลค่าเพ่ิมตามประมวลรัษฎากร  
  
 ผู้ประกอบการที่สามารถน าภาษีขายมาหักด้วยภาษีซื้อดังกล่าวข้างต้น คือ 
ผู้ประกอบการจดทะเบียนภาษีมูลค่าเพ่ิมเท่านั้น ซึ่งกรณีที่กฎหมายก าหนดให้ผู้ประกอบการมีหน้าที่
ต้องจดทะเบียนภาษีมูลค่าเพ่ิม คือ กรณีที่กิจการมีรายรับ (มูลค่าของฐานภาษี) เกินกว่า 1,800,000 
บาทต่อปี อย่างไรก็ดี หากผู้ประกอบการรายใดประสงค์จะยื่นจดทะเบียนภาษีมูลค่าเพ่ิมโดยมีรายรับ
ไม่ถึง 1,800,000 บาทต่อปี ก็สามารถท าได้ ทั้งนี้ เพ่ือมิให้มีการจัดเก็บภาษีซ้ าซ้อนจากสินค้าและ
บริการที่ต้องผ่านขบวนการหลายขั้นตอนก่อนถึงมือผู้บริโภค ในการค านวณภาษี ผู้ประกอบการจด
ทะเบียนสามารถน าภาษีที่เรียกเก็บจากผู้ซื้อหรือผู้รับบริการซึ่งกฎหมายเรียกว่า “ภาษีขาย” ตั้ง แล้ว
ลบหรือเครดิตด้วยภาษีที่ตนถูกผู้ประกอบการจดทะเบียนรายอ่ืนเรียกเก็บซึ่งกฎหมายเรียกว่า “ภาษี
ซ้ือ”ได้ โดยอาศัยหลักฐานส าคัญท่ีเรียกว่า ใบก ากับภาษี145 
 

3.2.2.1 กิจการที่ต้องเสียภาษีมูลค่าเพิ่ม  
 
 ตามมาตรา 77/2 วรรคแรก แห่งประมวลรัษฎากร บัญญัติว่า “การ
กระท ากิจการดังต่อไปนี้ในราชอาณาจักร ให้อยู่ในบังคับต้องเสียภาษีมูลค่าเพ่ิม ตามบทบัญญัติใน
หมวดนี้ 
     (1) การขายสินค้าหรือการให้บริการโดยผู้ประกอบการ 
 (2) การน าเข้าสินค้าโดยผู้น าเข้า” 
 กล่าวคือ กิจการที่ต้องเสียภาษีมูลค่าเพ่ิม ได้แก่ การขายสินค้าหรือการ
ให้บริการโดยผู้ประกอบการ หรือการน าเข้าสินค้าโดยผู้น าเข้า ซึ่งได้กระท าขึ้นในประเทศไทย ซึ่ง  
การขายสินค้าหรือการให้บริการโดยผู้ประกอบการดังกล่าวจะต้องเป็นการขายสินค้าหรือบริการที่
เกี่ยวข้องโดยตรงหรือเกี่ยวเนื่องกับการประกอบธุรกิจ และมิได้เป็นกิจการที่ได้รับยกเว้นมูลค่าเพ่ิม 
(ได้แก่ กรณียกเว้นตามมาตรา 81 และ 81/1 แห่งประมวลรัษฎากร กรณียกเว้นตามพระราชกฤษฎีกา
ซึ่งออกโดยอาศัยอ านาจตามมาตรา 81(1)(น) แห่งประมวลรัษฎากร และกรณียกเว้นตามกฎหมายอื่น) 
 

                                           
 145 สุเมธ ศิริคุณโชติ, ก าธร สิริชูติวงศ์, อดิศักดิ์ สืบประดิษฐ์และภิรัตน์ เจียรนัย, ภาษีอากรตามประมวลรัษฎากร 2558, 

หน้า 274. 
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3.2.2.2 กรณีการขายสินค้า 
 
 ในการพิจารณาว่า กรณีใดจะเข้าลักษณะเป็นการขายสินค้าหรือไม่นั้น 
จะต้องพิจารณานิยามความหมายของค าว่า “ขาย” และค าว่า “สินค้า” ที่ก าหนดไว้เป็นการเฉพาะ 
ในบทบัญญัติในหมวด 4 ภาษีมูลค่าเพ่ิมแห่งประมวลรัษฎากร 
 
 1) ความหมายของค าว่า “ขาย”  
 
 ตามมาตรา 77/1 (8) แห่งประมวลรัษฎากร บัญญัติว่า “ขาย 
หมายความว่า จ าหน่าย จ่าย โอนสินค้า ไม่ว่าจะมีประโยชน์หรือค่าตอบแทนหรือไม่ และให้
หมายความรวมถึง 
 (ก)  สัญญาให้เช่าซื้อสินค้า สัญญาซื้อขายผ่อนช าระที่กรรมสิทธิ์ใน
สินค้ายังไม่โอนไปยังผู้ซื้อเมื่อได้ส่งมอบสินค้าให้ผู้ซื้อแล้ว หรือสัญญาจะขายสินค้าที่เป็นไปตาม
หลักเกณฑ์ และเงื่อนไขที่อธิบดีก าหนดโดยอนุมัติรัฐมนตรี      
 (ข)  ส่งมอบสินค้าให้ตัวแทนเพื่อขาย 
 (ค)  ส่งสินค้าออกนอกราชอาณาจักร 
 (ง)  น าสินค้าไปใช้ไม่ว่าประการใด ๆ เว้นแต่การน าสินค้าไปใช้เพ่ือ
การประกอบกิจการของตนเอง โดยตรงตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขที่อธิบดีก าหนด 
 (จ)  มีสินค้าขาดจากรายงานสินค้าและวัตถุดิบตามมาตรา 87 (3) 
หรือมาตรา 87 วรรคสอง 
 (ฉ)  มีสินค้าคงเหลือและหรือทรัพย์สินที่ผู้ประกอบการ มีไว้ในการ
ประกอบกิจการ ณ วันเลิกประกอบกิจการ แต่ไม่รวมถึงสินค้าคงเหลือ และหรือทรัพย์สินดังกล่าวของ
ผู้ประกอบการซึ่งได้ควบเข้ากัน หรือได้โอนกิจการทั้งหมดให้แก่กัน ทั้งนี้ ผู้ประกอบการใหม่อันได้ควบ
เข้ากัน หรือผู้รับโอนกิจการต้องอยู่ในบังคับที่ต้องเสียภาษีมูลค่าเพ่ิมตามมาตรา 82/3 
 (ช)  กรณีอ่ืนตามที่ก าหนดในกฎกระทรวง” 
 
  กรณีอ่ืนที่ถือเป็นการขายตามมาตรา 77/1 (8) (ช) และตามข้อ 1 
ของกฎกระทรวงฉบับที่ 88 (พ.ศ.2534) นั้น ได้แก่ กรณีผู้ประกอบการจดทะเบียนได้รับแจ้งค าสั่งถอน
ทะเบียนภาษีมูลค่าเพ่ิมตามมาตรา 85/10 แห่งประมวลรัษฎากร มีสินค้าคงเหลือและหรือทรัพย์สินที่
ผู้ประกอบการมีไว้ในการประกอบกิจการ ณ วันที่ได้รับแจ้งค าสั่งถอนทะเบียนภาษีมูลค่าเพ่ิม และ 
กรณีผู้ประกอบการจดทะเบียนได้รับแจ้งการเพิกถอนทะเบียนภาษีมูลค่าเพ่ิมตามมาตรา 85/17 แห่ง
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ประมวลรัษฎากร มีสินค้าคงเหลือและหรือทรัพย์สินที่ผู้ประกอบการมีไว้ในการประกอบกิจการ ณ 
วันที่ได้รับแจ้งการเพิกถอนทะเบียนภาษีมูลค่าเพ่ิม  
  จะเห็นได้ว่า ค าว่า “ขาย” ตามประมวลรัษฎากร หมายถึง  
การเปลี่ยนมือของสินค้าจากบุคคลหนึ่งไปยังอีกบุคคลหนึ่ง ไม่ว่าการเปลี่ยนมือของสินค้าจะเป็น  
ไปในลักษณะใด และมีค่าตอบแทนหรือไม่ก็ตาม146 
 

 2) ความหมายของค าว่า “สินค้า”  
 
 ตามมาตรา 77/1 (9) แห่งประมวลรัษฎากร บัญญัติว่า “สินค้า 
หมายความว่า ทรัพย์สินที่มีรูปร่างและไม่มีรูปร่าง ที่อาจมีราคาและถือเอาได้ไม่ว่าจะมีไว้เพ่ือขาย เพ่ือ
ใช้ หรือเพ่ือการใด ๆ และให้หมายความรวมถึงสิ่งของทุกชนิดที่น าเข้า” 
  จะเห็นได้ว่า ค าว่า “สินค้า” ตามประมวลรัษฎากรมีความหมาย
ค่อนข้างกว้างมาก และมีความหมายกว้างกว่าสินค้าในทางบัญชี กล่าวคือ สินค้าตามประมวลรัษฎากร
นอกจากหมายถึงสินค้าที่ผู้ประกอบการมีไว้เพ่ือขาย หรือผลิตขึ้นไว้เพ่ือขายแล้ว ยังหมายความรวมถึง
ทรัพย์สินที่มีไว้เพ่ือใช้ในกิจการ เช่น รถยนต์ที่ใช้ในกิจการ เครื่องคอมพิวเตอร์ เป็นต้นด้วย ในขณะที่
สินค้าในทางบัญชีมีความหมายเฉพาะแต่ทรัพย์สินที่กิจการมีไว้เพ่ือขายตามปกติของกิจการ อันได้แก่ 
สินค้าส าเร็จรูป (finished goods) สินค้าระหว่างท า (goods in process) หรืองานระหว่างท า (work 
in process: WIP) หรือวัตถุดิบ (raw material) และวัสดุ (supply) ซึ่งเกิดขึ้นจากกระบวนการผลิต
สินค้าเพ่ือขายของกิจการเท่านั้น147 
  กรณีทรัพย์สินไม่มีรูปร่างนั้น น่าจะมีความหมายเช่นเดียวกับ
ทรัพย์สินตามมาตรา 138 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ซึ่งหมายความรวมถึงสิทธิเรียกร้อง
ด้วย นอกจากนี้ตามกฎกระทรวงฉบับที่ 189 (พ.ศ. 2534) ได้ยกตัวอย่างการขายสินค้าที่ไม่มีรูปร่างไว้ 
ได้แก่ สิทธิในสิทธิบัตร กู๊ดวิลล์ เครื่องหมายการค้า ลิขสิทธิ์ สัมปทาน ค่าสิทธิหรือสินค้าที่มีลักษณะ
ท านองเดียวกัน เป็นต้น 
  

                                           
146 ไพจิตร โรจนวานิช ชุมพร เสนไสย และสาโรช ทองประค า, ภาษีสรรพากร, หน้า 4-005.   
147 สมาคมนักบัญชีและผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทย,  ศัพท์บัญชี (กรุงเทพฯ : สมาคมนักบัญชีและผู้สอบบัญชีรับ

อนุญาตแห่งประเทศไทย), หน้า 59. 
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3.2.3 ภาษีธุรกิจเฉพาะ 
 
 ภาษีธุรกิจเฉพาะ (Specific Business Tax) เป็นภาษีทางอ้อมประเภทหนึ่งที่
จัดเก็บจากการบริโภคหรือการบริการเฉพาะอย่าง การจัดเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะมีรูปแบบเดียวกับการ
จัดเก็บภาษีการค้าที่ยกเลิกไปแล้ว148  เหตุผลที่ยังคงก าหนดให้กิจการบางอย่างต้องเสียภาษีธุรกิจ
เฉพาะ เนื่องจากกิจการบางประเภทไม่อาจจัดเก็บภาษีมูลค่าเพ่ิมได้อย่างมีประสิทธิภาพ และแม้จะ
จัดเก็บได้ก็ก่อให้เกิดความยุ่งยากซับซ้อนในการค านวณมูลค่าเพ่ิมที่เกิดขึ้นในแต่ละขั้นตอนของการ
บริการ อีกทั้งกิจการดังกล่าวยังเป็นกิจการที่มีผลกระทบต่อเศรษฐกิจ สังคม และการเมืองของ
ประเทศ149  
 
 ในการจัดเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะนั้น จะจัดเก็บจากรายรับที่ผู้มีหน้าที่เสียภาษีได้รับ
หรือพึงได้รับจากการประกอบกิจการ ซึ่งรายรับ หมายความว่า เงิน ทรัพย์สิน ค่าตอบแทน หรือ
ประโยชน์ใด ๆ อันมีมูลค่าที่ได้รับหรือพึงได้รับไม่ว่าในหรือนอกราชอาณาจักรเนื่องจากการประกอบ
กิจการตามมาตรา 91/1 (1) แห่งประมวลรัษฎากร ทั้งนี้ ฐานภาษีธุรกิจเฉพาะ กรณีการประกอบ
กิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ คือ ดอกเบี้ย* ส่วนลด ค่าธรรมเนียม ค่าบริการ หรือก าไรก่อน
หักรายจ่ายใด ๆ จากการซื้อหรือขายหรือที่ได้จากตั๋วเงิน หรือตราสารแสดงสิทธิในหนี้ใด ๆ และก าไร
ก่อนหักรายจ่ายใด ๆ จากการแลกเปลี่ยนหรือซื้อขายเงินตรา การออกตั๋วเงินหรือตราสารแสดงสิทธิ

                                           
148 ไพจิตร โรจนวานิช ชุมพร เสนไสย และสาโรช ทองประค า,  ภาษีสรรพากร, หน้า 5-001.   
149 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม, ค าสอนวิชากฎหมายภาษีอากร, หน้า 604. 

* กรณีดอกเบี้ยนั้น กรมสรรพากรได้วางแนวทางปฏิบัติตามค าสั่งกรมสรรพากรที่ ป. 26/2534 เร่ือง ดอกเบี้ยส าหรับกิจการ

เยี่ยงธนาคารพาณิชย์ ตามมาตรา 91/5 (5) แห่งประมวลรัษฎากร ก าหนดให้รายรับกรณีดอกเบี้ยส าหรับกิจการเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ไม่

ต้องน ามาค านวณเพื่อเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ ได้แก่ รายรับกรณีดังนี้ 

  - กรณีบริษัทในเครือเดียวกัน  ให้กู้ยืมเงินกันเอง ไม่ว่าจะน าเงินของตนหรือน าเงินที่กู้ยืมจากบุคคลอื่นมาให้กู้ยืมในระหว่าง

กันเอง และไม่ว่าจะคิดดอกเบี้ยในอัตราเท่าใดก็ตาม ดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นจากการกู้ยืมเงินในกรณีเช่นนี้ ไม่ต้องน ามารวมค านวณเป็นรายรับ

เพื่อเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ ทั้งนี้ ไม่รวมถึงกรณีเป็นการประกอบกิจการธนาคารตามมาตรา 91/2 (1), ธุรกิจเงินทุนหลักทรัพย์ตามมาตรา 

91/2 (2) และธุรกิจการรับประกันภัยตามมาตรา 91/2 (3) 

  - กรณีที่บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลน าเงินทุน เงินกู้ยืม เงินเพิ่มทุน หรือเงินอื่นที่เหลืออยู่ไปฝากธนาคารหรือซื้อตั๋วเงิน

ของสถาบันการเงินอื่น โดยได้รับดอกเบี้ยตามอัตราปกติ กรณีเช่นนี้ไม่ถือว่าดอกเบี้ยนั้นเป็นรายรับที่ต้อ งเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ แม้ว่า

บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลนั้นจะประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ก็ตาม 

  - กรณีบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลมีระเบียบเกี่ยวกับเงินกองทุนสะสมพนักงาน หรือทุนอื่นใดเพื่อพนักงาน และบริษัท

หรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลได้น าเงินกองทุนนี้ออกให้พนักงานที่เป็นสมาชิกกู้ยืมเป็นสวัสดิการ โดยคิดดอกเบี้ยส าหรับเงินที่ให้กู้นั้ นตาม

สมควร ไม่ต้องน าดอกเบี้ยนั้นมารวมค านวณเป็นรายรับเพื่อเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ 
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ในหนี้ใด ๆ หรือการส่งเงินไปต่างประเทศ นอกจากนี้ยังจะต้องจัดเก็บภาษีท้องถิ่นในอัตราร้อยละ 10 
ของอัตราภาษีธุรกิจเฉพาะด้วย 
 
 ผู้มีหน้าที่เสียภาษีธุรกิจเฉพาะ คือ บุคคลซึ่งประกอบกิจการที่อยู่ในบังคับต้องเสีย
ภาษีธุรกิจเฉพาะ ได้แก่ บุคคลธรรมดา คณะบุคคลที่มิใช่นิติบุคคล (หมายความรวมถึง ห้างหุ้นส่วน
สามัญ กองทุน มูลนิธิที่มิใช่นิติบุคคล และหน่วยงานหรือกิจการที่กระท าโดยบุคคลธรรมดาตั้งแต่สอง
คนขึ้นไป) หรือนิติบุคคล (หมายความรวมถึงบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคล องค์การของรัฐบาล 
สหกรณ์ และองค์กรอื่นที่กฎหมายก าหนดให้เป็นนิติบุคคล) ทั้งนี้ ตามมาตรา 91/1 วรรคสองประกอบ
กับมาตรา 77/1 แห่งประมวลรัษฎากร กล่าวคือ ในกรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานประกอบกิจการ
โดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ที่นั้น กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะต้องมีหน้าที่เสียภาษีธุรกิจเฉพาะ
ด้วย  
 

3.2.3.1 กิจการที่ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ  
 
 กิจการเฉพาะอย่างที่กฎหมายก าหนดให้ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะนั้น 
จะต้องมีลักษณะเป็นการประกอบกิจการในราชอาณาจักร และเป็นกิจการตามมาตรา 91/2 แห่ง
ประมวลรัษฎากร ซึ่งได้แก่150 
 (1) การธนาคาร ตามกฎหมายว่าด้วยการธนาคารพาณิชย์หรือ
กฎหมายเฉพาะ 
 (2) การประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์ ธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ 
ตามกฎหมายว่าด้วยการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์ และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ 
 (3) การรับประกันชีวิต ตามกฎหมายว่าด้วยการประกันชีวิต 
 (4) การรับจ าน า ตามกฎหมายว่าด้วยโรงรับจ าน า 
 (5) การประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ เช่น การให้กู้ยืม
เงิน ค้ าประกัน แลกเปลี่ยนเงินตรา ออก ซื้อ หรือขายตั๋วเงิน หรือรับส่งเงินไปต่างประเทศด้วย  
วิธีต่าง ๆ 
 (6) การขายอสังหาริมทรัพย์ เป็นทางการค้าหรือหาก าไร ไม่ว่า
อสังหาริมทรัพย์นั้นจะได้มาโดยวิธีใดก็ตาม ทั้งนี้ เฉพาะที่เป็นไปตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไข
ตามท่ีก าหนดโดยพระราชกฤษฎีกา 

                                           
 150 มาตรา 91/2 แห่งประมวลรัษฎากร 
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 (7) การขายหลักทรัพย์ ตามกฎหมายว่าด้วยตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในตลาดหลักทรัพย์ 
 (8) การประกอบกิจการอ่ืนตามที่ก าหนดโดยพระราชกฤษฎีกา เช่น  
การประกอบกิจการซื้อหรือขายคืนหลักทรัพย์โดยมีสัญญาขายหรือซื้อคืน (Repurchase Agreement 
หรือ REPO) ตามพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการก าหนดกิจการที่ต้อง
เสียภาษีธุรกิจเฉพาะและก าหนดฐานภาษี ส าหรับกิจการที่ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะบางกรณี (ฉบับที่ 
350) พ.ศ. 2542 หรือการประกอบธุรกิจแฟ็กเตอริง (Factoring) ตามพระราชกฤษฎีกา ออกตาม
ความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการก าหนดกิจการที่ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ และก าหนดฐานภาษี
ส าหรับกิจการที่ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะบางกรณี (ฉบับที่ 358) พ.ศ. 2542 
 
 อย่างไรก็ดี ประมวลรัษฎากรได้ก าหนดให้กิจการบางประเภทได้รับ
ยกเว้นภาษีธุรกิจเฉพาะ ได้แก่ กิจการที่ได้รับยกเว้นตามมาตรา 91/3 แห่งประมวลรัษฎากร และ
กิจการที่ได้รับยกเว้นตามพระราชกฤษฎีกา เป็นต้น 
 

3.2.3.2 การประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ กรณีการให้กู้ยืม
เงิน 
 
 การประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์เป็นกิจการประเภท
หนึ่งที่อยู่ในบังคับต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 91/2 (5) แห่งประมวลรัษฎากร ซึ่งเป็นกิจการ
ที่เก่ียวข้องกับการให้กู้ยืมเงิน ค้ าประกัน แลกเปลี่ยนเงินตรา ออก ซื้อหรือขายตั๋วเงิน หรือรับส่งเงินไป
ต่างประเทศด้วยวิธีต่าง ๆ  
 
 ทั้งนี้ เนื่องจากวิทยานิพนธ์ฉบับนี้มุ่งศึกษาประเด็นปัญหาเกี่ยวกับ 
การโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งหาก
พิจารณาว่าเข้าลักษณะเป็นการประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ กรณีของการให้กู้ 
ยืมเงิน กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานก็จะมีหน้าที่ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามประมวลรัษฎากร 
ดังนั้น ในหัวข้อนี้ ผู้วิจัยจึงขออธิบายเฉพาะหลักเกณฑ์ที่เก่ียวข้องกับการประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยง
ธนาคารพาณิชย์ กรณีของการให้กู้ยืมเงินเท่านั้น 
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 1) ความหมายของการประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ 
 
    การประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ หมายถึง 
ผู้ประกอบการที่มิใช่ธนาคารพาณิชย์ แต่ประกอบกิจการในลักษณะเดียวกับธนาคารพาณิชย์ตาม
พระราชบัญญัติการธนาคารพาณิชย์ พ.ศ. 2502 (ซึ่งปัจจุบันได้ยกเลิกไปแล้ว) เช่น การให้กู้ยืมเงิน ค้ า
ประกัน แลกเปลี่ยนเงินตรา ออก ซื้อหรือขายตั๋วเงิน หรือรับส่งเงินไปต่างประเทศด้วยวิธีต่าง  ๆ 
ระหว่างประชาชนด้วยกันเอง ซึ่งในความหมายดังกล่าวนั้นเป็นเพียงตัวอย่างกิจการที่ถือเป็นการ
ประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์เท่านั้น การประกอบกิจการนอกเหนือจากนี้อาจถือเป็น
การประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ได้151 
 
 1.1) ความหมายของการให้กู้ยืมเงิน152 
 
 การให้กู้ยืมเงิน หมายถึง การให้เงินหรือเครดิตทางการเงิน
ตามที่ได้ตกลงกันไว้ โดยผู้กู้รับเงินหรือเครดิตทางการเงินที่ใช้กู้ยืมไป และมีการก าหนดให้ผู้กู้ช าระ
เงินกู้คืนทั้งจ านวนเมื่อครบก าหนดระยะเวลา หรือให้ผ่อนช าระเป็นรายเดือนหรือรายงวดก็ได้ โดยผู้กู้
ยอมเสียดอกเบี้ยให้แก่ผู้ให้กู้เพ่ือเป็นการตอบแทนการกู้ยืมเงิน 
 
 1.2) ความหมายของการประกอบกิจการโดยปกติ 
 
 การประกอบกิจการโดยปกติ หมายถึง ประกอบกิจการ
ดังกล่าวเช่นที่เคยปฏิบัติมา153 กล่าวคือ จะต้องท าเป็นประจ า ท าเป็นธุรกิจไม่ว่าจะกระท าเป็นธุรกิจ
หลักหรือส่วนประกอบของธุรกิจอ่ืน ท าเป็นธุรกิจโดยมีเจตนาที่จะหาก าไรจากการประกอบกิจการนั้น 
หากประกอบกิจการดังกล่าวเพียงครั้งเดียวแล้วเลิก ไม่ถือเป็นการประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยง
ธนาคารพาณิชย์154  
 

                                           
151 กัมปนาท บุญรอด, “การประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ ,” สรรพากรสาส์น 57, ฉบับที่ 12 (ธันวาคม 

2553), หน้า 16-17. 
152 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 19-20. 
153 ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 702/2552 
154 กัมปนาท บุญรอด, “การประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์,” สรรพากรสาส์น 57, หน้า 17. 
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 2) แนวทางการวินิจฉัยเกี่ยวกับการประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยง
ธนาคารพาณิชย์ กรณีการให้กู้ยืมเงิน 
 
 2.1) แนวค าวินิจฉัยของกรมสรรพากร เห็นว่า การประกอบกิจการ 
โดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ กรณีการให้กู้ยืมเงินนั้น (ก) กรณีที่ผู้ให้กู้เป็นบุคคลธรรมดา หากมิได้
ประกอบอาชีพให้กู้ยืมเงินมาก่อนและเป็นการให้กู้ยืมครั้งแรกและครั้งเดียว ไม่ถือเป็นการประกอบ
กิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ แต่หากการให้กู้ยืมเงินดังกล่าวเป็นการประกอบอาชีพเพ่ือให้
ได้รับดอกเบี้ย แม้กระท าเพียงครั้งเดียว ก็เข้าลักษณะเป็นการประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคาร
พาณิชย์ และ (ข) กรณีที่ผู้ให้กู้เป็นนิติบุคคล แม้ให้กู้ยืมเงินเพียงครั้งคราว เพียง 1-2 ครั้งต่อปี ก็เข้า
ลักษณะเป็นการประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์แล้ว เช่น 
 
 - บริษัทประกอบกิจการน าเข้าและจ าหน่ายเครื่องดื่ม 
นอกจากนี้ยังน าเงินทุนของตนเองออกให้ผู้อ่ืนกู้ยืมเป็นครั้งคราว เพียง 1-2 ครั้งต่อปี การให้กู้ยืมเงิน
ดังกล่าวเป็นการประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ แต่ได้รับ
ยกเว้นไม่ต้องจดทะเบียนภาษีธุรกิจเฉพาะตามข้อ 1(2) แห่งประกาศอธิบดีฯ เกี่ยวกับภาษีธุรกิจเฉพาะ 
ลงวันที่ 30 ธันวาคม 2535155  
 
 - รายรับจากดอกเบี้ยและค่าธรรมเนียมในการจัดหาเงินกู้ 
ซึ่งถือเป็นดอกเบี้ยนั้น บริษัทจะต้องน ารายรับดังกล่าวมาเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ ในประเภทการ
ประกอบกิจการเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ตามมาตรา 91/2 (5) แห่งประมวลรัษฎากร ในอัตราร้อยละ 3.3 
โดยที่การให้กู้ยืมดังกล่าวไม่ได้ท าเป็นปกติธุระหากแต่เป็นการประกอบการเป็นครั้งคราว จึงไม่ต้องจด
ทะเบียนภาษีธุรกิจเฉพาะแต่อย่างใด ทั้งนี้ ตามประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีธุรกิจเฉพาะ 
เรื่อง การก าหนดกิจการที่ไม่ต้องจดทะเบียนภาษีธุรกิจเฉพาะ ลงวันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2535156 
 
 - นาย ก ได้น าเงินของตนเองไปให้บริษัทฯ กู้ยืม หากท่าน
มิได้มีการประกอบอาชีพให้กู้ยืมเงินมาก่อนและเป็นการให้กู้ยืมครั้งแรกและครั้งเดียวการให้กู้ยืมเงิน

                                           
155 หนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากรที่ กค 0802/7682 ลงวันที่ 6 กันยายน 2539  
156 หนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากรที่ กค 0811/16976 ลงวันที่ 16 ธันวาคม 2541  
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ดังกล่าว ไม่เข้าลักษณะเป็นการประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ ตามมาตรา 91/2(5) 
แห่งประมวลรัษฎากร157 
 
 - กรณีบุคคลธรรมดาน าเงินของตนให้บุคคลอ่ืนกู้ยืม หาก
เป็นการให้กู้ยืมเงินโดยประกอบการเป็นอาชีพเพ่ือให้ได้รับดอกเบี้ย (แม้เป็นการให้กู้ยืมเงินครั้งแรก
และครั้งเดียวเพ่ือใช้ในการบริหารงาน) การให้กู้ยืมดังกล่าวก็เข้าลักษณะเป็นการประกอบกิจการโดย
ปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ อยู่ในบังคับต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 91/2(5) แห่งประมวล
รัษฎากร ดังนั้น นาย ส. ซึ่งเป็นผู้ประกอบการดังกล่าวจึงมีหน้าที่ต้องจดทะเบียนภาษีธุรกิจเฉพาะและ
เสียภาษีธุรกิจเฉพาะ158 
 
 - คณะบุคคลท าสัญญาให้บริษัทฯ กู้ยืมเงินเพ่ือมุ่งหวังที่จะ
ได้รับดอกเบี้ยเป็นการตอบแทน แม้จะไม่ได้กู้ยืมเงินจากบุคคลอ่ืนเพ่ือน ามาให้กู้ต่อก็ตาม การกู้ยืมเงิน
ตามสัญญาดังกล่าวเป็นการให้กู้ยืมเงินโดยมิได้ก าหนดระยะเวลาสิ้นสุดของสัญญาไว้แน่นอนและเป็น
การให้กู้ยืมเงินจึงเป็นการประกอบอาชีพเพ่ือให้ได้รับดอกเบี้ย เข้าลักษณะเป็นการประกอบกิจการ
โดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์อยู่ในบังคับต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 91/2(5) แห่งประมวล
รัษฎากร คณะบุคคลฯ ต้องน ารายรับจากดอกเบี้ยมาเป็นฐานในการค านวณเพ่ือเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ
ตามมาตรา 91/5(5) แห่งประมวลรัษฎากร และมีหน้าที่ต้องจดทะเบียนภาษีธุรกิจเฉพาะ159 
 
 2.2) ส่วนแนวค าพิพากษาศาลฎีกา เห็นว่า การประกอบกิจการโดย
ปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ กรณีการให้กู้ยืมเงินนั้น (ก) ต้องเข้าลักษณะเป็นการให้กู้ยืมเงิน โดย
พิจารณาเจตนาการเข้าท าสัญญาของคู่สัญญาว่า เป็นการให้กู้ยืมเงินหรือไม่ (โดยไม่ได้พิจารณาเฉพาะ
แต่ข้อความในสัญญา) และมีการจ่ายดอกเบี้ยให้แก่กันหรือไม่ และ (ข) เป็นการประกอบการโดยปกติ 
กล่าวคือ มีการให้กู้ยืมเงินกันเป็นประจ า ไม่ใช่เพียงครั้งเดียว และในกรณีท่ีผู้ให้กู้เป็นนิติบุคคล ศาลจะ
พิจารณาวัตถุประสงค์ในหนังสือบริคณห์สนธิหรือข้อบังคับของผู้ให้กู้ด้วยว่า มีวัตถุประสงค์ในการให้
สินเชื่อหรือให้กู้ยืมเงินหรือไม่ เช่น 
 

                                           
157 หนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากรที่ กค 0811/11481 ลงวันที่ 8 พฤศจิกายน 2542  
158 หนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากรที่ กค 0706/3184 ลงวันที่ 18 เมษายน 2549  
159 หนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากรที่ กค 0706/8573 ลงวันที่ 23 สิงหาคม 2550  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

139 

 - การให้กู้ยืมเงินของโจทก์เป็นการประกอบกิจการโดย
ปกติในทางการค้าของโจทก์อย่างหนึ่งนอกเหนือจากการจ าหน่ายรถยนต์ แม้โจทก์ซึ่งเป็นผู้ผลิตและ
จ าหน่ายรถยนต์จะให้ลูกค้ากู้ยืมเงินโดยจ ากัดตัวบุคคลผู้กู้ และมีเงื่อนไขในการกู้ว่า ต้องน าเงินกู้นั้นไป
ปฏิบัติตามโครงการส่งเสริมการค้าของโจทก์ก็ตาม ก็ย่อมไม่พ้นจากการประกอบธุรกิจในการให้กู้ยืม
เงิน เพราะถึงอย่างไรโจทก์ก็ยังต้องการดอกเบี้ยจากผู้กู้อยู่นั่นเอง เมื่อการให้กู้ยืมเงินของโจทก์เป็น
การประกอบกิจการโดยปกติในทางการค้าของโจทก์ จึงถือเป็นกิจการของผู้ที่ประกอบกิจการโดยปกติ
เยี่ยงธนาคารพาณิชย์ (ทั้งนี้ มีข้อเท็จจริงในคดีนี้ว่า ระหว่างเดือนธันวาคม 2517 ถึงเดือนกันยายน 
2520 โจทก์ให้กู้จ านวน 23 ราย และได้รับดอกเบี้ยเป็นเงิน 6,095,140.77บาท และหนังสือบริคณห์
สนธิและข้อบังคับของโจทก์ระบุว่าโจทก์ประกอบกิจการค้าโดยมีวัตถุประสงค์ให้กู้เงินหรือให้สินเชื่อ
อย่างอ่ืนด้วย)160  
 
 - การประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ที่จะ
เข้าข่ายบัญชีอัตราภาษีการค้าประเภทการค้า 12. ธนาคารชนิด 1 อันจะต้องเสียภาษีการค้านั้น
จะต้องมีลักษณะท านองเดียวกับธนาคารและจะต้องเป็นการประกอบกิจการโดยปกติด้วย ค าว่า “โดย
ปกติ” ย่อมมีความหมายอยู่ในตัวว่าได้มีการประกอบกิจการดังเช่นที่เคยปฏิบัติมา การที่โจทก์ขาย
กิจการด้านการตลาดให้แก่บริษัทอ่ืนแล้วแปลงหนี้เป็นหนี้เงินกู้ หรือการที่โจทก์ให้บริษัทอ่ืนกู้ยืมเงินไป
สร้างโรงงานผลิตแก๊สคาร์บอนไดออกไซด์หรือซื้อเรือบรรทุกน้ ามันซึ่งแต่ละรายล้วนแต่ได้กระท าเพียง
ครั้งเดียวทั้งสิ้นไม่อาจแปลไปได้ว่าเป็นการประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์  ทั้งนี้แม้จะ
ได้รับดอกเบี้ยเป็นประจ าโดยตลอดและได้ดอกเบี้ยต่ าโดยโจทก์ได้ประโยชน์ในการขยายกิจการและ
การผลิตการจ าหน่ายเพ่ิมข้ึนก็ตาม161 
 
 - จ าเลยที่ 1 ให้ อ. และ ป. ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นและเคยเป็น
กรรมการผู้มีอ านาจกระท าการแทนจ าเลยที่ 1 กู้ยืมเพียงครั้งเดียว มิได้ให้บุคคลอื่นกู้ยืมอีก กรณียังถือ
ไม่ได้ว่าเป็นการประกอบกิจการเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ตาม ป.รัษฎากร มาตรา 91/2 (5) จ าเลยที่ 1 จึง
ไม่ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ162 
 

                                           
160 ค าพิพากษาฎีกาที่ 520/2525 
161 ค าพิพากษาฎีกาที่ 3417/2529  
162 ค าพิพากษาฎีกาที่ 9754/2544  
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 - แม้วัตถุประสงค์ของบริษัทโจทก์ตามหนังสือบริคณห์สนธิ
จะมีวัตถุประสงค์ให้กู้ยืมเงินด้วย แต่ไม่ปรากฏข้อเท็จจริงว่า โจทก์ด าเนินการให้กู้ยืมเงินอย่างธนาคาร 
แม้ค าขอกู้เงินบ ารุงไร่อ้อยจะมีข้อความว่า ขอกู้เงิน แต่ข้อความดังกล่าวชี้ให้เห็นเจตนาระหว่างโจทก์
กับชาวไร่อ้อยอยู่ว่า การที่โจทก์สั่งจ่ายเช็คล่วงหน้าให้ชาวไร่อ้อยนั้นก็เพ่ือช่วยเหลือชาวไร่อ้อย โดยให้
น าเช็คไปแลกเอาเงินจากธนาคารพาณิชย์ โดยวิธีการขายเช็ค ชาวไร่อ้อยต้องเสียดอกเบี้ยให้แก่
ธนาคารพาณิชย์ผู้รับซื้อเช็คโดยตรง ชาวไร่อ้อยไม่ได้รับเงินจากโจทก์และไม่ต้องจ่ายดอกเบี้ยให้แก่
โจทก์ ข้อตกลงมีผลบังคับเพียงให้ชาวไร่อ้อยน าอ้อยที่ปลูกได้มาขายให้แก่โจทก์ โดยคิดหักราคาค่า
อ้อยช าระหนี้ตามเช็ค ทั้งนี้ เพ่ือที่โจทก์จะได้มีวัตถุดิบอ้อยป้อนเข้าโรงงานน้ าตาลของโจทก์ ข้อตกลง
ดังกล่าวแม้จะมีข้อความว่า ค าขอกู้เงินบ ารุงไร่อ้อย ซึ่งมีค าว่า กู้เงิน แต่ลักษณะธุรกรรมในเรื่องนี้หาได้
มีวัตถุประสงค์เป็นการให้กู้ยืมไม่ แต่เป็นสัญญาต่างตอบแทนที่บังคับกันได้ระหว่างโจทก์กับชาวไร่อ้อย 
กรณีมิใช่เป็นเรื่องที่โจทก์ประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์โดยการให้ชาวไร่อ้อยกู้ยืมเงิน
ตามประมวลรัษฎากร มาตรา 91/2(5) ดังนั้น การที่เจ้าพนักงานประเมินท าการประเมินให้โจทก์เสีย
ภาษีธุรกิจเฉพาะในส่วนที่ถือว่าเป็นดอกเบี้ยของเงินตามเช็คนั้น จึงไม่ชอบ163 
 
 - การที่โจทก์ให้บริษัท ส. จ ากัด ยึดถือเงินค่างวดล่วงหน้า
ที่ลูกค้าช าระให้โจทก์จ านวนนับร้อยล้านบาท โดยไม่มีดอกเบี้ย เป็นกรณีไม่มีเหตุอันสมควรตาม
ประมวลรัษฎากรมาตรา 65 ทวิ (4) เจ้าพนักงานมีอ านาจประเมินดอกเบี้ยตามราคาตลาดในวันที่ให้
กู้ยืมเงินได้ และโจทก์ให้กู้ยืมเงินจ านวนมาก อีกทั้งท าเป็นปกติธุระทุกเดือนในช่วงปี 2534 ถึง 2536 
เป็นการประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ตามมาตรา 91/2 วรรคท้าย164  
 
 - การที่โจทก์ให้กรรมการและพนักงานของโจทก์กู้ยืมเงิน 
โดยโจทก์มียอดเงินเบิกเกินบัญชีเมื่อปี 2535 และ 2536 เป็นเงินปีละ 18 ล้านบาทเศษ แต่โจทก์ให้
กรรมการและพนักงานของโจทก์กู้ยืมเงินเป็นเงินรวม 7 ,500,000 บาท และ 8 ,000,000 บาท 
ตามล าดับ จากบัญชีเบิกเงินเกินบัญชีในปี 2535 โจทก์ให้กรรมการกู้ยืม 6 ครั้ง และในปี 2536 โจทก์
ให้กรรมการกู้ยืม 2 ครั้ง กรณีดังกล่าวถือได้ว่า เป็นการประกอบกิจการเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ โจทก์จึง
ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามประมวลรัษฎากร มาตรา 91/2 (5)165  
 

                                           
163 ค าพิพากษาฎีกาที่ 4587/2546 
164 ค าพิพากษาฎีกาที่ 2278/2548 
165 ค าพิพากษาฎีกาที่ 5568/2548  
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 - การที่งบการเงินปี 2535 และ 2536 ของโจทก์ ปรากฏ
ว่า โจทก์ได้ให้กรรมการและบุคคลอ่ืนกู้ยืมเงินทุกปี แต่ก็เป็นการให้กู้ยืมเงินอันเนื่องมาจากการเพ่ิมทุน
โดยออกหุ้นใหม่เมื่อวันที่ 5 ตุลาคม 2533 เพียงคราวเดียวเท่านั้น ข้อเท็จจริงฟังไม่ได้ว่า โจทก์
ประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ จึงไม่ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามประมวลรัษฎากร 
มาตรา 91/2 (5)166  
 
 - การประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ที่จะ
เข้าข่ายต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะจะต้องมีลักษณะท านองเดียวกับธนาคารและจะต้องประกอบกิจการ
โดยปกติด้วย ค าว่า “โดยปกติ” ย่อมมีความหมายอยู่ในตัวว่า ได้ประกอบกิจการดังกล่าวเช่นที่เคย
ปฏิบัติมา ตามข้อเท็จจริงที่ปรากฏในส านวนการตรวจสอบภาษีอากรส าหรับรอบระยะเวลาบัญชี
พิพาทไม่ปรากฏว่า โจทก์ให้กู้ยืมเงินโดยเรียกเอาดอกเบี้ยเป็นการหาประโยชน์จากการให้กู้ยืมเงินแต่
อย่างใด และไม่ปรากฏว่า โจทก์ประกอบกิจการดังกล่าวโดยปกติในรอบระยะเวลาบัญชีก่อนๆ ดังนั้น 
กรณีโจทก์รับเงินจากการขายที่ดินเป็นจ านวนมาก แต่ไม่น าไปแสวงหาประโยชน์หรือไม่น าไปใช้หนี้
เงินกู้ยังถือไม่ได้ว่าโจทก์ประกอบกิจการดังกล่าวโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์  เจ้าพนักงานประเมิน
ของจ าเลยจะก าหนดดอกเบี้ยจากเงินดังกล่าวถือเป็นรายรับต้องน ามาค านวณภาษีธุรกิจเฉพาะหาได้
ไม่ จึงต้องเพิกถอนการประเมินของเจ้าพนักงานประเมินในส่วนนี้167    
 
3.3 หลักกฎหมายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  
  

3.3.1 สัญญาซื้อขาย 
 

3.3.1.1 ลักษณะของสัญญาซื้อขาย 
 
 สัญญาซื้อขายเป็นเอกเทศสัญญาประเภทหนึ่งตามบรรพ 3 แห่งประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ โดยนิยามของสัญญาซื้อขายบัญญัติไว้ในมาตรา 453 ว่า “อันว่าซื้อขายนั้น 
คือสัญญาซึ่งบุคคลฝ่ายหนึ่ง เรียกว่าผู้ขาย โอนกรรมสิทธิ์แห่งทรัพย์สินให้แก่บุคคลอีกฝ่ายหนึ่ง 
เรียกว่า ผู้ซื้อ และผู้ซื้อตกลงว่าจะใช้ราคา ทรัพย์สินนั้นให้แก่ผู้ขาย” ซึ่งจากนิยามดังกล่าวจะสรุป
สาระส าคัญของสัญญาซื้อขายได้ว่า   

                                           
166 ค าพิพากษาฎีกาที่ 687/2550 
167 ค าพิพากษาฎีกาที่ 702/2552 
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 ก. เป็นสัญญาชนิดหนึ่งซึ่งเป็นนิติกรรมสองฝ่าย แต่ละฝ่ายจะมีคน
เดียวหรือหลายคนก็ได้ ฝ่ายหนึ่งเรียกว่า ผู้ซื้อ อีกฝ่ายหนึ่งเรียกว่า ผู้ขาย 
 ข. มีลักษณะเป็นสัญญาต่างตอบแทน  
 ค. เมื่อมีการตกลงท าสัญญาหรือยินยอมเข้าท าสัญญากันระหว่างผู้ซื้อ
กับผู้ขายแล้ว สัญญาซื้อขายก็สมบูรณ์ทันท ี
 ง. สัญญาซื้อขายเป็นสัญญาที่ก่อให้เกิดผลในทางทรัพย์ หมายความว่า 
ก่อให้เกิดผลเป็นการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สิน กรณีที่กรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินโอนทันทีที่ท าสัญญาจะ
เป็นไปตามมาตรา 458 หรือกรรมสิทธิ์จะยังไม่โอนไปจนกว่าจะได้ท าตามเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาจะ
เป็นไปตามมาตรา 459 
 จ. ต้องมีวัตถุประสงค์ในการโอนกรรมสิทธิ์และมีการตกลงว่าจะช าระ
ราคา  
  

3.3.1.2 ทรัพย์สินที่ซื้อขายกันได้ 
 
 ตามมาตรา 453 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ในเรื่องซื้อขาย
ได้วางหลักของวัตถุแห่งสัญญาที่ซื้อขายกัน คือ ทรัพย์สิน ดังนั้น จึงต้องพิจารณาถึงความหมายของ
ทรัพย์สิน  
 
 ค าว่า “ทรัพย์สิน” นั้น บทบัญญัติในมาตรา 138 แห่งประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ กล่าวถึง ลักษณะของทรัพย์สินไว้ว่า “ทรัพย์สิน หมายความรวมถึงทั้งทรัพย์และวัตถุ
ไม่มีรูปร่าง ซึ่งอาจมีราคาและอาจถือเอาได้” ส่วนบทบัญญัติในมาตรา 137 แห่งประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ กล่าวถึง ลักษณะของทรัพย์ไว้ว่า “ทรัพย์ หมายความว่า วัตถุมีรูปร่าง”  
 
 ดังนั้น ทรัพย์สินตามสัญญาซื้อขายจึงหมายถึง  
 
 1.1) ทรัพย์ ซึ่งเป็นวัตถุมีรูปร่าง  ได้แก่ อสังหาริมทรัพย์ ไม่ว่าจะเป็น
ที่ดิน ทรัพย์อันติดอยู่กับที่ดินที่มีลักษณะถาวร ทรัพย์ที่ประกอบเป็นอันเดียวกับที่ดินนั้น (เช่น ที่ดิน 
บ้าน เป็นต้น) และสังหาริมทรัพย์ ไม่ว่าจะเป็นสังหาริมทรัพย์ธรรมดาหรือสังหาริมทรัพย์ชนิดพิเศษ 
(เช่น จักรยาน แพที่ใช้เป็นที่อยู่อาศัย เป็นต้น) 
 1.2) วัตถุไม่มีรูปร่าง  ซึ่งอาจมีราคาและอาจถือเอาได้ ได้แก่ แก๊ส พลัง
น้ าตก และสิทธิที่ไม่มีรูปร่างที่เก่ียวข้องกับอสังหาริมทรัพย์และสังหาริมทรัพย์ รวมทั้งสิทธิต่างๆ  
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 อย่างไรก็ดี มีประเด็นว่า วัตถุไม่มีรูปร่าง ซึ่งอาจมีราคาและอาจถือเอาได้
จ าพวกสิทธิต่าง ๆ นั้น สามารถซื้อขายกันได้หรือไม่อย่างไร สิทธิต่าง ๆ แบ่งออกเป็น 2 ประเภท 
ได้แก่ สิทธิประเภททรัพย์สินทางปัญญา (Intellectual Property Rights) และสิทธิอ่ืน ๆ นอกจาก
สิทธิประเภททรัพย์สินทางปัญญา กล่าวคือ 
 
 ก. กรณีสิทธิประเภททรัพย์สินทางปัญญา ( Intellectual Property 
Rights) เช่น ลิขสิทธิ์ สิทธิบัตร หรือสิทธิในเครื่องหมายการค้า เป็นต้นนั้น มีความเห็นของนักวิชาการ
ดังนี้ 
 ความเห็นแนวทางแรก168 เห็นว่า ทรัพย์สินทางปัญญาไม่ว่าจะเป็น
ลิขสิทธิ์ สิทธิบัตรหรือเครื่องหมายการค้า ก็เป็นสิทธิชนิดหนึ่งอยู่ภายใต้ความหมายของค าว่า ทรัพย์สิน 
ดังที่มาตรา 453 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์บัญญัติไว้ ดังนั้น ทรัพย์สินทางปัญญาจึงเป็น
วัตถุแห่งการซื้อขายได้ 
 ความเห็นแนวทางที่สอง169 เห็นว่า ทรัพย์สินทางปัญญาไม่ว่าจะ
เป็นลิขสิทธิ์ สิทธิบัตร หรือเครื่องหมายการค้านั้น ไม่สามารถเป็นวัตถุแห่งการซื้อขายตามประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้ เพราะลิขสิทธิ์ สิทธิบัตร หรือเครื่องหมายการค้าไม่มีเรื่องกรรมสิทธิ์เป็น
เพียงสิทธิที่กฎหมายรับรองและคุ้มครองให้ ซึ่งไม่ตรงกับที่มาตรา 453 ได้บัญญัติไว้ เพราะตามมาตรา 
453 นั้น ผู้ขายโอนกรรมสิทธิ์ให้แก่ผู้ซื้อ เมื่อไม่มีกรรมสิทธิ์ที่จะโอนก็ไม่ใช่เรื่องซื้อขายตามประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ การโอนสิทธิประเภทนี้จึงต้องเป็นไปตามกฎหมายพิเศษเฉพาะเรื่องนั้น ๆ 
ซึ่งได้แก่ กฎหมายว่าด้วยลิขสิทธิ์ กฎหมายว่าด้วยสิทธิบัตรและกฎหมายว่าด้วยเครื่องหมายการค้า  
 
 ข. กรณีสิทธิอ่ืน ๆ นอกจากสิทธิประเภททรัพย์สินทางปัญญา เช่น 
สิทธิการเช่า สิทธิการเช่าซื้อ สิทธิในการเป็นลูกวงแชร์ เป็นต้นนั้น มีความเห็นของนักวิชาการดังนี้ 

                                           
168 ตุลญา โรจน์ทังค า แก้วศุภาสวัสดิ์,  หลักกฎหมายซ้ือขาย ขายฝาก แลกเปลี่ยน ให้ เช่าทรัพย์ เช่าซ้ือ (กรุงเทพฯ :  

วิญญูชน, 2557),  หน้า 22. 
169 ไผทชิต เอกจริยกร,  ค าอธิบายซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให้ (กรุงเทพฯ : วิญญูชน, 2558), หน้า 55. ;วิษณุ เครืองาม,  

ค าอธิบายกฎหมายว่าด้วยซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให้ (กรุงเทพฯ : ส านักพิมพ์นิติบรรณการ, 2549), หน้า 44.  
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  ความเห็นแนวทางแรก170 เห็นว่า สามารถซื้อขายสิทธิต่าง ๆ ซึ่ง
อาจมีราคาและอาจถือเอาได้ด้วย โดยมีค าพิพากษาศาลฎีกาวินิจฉัยเกี่ยวกับสิทธิที่สามารถซื้อขายได้ 
ดังนี้ 
 -  ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 536/2498 วินิจฉัยว่า ท าสัญญาโอน
สิทธิการเช่าตึกร้านค้าพร้อมด้วยสิทธิการเช่าเครื่องโทรศัพท์ น้ าประปา ฯลฯ เมื่อได้ช าระเงินและ
มอบหมายสิทธิการใช้โทรศัพท์ น้ าประปา ให้กันเป็นการเสร็จเด็ดขาดแล้วคงเหลือแต่พิธีการที่จะไป
ท ากับกรมไปรษณีย์โทรเลขเท่านั้น ดังนี้ สิทธิย่อมตกแก่ผู้รับโอนแล้ว มิใช่เป็นการจะซื้อจะขายไม่ 
 - ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 2095/2524 วินิจฉัยว่า สิทธิในการ
เป็นลูกวงในการเล่นแชร์เป็นทรัพย์สินอย่างหนึ่ง เพราะมีราคาและอาจถือเอาได้ตาม ป.พ.พ. มาตรา 
138 เป็นสิทธิที่จ าหน่ายและซื้อขายกันได้ จ าเลยได้ขายสิทธิในการเป็นผู้ถือหุ้นในการเล่นแชร์ให้แก่
โจทก์ โจทก์จึงมีฐานะเป็นเจ้าหนี้จ าเลยที่จะบังคับให้จ าเลยปฏิบัติตามสัญญาซื้อขายได้ตาม ป.พ.พ. 
มาตรา 194 อนึ่ง การซื้อขายแชร์ กฎหมายมิได้บังคับให้มีหลักฐานเป็นหนังสือ การซื้อขายจึงสมบูรณ์
ตามกฎหมาย ไม่อยู่ในบังคับว่าด้วยการโอนสิทธิเรียกร้องหรือโอนหนี้ 
 - ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 1562/2530 วินิจฉัยว่า ระเบียบของ
องค์การโทรศัพท์แห่งประเทศไทยไม่มีข้อห้ามการโอนสิทธิการเช่าโทรศัพท์ เพียงแต่จะให้ไปท าการ
เปลี่ยนชื่อผู้เช่าต่อองค์การโทรศัพท์แห่งประเทศไทยเท่านั้น เมื่อผู้เช่าสิทธิการเช่าโทรศัพท์ขายสิทธิ
ให้แก่ผู้ร้อง การโอนสิทธิการเช่าโทรศัพท์จึงสมบูรณ์ตั้งแต่ทั้งสองฝ่ายได้ตกลงซื้อขายสิทธิการเช่าและ
ส่งมอบเครื่องโทรศัพท์ให้ฝ่ายผู้รับโอนครอบครอง โจทก์จึงไม่มีสิทธิน ายึดสิทธิการเช่าดังกล่าว 
 - ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 5466/2539 วินิจฉัยว่า สิทธิการเช่า
ซื้อที่ดินพร้อมอาคารที่จ าเลยท าสัญญาเช่าซื้อจากการเคหะแห่งชาติแก่โจทก์เป็นทรัพย์สินชนิดหนึ่งที่
สามารถซื้อขายกันได้ ข้อตกลงดังกล่าวจึงเป็นการซื้อขายสิทธิ แม้ไม่ท าเป็นหนังสือแต่ก็ได้มีการช าระ
หนี้เนื่องในการซื้อขายนี้กันบ้างแล้วอันมีผลผูกพันระหว่างจ าเลยผู้ขายกับโจทก์ผู้ซื้อตาม ป.พ.พ. 
มาตรา 456 วรรคสอง โจทก์มีอ านาจฟ้องให้จ าเลยไปท าการโอนสิทธิดังกล่าวแก่โจทก์ได้  
 

                                           
 170 ปรีชา สุมาวงศ์,  ค าอธิบายลักษณะวิชากฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยการซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให้  (กรุงเทพฯ : กรุง

สยามการพิมพ์, 2532), หน้า 36. ; ประพนธ์ ศาตะมานและไพจิตร ปุญญพันธ์,  ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ลักษณะ

ซ้ือขาย (กรุงเทพฯ : ส านักพิมพ์นิติบรรณการ, 2551), หน้า 11. ; วิษณุ เครืองาม,  ค าอธิบายกฎหมายว่าด้วยซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให้,  

หน้า 39.; ตุลญา โรจน์ทังค า แก้วศุภาสวัสดิ์,  หลักกฎหมายซ้ือขาย ขายฝาก แลกเปลี่ยน ให้ เช่าทรัพย์ เช่าซ้ือ, หน้า 22.  
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  ความเห็นแนวทางที่สอง171 เห็นว่า เนื่องจากมาตรา 453 แห่ง
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์บัญญัติไว้ตอนหนึ่งว่า “...ผู้ขายโอนกรรมสิทธิ์แห่งทรัพย์สิน...” จึง
น่าจะท าให้เข้าใจได้ว่า ทรัพย์สินที่เป็นวัตถุแห่งสัญญาซื้อขายควรเป็นทรัพย์สินที่ผู้ขายเป็นเจ้าของ
กรรมสิทธิ์ที่จะโอนได้ผู้ขายจึงจะสามารถโอนกรรมสิทธิ์* ให้ได้ ดังนั้น สิทธิทั้งหลายอันเป็นวัตถุไม่มี
รูปร่างนั้น น่าจะเป็นวัตถุแห่งสัญญาซื้อขายไม่ได้ เพราะแม้ “สิทธิ” จะเป็นทรัพย์สินในความหมาย
ของมาตรา 453 แต่มาตรา 453 บัญญัติถึงลักษณะส าคัญของสัญญาซื้อขายว่าเป็นการโอนกรรมสิทธิ์ 
เมื่อสิทธิเหล่านั้นมิใช่กรรมสิทธิ์ จึงโอนตามนัยแห่งมาตรา 453 ไม่ได้ แต่ทั้งนี้ มิได้หมายความว่า จะ
ตกลงซื้อขายกันในลักษณะของสัญญาไม่มีชื่อไม่ได้ ซึ่งเมื่อเป็นสัญญาไม่มีชื่อย่อมตกอยู่ภายใต้
หลักเกณฑ์ของสัญญาทั่วไป และย่อมอาศัยน าหลักเกณฑ์ในเรื่องซื้อขายมาปรับใช้ในฐานะเป็นบท
กฎหมายใกล้เคียงอย่างยิ่งตามมาตรา 4 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และมีค าพิพากษา
ศาลฎีกาวินิจฉัยไว้ดังนี้ 
 - ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 203/2539 วินิจฉัยว่า สัญญาซื้อเวลา
ออกอากาศสถานีวิทยุกระจายเสียงว่ามิใช่สัญญาซื้อขายทรัพย์เพราะไม่มีการโอนกรรมสิทธิ์ใน
ทรัพย์สิน แต่เป็นสัญญาที่ตกลงให้บริการออกกระจายเสียงในสถานีวิทยุกระจายเสียงตามก าหนดเวลา
ที่ตกลงกันเท่านั้น 
 
 จากที่กล่าวไว้ข้างต้น ผู้วิจัยมีความเห็นว่า ทั้งสิทธิประเภททรัพย์สิน
ทางปัญญาและสิทธิอ่ืน ๆ นอกจากสิทธิประเภททรัพย์สินทางปัญญานั้น ไม่ใช่วัตถุแห่งสัญญาซื้อขาย 
ซึ่งผู้เขียนมีความเห็นแยกออกเป็น 2 กรณีดังนี้ 
 
 กรณีสิทธิประเภททรัพย์สินทางปัญญา เช่น ลิขสิทธิ์ สิทธิบัตร หรือ
สิทธิในเครื่องหมายการค้า เป็นต้นนั้น ผู้วิจัยมีความเห็นไปในแนวทางเดียวกับความเห็นที่สอง 
เนื่องจากมาตรา 453 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์บัญญัติว่า “อันว่าสัญญาซื้อขายนั้น คือ
สัญญาซึ่งบุคคลฝ่ายหนึ่ง เรียกว่าผู้ขาย โอนกรรมสิทธิ์แห่งทรัพย์สินให้แก่บุคคลอีกฝ่ายหนึ่ง ...” 
กล่าวคือ ลักษณะของสัญญาซื้อขายจะต้องมีการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินให้แก่กัน แต่เมื่อพิจารณา
ลักษณะของทรัพย์สินทางปัญญาแล้วเห็นว่า ทรัพย์สินทางปัญญาไม่มีเรื่องกรรมสิทธิ์ แต่ทรัพย์สินทาง
ปัญญาเป็นสิทธิที่กฎหมายรับรองและคุ้มครองให้ ซึ่งมีกฎหมายพิเศษก าหนดหลักเกณฑ์ต่าง ๆ รวมถึง

                                           
 171 ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธุ์,  ค าอธิบายกฎหมายลักษณะซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให้ , (กรุงเทพฯ : วิญญูชน , 2560), หน้า  

125-126. 

 * กรรมสิทธิ์เป็นสิทธิเด็ดขาดที่ถาวรไม่สิ้นสุดไปด้วยกาลเวลา และเป็นสิทธิที่เจ้าของสามารถยกขึ้นต่อสู้บุคคลอื่นทุกคนได้ 
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หลักเกณฑ์ในเรื่องของการโอนสิทธิประเภทนี้ไว้เป็นการเฉพาะอยู่แล้ว เช่น การโอนลิขสิทธิ์จะเป็นไป
ตามหลักเกณฑ์ในมาตรา 17 แห่งพระราชบัญญัติลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2537 การโอนสิทธิบัตรจะเป็นไปตาม
หลักเกณฑ์ในมาตรา 10 แห่งพระราชบัญญัติสิทธิบัตร พ.ศ. 2522 หรือการโอนสิทธิในเครื่องหมาย
การค้าจะเป็นไปตามหลักเกณฑ์ในมาตรา 49 แห่งพระราชบัญญัติเครื่องหมายการค้า พ.ศ. 2534 
ดังนั้น จึงเห็นว่า สิทธิประเภททรัพย์สินทางปัญญาไม่เป็นวัตถุแห่งการซื้อขายตามประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ 
 
 ส่วนกรณีสิทธิอ่ืน ๆ นอกจากสิทธิประเภททรัพย์สินทางปัญญา 
เช่น สิทธิการเช่า สิทธิการเช่าซื้อ สิทธิในการเป็นลูกวงแชร์ เป็นต้นนั้น ผู้วิจัยมีความเห็นไปในแนวทาง
เดียวกับความเห็นที่สอง เนื่องจากมาตรา 453 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์บัญญัติว่า “อัน
ว่าสัญญาซื้อขายนั้น คือสัญญาซึ่งบุคคลฝ่ายหนึ่ง เรียกว่าผู้ขาย โอนกรรมสิทธิ์แห่งทรัพย์สินให้แก่
บุคคลอีกฝ่ายหนึ่ง ...” กล่าวคือ ลักษณะของสัญญาซื้อขายจะต้องมีการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สิน
ให้แก่กัน แต่เมื่อพิจารณาลักษณะของสิทธิ ซึ่งเป็นทรัพย์สินประเภทวัตถุไม่มีรูปร่าง ซึ่งอาจมีราคาและ
ถือเอาได้ตามมาตรา 138 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์แล้วนั้น เห็นว่า แม้ “สิทธิ” จะเป็น
ทรัพย์สินประเภทหนึ่งซึ่งตรงตามนิยามความหมายของสัญญาซื้อขายในมาตรา 453 ก็ตาม แต่มาตรา 
453 ได้บัญญัติถึงลักษณะส าคัญของสัญญาซื้อขายว่าจะต้องมีการโอนกรรมสิทธิ์ให้แก่กัน แต่เมื่อสิทธิ
ดังกล่าวมิใช่กรรมสิทธิ์ จึงไม่สามารถโอนให้แก่กันตามนัยแห่งมาตรา 453 ได้ ดังนั้น ผู้วิจัยจึงเห็นว่า 
สิทธิอ่ืน ๆ นอกจากสิทธิประเภททรัพย์สินทางปัญญา อันเป็นวัตถุไม่มีรูปร่าง ซึ่งอาจมีราคาและอาจ
ถือเอาได้ตามมาตรา 138 นั้น ไม่เป็นวัตถุแห่งสัญญาซื้อขาย แต่หากคู่สัญญาประสงค์จะตกลงซื้อขาย
สิทธิกัน คู่สัญญาอาจตกลงกันโดยท าเป็นสัญญาไม่มีชื่อ ซึ่งอยู่ภายใต้หลักเกณฑ์ของสัญญาทั่วไปและ
หลักเกณฑ์ในเรื่องการโอนสิทธิเรียกร้องตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ในกรณีที่เข้าลักษณะ
เป็นการโอนสิทธิเรียกร้อง 
 

3.3.2 สัญญากู้ยืมเงิน 
 

3.3.2.1 ลักษณะของสัญญากู้ยืมเงิน 
 
 มาตรา 650 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ บัญญัติว่า “อันว่า
ยืมใช้สิ้นเปลืองนั้น คือสัญญาซึ่งผู้ให้ยืมโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินชนิดใช้ไปสิ้นไปนั้น เป็นปริมาณมี
ก าหนดให้ไปแก่ผู้ยืม และผู้ยืมตกลงว่าจะคืนทรัพย์สินเป็นประเภท ชนิด และปริมาณเช่นเดียวกันให้
แทนทรัพย์สินซึ่งให้ยืมนั้น สัญญานี้ย่อมบริบูรณ์ต่อเม่ือส่งมอบทรัพย์สินที่ยืม” 
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 เนื่องจากสัญญากู้ยืมเงินเป็นสัญญายืมใช้สิ้นเปลืองประเภทหนึ่ง การ
เกิดขึ้นและความสมบูรณ์ของสัญญากู้ยืมเงินจึงเป็นไปตามหลักกฎหมายเดียวกับสัญญายืมใช้
สิ้นเปลือง ดังนั้น กรณีนี้จึงต้องน านิยามความหมายของสัญญายืมใช้สิ้นเปลืองมาปรับใช้กับสัญญากู้ยืม
เงินด้วย กล่าวโดยสรุปคือ  ผู้ให้กู้ตกลงที่จะให้ผู้กู้ใช้สอยเงินตราชั่วระยะเวลาอันมีจ ากัด และผู้กู้ก็ตก
ลงที่คืนเงินตราให้แก่ผู้ให้กู้ด้วยเงินตราอ่ืนเป็นประเภท ชนิด  และปริมาณเดียวกันแทนเงินตราที่กู้ยืม  
โดยสัญญากู้ยืมเงินจะบริบูรณ์ต่อเมื่อส่งมอบเงินตราที่ยืม หากสัญญาที่คู่สัญญาตกลงท ากันมีลักษณะ
เป็นสัญญากู้ยืมเงิน ก็ต้องน ามาตรา 653 ถึงมาตรา 656 มาใช้บังคับ แต่หากข้อสัญญาที่ตกลงกันไว้
ไม่ใช่เรื่องยืม ก็ไม่สามารถน าบทบัญญัติในเรื่องยืมมาใช้บังคับได้172 
 
 ทั้งนี้ มีค าพิพากษาศาลฎีกาท่ีวินิจฉัยเกี่ยวกับสัญญากู้ยืมเงินไว้ดังนี้ 
 
 - ค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 11107/2555 วินิจฉัยว่า การพิจารณาว่า
นิติกรรมระหว่างคู่สัญญาเป็นนิติกรรมประเภทใดนั้น ศาลต้องพิจารณาจากเจตนา แบบ เนื้อหาของ
สัญญาและความผูกพันของคู่สัญญาเป็นส าคัญหาใช่พิจารณาจากถ้อยค าหรือชื่อของสัญญาที่ก าหนด
ไว้ไม่ สาเหตุที่ผู้เสียหายทั้งห้าสิบสามร่วมลงทุน หรือผู้เสียหายทั้งห้าสิบสามได้ประโยชน์ใดจากการเข้า
ท าสัญญาร่วมลงทุนกับบริษัท ท. คงมีแต่การช าระเงินคืนเป็นรายวันตามอัตราที่ก าหนด พฤติการณ์
การท าสัญญาระหว่างผู้เสียหายทั้งห้าสิบสามกับบริษัท ท. จึงเห็นได้ชัดแจ้งว่าเป็นการกู้เงินกัน  เมื่อ
ได้รับเงินแล้ว ผู้เสียหายทั้งห้าสิบสามต้องผ่อนช าระเงินกู้คืนเป็นรายวัน โดยคิดรวมส่วนที่เป็นดอกเบี้ย
อันเป็นผลประโยชน์ที่บริษัท ท. เรียกจากผู้เสียหายทั้งห้าสิบสามรวมอยู่ด้วย ซึ่งเป็นดอกเบี้ยที่เกิน
อัตราที่กฎหมายก าหนด  
  

                                           
 172 ปัญญา ถนอมรอด,  ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชยว์่าด้วยยมื ค้ าประกัน จ านอง จ าน า (กรุงเทพฯ : บริษัท 

กรุงสยาม พับลิชชิ่ง จ ากัด, 2559), หน้า 28-29. 
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3.3.2.2 หลักเกณฑ์การกู้ยืมเงิน 
 
 1) การส่งมอบเงินที่ยืม 
 
   การกู้ยืมเงินจะบริบูรณ์ต่อเมื่อมีการส่งมอบเงินให้กู้ยืม ซึ่งการส่ง
มอบเงินมีลักษณะเช่นเดียวกับการส่งมอบทรัพย์สินที่ซื้อขาย คือ ส่งมอบโดยตรงและส่งมอบโดย
ปริยาย (เช่น เอาหนี้ค้างช าระมาเปลี่ยนท าเป็นสัญญากู้ยืมเงิน เป็นต้น) แต่ในเรื่องการส่งมอบเงินมี
ลักษณะพิเศษ คือ ทรัพย์ที่จะส่งมอบนั้นไม่จ าเป็นต้องเป็นตัวเงินเสมอไป อาจจะเป็นเอกสารอย่างใด
อย่างหนึ่งที่แสดงให้ปรากฏว่า ผู้รับมอบจะได้ประโยชน์จากเอกสารนั้น ๆ โดยคิดเป็นเงินได้ เช่น เช็ค 
ตั๋วสัญญาใช้เงิน เป็นต้น173 
 

 2) หลักฐานแห่งการกู้ยืมเงิน 

 
   มาตรา 653 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ บัญญัติว่า 
“การกู้ยืมเงินกว่าสองพันบาทขึ้นไปนั้น ถ้ามิได้มีหลักฐานแห่งการกู้ยืมเป็นหนังสืออย่างใดอย่างหนึ่ง
ลงลายมือชื่อผู้ยืมเป็นส าคัญ จะฟ้องร้องให้บังคับคดีหาได้ไม่” 
 
 กล่าวคือ การกู้ยืมเงินกว่า 2,000 บาทขึ้นไป ต้องมีหลักฐานเป็น
หนังสือลงลายมือชื่อผู้ยืมเป็นส าคัญ มิฉะนั้น จะฟ้องร้องบังคับคดีไม่ได้ ซึ่งหลักฐานเป็นหนังสือนั้น  
(ก) จะท าขึ้นในรูปแบบใดก็ได้แต่ต้องเป็นลายลักษณ์อักษร (ข) อย่างน้อยจะต้องอ่านแล้วให้พอได้
ความว่ามีการกู้ยืมเงินกัน โดยไม่ต้องระบุชัดว่าเป็นหนี้เงินกู้ เพียงมีข้อความว่ามีหนี้สินต้องช าระให้แก่
กัน และข้อความดังกล่าวไม่จ าเป็นต้องอยู่ในเอกสารฉบับเดียวกันอาจรวบรวมจากเอกสารหลายฉบับ
ที่เก่ียวโยงเป็นเรื่องเดียวกันก็ได้ (ค) ต้องระบุจ านวนเงินที่กู้ยืมในหลักฐานที่ท าข้ึนเป็นหนังสือ174 
  

                                           
173 มานิตย์ จุมปา,  ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยยืม ฝากทรัพย์  (กรุงเทพฯ : ส านักพิมพ์นิติธรรม, 

2545), หน้า 50-51. 
174 มหาชัย ศรีทองกลาง,  ค าอธิบายกฎหมายกู้ยืมเงิน (กรุงเทพฯ : ส านักพิมพ์วิญญูชน, 2543), หน้า 44-46. 
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 3) ดอกเบี้ย 
 
 3.1) ความหมายของดอกเบี้ย    
 การกู้ยืมเงินเป็นการยืมใช้สิ้นเปลืองชนิดหนึ่งที่มีค่าตอบแทน
ที่ผู้กู้จะต้องเสียในรูปของ “ดอกเบี้ย”175 ซึ่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มิได้ให้ความหมายของ
ค าว่า “ดอกเบี้ย” ไว้ แต่มีนักวิชาการท่านหนึ่งได้อธิบายไว้ว่า ดอกเบี้ยเป็นค่าตอบแทนที่ผู้กู้ตกลงจะ
จ่ายให้แก่ผู้ให้กู้ เพ่ือตอบแทนการให้กู้ยืมเงิน โดยดอกเบี้ยถือเป็นดอกผลนิตินัยอย่างหนึ่ง176  
 ทั้งนี้ การกู้ยืมเงินไม่จ าเป็นต้องมีการคิดดอกเบี้ยกันเสมอ
ไป177 ซึ่งหากคู่สัญญาเพียงแต่ตกลงกันให้กู้ยืมเงิน ไม่ได้กล่าวถึงดอกเบี้ย ผู้ให้ยืมก็ไม่มีสิทธิเรียก
ดอกเบี้ย178 
 3.2) การตกลงคิดอัตราดอกเบี้ย  
 กฎหมายไม่ได้ก าหนดว่า การตกลงคิดอัตราดอกเบี้ยจะต้อง
กระท าโดยชัดแจ้งและต้องท าเป็นลายลักษณ์อักษร ดังนั้น จึงมีความเห็นของนักวิชาการออกเป็น 2 
แนวทางดังนี้ 
 ความเห็นแนวทางแรก179 เห็นว่า การตกลงเรียกดอกเบี้ยจะ
ตกลงโดยชัดแจ้งหรือปริยายก็ได้ และยิ่งไปกว่านั้น แม้เป็นกรณีกู้ยืมเงินซึ่งจะต้องท าหลักฐานเป็น
หนังสือตามมาตรา 653 วรรคแรก การตกลงเรียกดอกเบี้ยก็หาจ าเป็นต้องท าเป็นลายลักษณ์อักษร  
แต่ประการใดไม ่
 ความเห็นแนวทางท่ีสอง180 เห็นว่า การตกลงเรียกดอกเบี้ยนั้น 
จัดว่าเป็นหนี้ อุปกรณ์ที่ต้องอาศัยหนี้ประธาน คือ สัญญากู้ ดังนั้ น ถ้าหนี้ประธานไม่อาจจะมี 
การบังคับกันได้ โดยที่ขาดหลักฐานแห่งการกู้ยืมเงินแล้ว ก็ย่อมจะไม่มีผลบังคับถึงส่วนของดอกเบี้ยได้ 
ดังนี้ การตกลงเรื่องดอกเบี้ยน่าจะได้ปรากฏชัดในหนังสืออันเป็นหลักฐานแห่งการกู้ยืมเงินด้วย จึงจะมี
ผลบังคับกันได ้

                                           
175 มานิตย์ จุมปา,  ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยยืม ฝากทรัพย์, หน้า 115. 
176 ไผทชิต เอกจริยกร,  ค าอธิบายยืม ฝากทรัพย์ (กรุงเทพฯ : ส านักพิมพ์วิญญูชน, 2559), หน้า 112. 
177 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 112. 
178 จี้ด เศรษฐบุตร, ยืม ฝากทรัพย์ แก้ไขเพิ่มเติมโดยจิตติ ติงศภัทิย์ และสุธีร์ ศุภนิตย์ , พิมพ์ครั้งที่ 5 (กรุงเทพฯ : มิตรนรา

การพิมพ์, 2531), หน้า 73. 
179 ประวัติ ปัตตะพงษ์,  ค าสอนชั้นปริญญาตรีกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยยืม ฯลฯ, หน้า 30. 
180 สุธีร์ ศุภนิตย์,  ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ วิชาเอกเทศสัญญา 2 ยืมและฝากทรัพย์ (กรุงเทพฯ : บริษัท 

พิมพ์ดี จ ากัด, 2558), หน้า 116.  
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 3.3) อัตราดอกเบี้ย   
  ผู้ให้กู้จะก าหนดอัตราดอกเบี้ยโดยค านึงถึงจ านวนเงินที่ยืม
และระยะเวลาการใช้คืนประกอบกัน181 โดยอาจคิดดอกเบี้ยในอัตราแบบคงที่ (Fixed Rate) หรือ
อัตราแบบลอยตัว (Floating Rate) ก็ได้ ซึ่งโดยทั่วไปแล้ว หากเป็นกรณีที่บุคคลทั่วไปเป็นผู้ให้กู้ จะ
คิดอัตราดอกเบี้ยแบบคงที่ เช่น ก าหนดอัตราดอกเบี้ยในสัญญากู้ในอัตราร้อยละ 12.5 ต่อปี เป็นต้น 
โดยสามารถคิดดอกเบี้ยได้ไม่เกินอัตราร้อยละ 15 ต่อปี แต่หากเป็นกรณีที่สถาบันการเงินเป็นผู้ให้กู้ 
ส่วนใหญ่จะก าหนดอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว เช่น กรณีสถาบันการเงินประกาศอัตราดอกเบี้ยที่จะ
เรียกเกบ็จากลูกค้าแต่ละประเภท ได้แก่ อัตราดอกเบี้ยส าหรับลูกค้ารายใหญ่ชั้นดีประเภทเงินกู้แบบมี
ระยะเวลา (Minimum Loan Rate หรือ MLR), อัตราดอกเบี้ยส าหรับลูกค้ารายย่อยชั้นดี (Minimum 
Retail Rate หรือ MRR) หรือ อัตราดอกเบี้ยส าหรับลูกค้ารายใหญ่ชั้นดีประเภทเงินเบิกเกินบัญชี 
(Minimum Overdraft Rate หรือ MOR) เป็นต้น182 โดยสามารถเรียกดอกเบี้ยได้เกินร้อยละ 15 ต่อ
ปี แต่ไม่เกินอัตราที่กฎหมายก าหนด 
 ทั้งนี้ ในกรณีที่มีการตกลงให้คิดดอกเบี้ยระหว่างกัน แต่ไม่ได้
ก าหนดอัตราดอกเบี้ยไว้183 เช่น ระบุว่า คิดดอกเบี้ยกันตามกฎหมาย หรือคิดดอกเบี้ยในอัตราสูงสุด 
เป็นต้น ต้องถือว่ามีอัตราดอกเบี้ยร้อยละ 7.5 ต่อปีตามมาตรา 7 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ 
 4) การช าระหนี้เงินกู้ 
 
 การกู้ยืมที่เป็นการยืมใช้สิ้นเปลืองนั้น เมื่อหนี้ถึงก าหนดช าระ  
ผู้กู้ต้องช าระหนี้เงินกู้คืนทั้งหมดพร้อมดอกเบี้ยตามจ านวนที่ได้ตกลงไว้กับผู้ให้กู้ ส าหรับการช าระหนี้
เงินกู้เพียงบางส่วนนั้น ผู้กู้จะท าได้หรือไม่ขึ้นอยู่กับข้อตกลงกันระหว่างผู้กู้และผู้ให้กู้ แต่ถ้าไม่มี
ข้อตกลงเช่นนั้น ผู้กู้จะบังคับให้ผู้ให้กู้ยอมรับช าระหนี้เงินกู้แต่เพียงบางส่วนไม่ได้184 ตามมาตรา 320 
แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ซึ่งบัญญัติว่า “อันจะบังคับให้เจ้าหนี้รับช าระหนี้แต่เพียง
บางส่วน หรือให้รับช าระหนี้เป็นอย่างอ่ืนผิดไปจากที่จะต้องช าระแก่เจ้าหนี้นั้น ท่านว่าหาอาจจะบังคับ

                                           
181 มานิตย์ จุมปา,  ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยยืม ฝากทรัพย์, หน้า 116.  
182 มาตรา 38 และมาตรา 40 แห่งพระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ. 2551 และประกาศธนาคารแห่งประเทศไทย 

ที่ สนส.80/2551 เร่ือง หลักเกณฑ์การปฏิบัติในเรื่องดอกเบี้ย ส่วนลด ค่าบริการต่างๆ และเบี้ยปรับส าหรับธนาคารพาณิชย์ 
183 มาตรา 7 แห่งประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์ บัญญัติว่า “ถ้าจะต้องเสียดอกเบี้ยแก่กันและมิได้ก าหนดอัตราดอกเบีย้

ไว้โดยนิติกรรมหรือโดยบทกฎหมายอันชัดแจ้ง ให้ใช้อัตราร้อยละเจ็ดคร่ึงต่อปี” 
184 ไผทชิต เอกจริยกร,  ค าอธิบายยืม ฝากทรัพย์, หน้า 167. 
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ได้ไม่” ซึ่งในกรณีที่มีข้อตกลงให้ผู้กู้สามารถช าระหนี้เพียงบางส่วนหรือผู้ให้กู้สมัครใจจะรับช าระหนี้
เพียงบางส่วน เงินที่ผู้ให้ยืมได้รับมานั้นจะได้จัดสรรใช้ช าระดอกเบี้ยเสียก่อน เหลือเท่าใดจึงจะจัดไปใช้
เงินต้น185  
 ทั้งนี้ การกู้ยืมเงินไม่ว่าจ านวนเท่าใด และไม่ว่าจะเป็นการ
ช าระหนี้เงินกู้ทั้งหมดหรือบางส่วนก็ตาม หากขณะกู้ยืมเงินได้มีหลักฐานเป็นหนังสือ การน าสืบการใช้
เงินจะต้อง (ก) มีหลักฐานเป็นหนังสือลงลายมือชื่อผู้ให้ยืม โดยหลักฐานเป็นหนังสือจะเป็นเอกสารใดก็
ได้ ขอให้มีใจความว่าได้มีการช าระหนี้เงินกู้คืน (ข) มีการเวนคืนเอกสารอันเป็นหลักฐานแห่งการกู้ยืม
เงิน กล่าวคือ ในขณะที่ท าการกู้ยืมได้มีการท าหลักฐานการกู้ยืมให้แก่ผู้ให้กู้ยึดถือไว้ เมื่อน าเงินมา
ช าระหนี้เงินกู้ ผู้ให้กู้ก็ต้องคืนเอกสารนั้นให้ผู้กู้ หรือ (ค) แทงเพิกถอนลงในเอกสารอันเป็นหลักฐาน
แห่งการกู้ยืมเงิน กล่าวคือ การขีดฆ่าสัญญากู้หรือการบันทึกลงไปในเอกสารการกู้ยืมเงินว่าได้มีการ
ช าระหนี้เงินกู้กันแล้ว 
 

3.3.3 การโอนสิทธิเรียกร้อง 
 

3.3.3.1 ลักษณะของการโอนสิทธิเรียกร้อง 
 
 ตามมาตรา 303 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ บัญญัติว่า 
“สิทธิเรียกร้องนั้นท่านว่าจะพึงโอนกันได้เว้นไว้แต่สภาพแห่งสิทธินั้นเองจะไม่เปิดช่องให้โอนกันได้” 
 
 การโอนสิทธิเรียกร้อง  คือ การที่เจ้าหนี้ตกลงยินยอมโอนสิทธิที่จะเรียก
ให้ลูกหนี้ช าระหนี้ให้แก่บุคคลอีกบุคคลหนึ่ง มีผลให้บุคคลผู้รับโอนเข้ามาเป็นเจ้าหนี้คนใหม่แทน
เจ้าหนี้เดิม โดยมีสิทธิเรียกให้ลูกหนี้ช าระหนี้ได้เช่นเจ้าหนี้เดิม186  กล่าวคือ การโอนสิทธิเรียกร้องตาม
มาตรา 303 เป็นการที่เจ้าหนี้โอนสิทธิในเรื่องหนี้ของตนให้แก่เจ้าหนี้คนใหม่ เจ้าหนี้คนใหม่จะเข้ามา
ใช้สิทธิแทนเจ้าหนี้เดิม มิใช่กรณีที่ลูกหนี้โอนภาระหรือหนี้ของตนให้คนอ่ืนเข้ามาช าระหนี้แทน และ
ไม่ได้เพ่ิมภาระหรือกระทบกระเทือนสิทธิของลูกหนี้ ลูกหนี้ยังคงมีหน้าที่ในการช าระหนี้อยู่เหมือนเดิม 
เพียงแต่เปลี่ยนตัวผู้ที่ลูกหนี้จะช าระหนี้ให้เท่านั้น  

                                           
185 ปิติกุล จีระมงคลพาณิชย์,  ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ลักษณะยืม ฝากทรัพย์ (กรุงเทพฯ : ส านักพิมพ์

วิญญูชน, 2558), หน้า 118. 
186 โสภณ รัตนากร,  ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์หนี้ (กรุงเทพฯ : ส านักพิมพ์นิติบรรณการ, 2556),  หน้า 

436. 
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 โดยทั่วไป สิทธิเรียกร้องทุกชนิดย่อมโอนแก่กันได้ ไม่ว่าจะเป็นสิทธิ
เรียกร้องที่มีเง่ือนไข เงื่อนเวลา สิทธิเรียกร้องซึ่งเกิดจากสัญญา สิทธิเรียกร้องที่เกิดจากละเมิดหรือเหตุ
อ่ืนใด187 หรือสิทธิเรียกร้องที่จะมีข้ึนในอนาคต 
 ส าหรับกรณีสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตนั้น มีความเห็นของ 
นักกฎหมายบางท่าน188 เห็นว่า สิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตสามารถโอนให้แก่กันได้ โดยให้
เหตุผลว่า โดยทั่วไปการโอนสิ่งใดให้แก่ใคร ผู้โอนจะต้องมีสิ่งนั้นอยู่ก่อนแล้ว การโอนสิ่งที่ผู้โอนไม่มี 
จึงท าไม่ได้ เพราะไม่มีอะไรจะให้โอน แต่หลักการดังกล่าวจะน ามาตัดปัญหาข้อนี้ทันทีไม่ได้ เพราะ
ปัญหามิได้อยู่ที่ว่าจะโอนสิทธิที่ผู้โอนมิได้มีอยู่ได้หรือไม่ แต่อยู่ที่ว่า ผู้ที่คาดหวังว่าจะได้สิทธิเรียกร้อง
ใดมาในอนาคต จะท านิติกรรมสัญญาโอนสิทธินั้นไว้ล่วงหน้าได้หรือไม่ ซึ่งไม่น่าจะมีข้อขัดข้องประการ
ใด ทั้งนี้ มีค าพิพากษาฎีกาท่ีเกี่ยวข้องดังนี้ 
 ค าพิพากษาฎีกาที่ 7683/2552 วินิจฉัยว่า “จ าเลยที่ 1 มีหนังสือถึง
จ าเลยที่ 5 แจ้งการโอนสิทธิเรียกร้องในหนี้ค่าขายสินค้าไม่ว่าหนี้ในปัจจุบันหรือที่จะเกิดขึ้นในอนาคต
ที่จ าเลยที่ 5 ต้องช าระต่อจ าเลยที่ 1 ไปให้แก่โจทก์ หนังสือดังกล่าวยังแจ้งด้วยว่าแม้ใบเรียกเก็บเงิน
บางฉบับอาจจะไม่มีข้อความที่ระบุข้างต้น ก็ให้ช าระเงินแก่โจทก์ตามรายการในใบเรียกเก็บเงินทุกใบ
ต่อไปจนกว่าจ าเลยที่ 1 จะแจ้งเปลี่ยนแปลงเป็นลายลักษณ์อักษร แสดงให้เห็นว่าเป็นการแจ้งการโอน
สิทธิเรียกร้องหนี้ค่าขายสินค้าที่จ าเลยที่ 5 มีต่อจ าเลยที่ 1 ที่จะเกิดขึ้นต่อไปทั้งหมด มิได้เป็นการแจ้ง
การโอนสิทธิเรียกร้องในหนี้ค่าขายสินค้าเฉพาะราย หลังจากโจทก์และจ าเลยที่ 1 ท าสัญญาโอนสิทธิ
เรียกร้องและมีหนังสือแจ้งการโอนสิทธิเรียกร้องให้แก่จ าเลยที่ 5 ดังกล่าวแล้ว จ าเลยที่ 5 สั่งซื้อสินค้า
จากจ าเลยที่ 1 หลายครั้งและช าระหนี้ค่าสินค้าให้แก่โจทก์ครบถ้วนแล้ว ดังนั้นการซื้อขายสินค้ า
ระหว่างจ าเลยที่ 1 กับจ าเลยที่ 5 จึงเป็นการซื้อขายแบบต่อเนื่อง ไม่ใช่เป็นการซื้อขายสินค้าเจาะจง
เฉพาะสิ่ง การโอนสิทธิเรียกร้องในหนี้ค่าขายสินค้าจึงรวมถึงหนี้ค่าสินค้ารายการที่ 1 ถึง 14 ด้วย ซึ่ง
เป็นเรื่องที่โจทก์มีสิทธิเรียกร้องให้จ าเลยที่ 5 ช าระหนี้ได้อยู่แล้ว เพียงแต่ยังไม่ถึงก าหนดช าระเท่านั้น 
ถือได้ว่าโจทก์ได้บอกกล่าวการโอนสิทธิเรียกร้องในหนี้ค่าขายสินค้าให้แก่จ าเลยที่ 5 แล้ว ตาม ป.พ.พ. 
มาตรา 306 วรรคแรก การโอนสิทธิเรียกร้องจึงมีผลผูกพันจ าเลยที่ 5 โจทก์จึงมีสิทธิเรียกร้องให้จ าเลย
ที่ 5 ช าระหนี้ค่าขายสินค้าได้”  

                                           
187 ไพโรจน์ วายุภาพ,  ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหนี้  (กรุงเทพฯ : บริษัท กรุงสยาม พับลิชชิ่ง 

จ ากัด, 2559), หน้า 425. 
188 จรัญ ภักดีธนากุล,  ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยผลและความระงับแห่งหนี้  (กรุงเทพฯ : 

ส านักพิมพ์พลสยาม พริ้นต้ิง (ประเทศไทย), 2555), หน้า 106-107.  
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 ค าพิพากษาฎีกาที่ 7790/2554 วินิจฉัยว่า “แม้ขณะจ าเลยท าหนังสือ
โอนสิทธิเรียกร้องในการรับเงินค่าจ้างที่จะได้รับจากองค์การบริหารส่วนต าบลเวียงชัยให้แก่ผู้ร้อง 
จ าเลยเพียงแต่เป็นผู้ชนะการประมูลงานรับเหมาก่อสร้างได้ โดยยังมิได้ท าสัญญาจ้างและเริ่ มท างาน 
ย่อมถือได้ว่าจ าเลยได้สิทธิในการด าเนินงานก่อสร้างและรับเงินค่าก่อสร้างเมื่อท างานเสร็จแล้ว สิทธิ
ดังกล่าวอยู่ในสภาพเปิดช่องให้โอนกันได้แล้วตาม ป.พ.พ. มาตรา 303 และเมื่อ ป. นายกองค์การ
บริหารส่วนต าบลเวียงชัยเขียนข้อความในหนังสือโอนสิทธิเรียกร้องว่า "ได้รับทราบและยินยอมในการ
โอนสิทธิดังกล่วแล้ว" พร้อมกับลงลายมือชื่อและประทับตรา ถือว่าองค์การบริหารส่วนต าบลเวียงชัย
ลูกหนี้ได้ยินยอมด้วยในการโอนนั้นแล้วตาม ป.พ.พ. มาตรา 306 วรรคหนึ่ง สิทธิที่จะได้รับเงินค่าจ้าง
ก่อสร้างจึงตกเป็นของผู้ร้องแล้ว เมื่อไม่ปรากฏว่าขณะโอนสิทธิเรียกร้องดังกล่าว ผู้ร้องได้รู้ข้อเท็จจริง
อันเป็นทางให้โจทก์ต้องเสียเปรียบ โจทก์จึงไม่มีสิทธิขออายัดเงินดังกล่าวได้” 
 สิทธิเรียกร้องที่โอนกันไม่ได้มีอยู่ 3 กรณี ได้แก่189 
 ก. สิทธิเรียกร้องที่โดยสภาพแห่งสิทธินั้นเองไม่สามารถโอนได้ ได้แก1่90  
  - หนี้เฉพาะตัวหรือสิทธิเฉพาะตัว คือ สิทธิซึ่งโดยสภาพเป็นสิทธิ
เฉพาะตัว คือ มุ่งเฉพาะคุณสมบัติส่วนตัวของเจ้าหนี้เป็นส าคัญ จึงไม่สามารถโอนให้แก่กันได้ เช่น 
สิทธิตามสัญญาเช่าที่เน้นคุณสมบัติของผู้เช่าเป็นส าคัญ ผู้เช่าจะโอนสิทธิตามสัญญาเช่าไม่ได้ เว้นแต่
จะตกลงกันเป็นอย่างอ่ืน เนื่องจากสัญญาเช่า ตัวผู้เช่าเป็นสาระส าคัญ 
  - หนี้ซึ่งกฎหมายห้ามโอน สิทธิบางอย่างเป็นการส่วนตัวลูกหนี้ 
แม้ลูกหนี้ไม่ใช้สิทธิเรียกร้องนี้ กฎหมายก็ไม่ยอมให้เจ้าหนี้เข้าใช้สิทธิแทน ฉะนั้น ผู้ทรงสิทธิชนิดนี้จะ
โอนให้แก่ใครก็ไม่ได้เช่นกัน เช่น สิทธิเรียกค่าเสียหายอันมิใช่ตัวเงินตามมาตรา 446 เป็นต้น 
 ข. คู่กรณีมีข้อตกลงห้ามโอนกันไว้ กล่าวคือ เป็นสิทธิเรียกร้องที่โดย
สภาพโอนได้ แต่เจ้าหนี้และลูกหนี้มีข้อตกลงห้ามโอนสิทธิเรียกร้องไว้ว่า เจ้าหนี้จะไม่โอนสิทธิที่ตนมี
ต่อลูกหนี้ไปให้บุคคลภายนอก อาจเพราะลูกหนี้ไม่ประสงค์จะช าระหนี้ให้กับบุคคลอ่ืนนอกจากตัว
เจ้าหนี้เท่านั้นหรือเพราะเหตุผลพิเศษประการอื่น 
 ค. สิทธิเรียกร้องที่ศาลยึดไม่ได้  หมายถึง สิทธิเรียกร้องที่มีกฎหมาย
บัญญัติห้ามมิให้ศาลยึด เช่น สิทธิของลูกหนี้ที่จะถอนทรัพย์ที่วางไว้ ณ ส านักงานวางทรัพย์ เป็นต้น 

                                           
189 ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธุ์,  ค าอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้ (ผลแห่งหนี้) (กรุงเทพฯ : ส านักพิมพ์วิญญูชน, 2560), หน้า 147 

-150. 
190 อรพรรณ พนัสพัฒนา, ค าอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้ (กรุงเทพฯ: โรงพิมพ์แห่งจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2558), หน้า 

169. 
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และสิทธิเรียกร้องที่กฎหมายบัญญัติไว้ไม่อยู่ในความรับผิดแห่งการบังคับคดี เช่น เบี้ยเลี้ยงชีพ 
เงินเดือน บ านาญ บ าเหน็จ สิทธิที่จะได้รับเงินเดือนของข้าราชการ เป็นต้น 
 ทั้งนี้ ผลแห่งการโอนสิทธิเรียกร้องที่ต้องห้ามมิให้โอน คือ สิทธิเรียกร้อง
ที่ต้องห้ามมิให้โอน หากมีการโอนฝ่าฝืนกฎหมายแล้ว ผลก็จะเท่ากับไม่มีการโอนเลย191 
 
 นอกจากนี้ กรณีสิทธิเรียกร้องตามสัญญาต่างตอบแทนก็สามารถโอนแก่
กันได้ แต่จะต้องท าเป็นรูปแบบของการแปลงหนี้ใหม่โดยการเปลี่ยนตัวลูกหนี้ตามมาตรา 350 แห่ง
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เนื่องจากลูกหนี้และเจ้าหนี้ต่างเป็นลูกหนี้และเจ้าหนี้ซึ่งกันและกัน 
และการโอนดังกล่าวเข้าลักษณะเป็นการเปลี่ยนสาระส าคัญแห่งหนี้192 
 

3.3.3.2 การโอนสิทธิเรียกร้องอันพึงต้องช าระแก่เจ้าหนี้โดยเฉพาะเจาะจง 
 
 การโอนสิทธิเรียกร้องอันพึงต้องช าระแก่เจ้าหนี้โดยเฉพาะเจาะจงเป็น
การโอนสิทธิเรียกร้องของเจ้าหนี้ไปยังบุคคลภายนอก โดยสิทธิเรียกร้องกรณีนี้เป็นสิทธิของเจ้าหนี้ที่มี
ตัวตนเจาะจงแน่นอนว่าเป็นใคร  
 
 1) ลักษณะของการโอนสิทธิเรียกร้องอันพึงต้องช าระแก่เจ้าหนี้โดย
เฉพาะเจาะจง193 

 1.1) มีสายสัมพันธ์ทางหนี้ระหว่างบุคคลสองฝ่าย  ลูกหนี้มีหน้าที่
ตามกฎหมายที่จะต้องช าระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้คนนั้น เพราะหนี้เป็นบุคคลสิทธิ  หน้าที่ในการช าระหนี้
ของลูกหนี้จึงต้องช าระให้กับเจ้าหนี้เท่านั้น เพราะเจ้าหนี้เท่านั้นที่มีสิทธิจะได้รับช าระหนี้ 
 1.2) หนี้นั้นยังไม่ถึงก าหนดโดยปกติของการโอนสิทธิเรียกร้อง  
เจ้าหนี้มักจะโอนเฉพาะหนี้ที่ยังไม่ถึงก าหนดไปยังบุคคลภายนอก เพราะหากหนี้ถึงก าหนดแล้ว เจ้าหนี้
ย่อมสามารถใช้สิทธิเรียกร้องของตนให้ลูกหนี้ช าระได้อยู่แล้ว เหตุผลที่จะต้องโอนสิทธิเรียกร้องให้
บุคคลอื่นก็ไม่มี 

                                           
191 สุนทร มณีสวัสดิ์,  ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์หนี้ (กรุงเทพฯ : ส านักพิมพ์วิญญูชน, 2551), หน้า 275. 
192 โสภณ รัตนากร,  ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์หนี้, หน้า 446-448. 
193 ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธุ์,  ค าอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้ (ผลแห่งหนี้), หน้า 141-142. 
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 1.3) เจ้าหนี้โอนหนี้ที่จะต้องช าระให้ตนไปยังบุคคลภายนอกหรือ
อาจเรียกว่าโอนสิทธิที่ตนจะเรียกร้องให้ลูกหนี้ช าระหนี้ให้ตนไปยังบุคคลภายนอกตามวิ ธีการที่
กฎหมายก าหนด 
 1.4) สิทธิเรียกร้องที่โอนนั้นต้องเป็นสิทธิเรียกร้องที่สามารถโอนได้ 
 1.5) ผู้รับโอนสิทธิไปสวมสิทธิของเจ้าหนี้เดิมผู้โอนหรือเรียกอีก
อย่างว่าเข้าไปแทนที่เจ้าหนี้เดิมในความสัมพันธ์อันเดิมท านองเดียวกับเจ้าหนี้เดิมถอดรองเท้าไว้ แล้ว
ผู้รับโอนเข้าไปสวมรองเท้านั้น แต่สวมเฉพาะสิทธิในการได้รับช าระจากลูกหนี้ 
 1.6) เมื่อผู้รับโอนเข้าแทนที่สิทธิของเจ้าหนี้ในความสัมพันธ์เดิม 
ประกันหนี้เดิมจึงยังอยู่ 
 1.7) ผู้รับโอนสิทธิมิได้เข้าสวมฐานะที่เป็นคู่สัญญาจึงไม่อาจใช้สิทธิ
อ่ืนที่เป็นสิทธิตามสัญญา และไม่มีหน้าที่ใด ๆ อันสืบเนื่องจากสัญญาอันเดิมระหว่างเจ้าหนี้และลูกหนี้
แต่อย่างใด 
 
 2) วิธีการโอนสิทธิเรียกร้อง 
 วิธีการโอนสิทธิเรียกร้องอันพึงต้องช าระแก่เจ้าหนี้โดยเฉพาะเจาะจง 
แบ่งออกเป็น 2 ขั้นตอน ได้แก่ วิธีการโอนระหว่างผู้โอนกับผู้รับโอน และวิธีการโอนระหว่างผู้รับโอนกับ
ลูกหนี้ 
 2.1) วิธีการโอนระหว่างผู้โอนกับผู้รับโอน 
  ตามมาตรา 306 วรรคแรก ตอนต้น แห่งประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ บัญญัติว่า “การโอนหนี้อันจะพึงต้องช าระแก่เจ้าหนี้โดยเฉพาะเจาะจงนั้น ถ้าไม่ท า
เป็นหนังสือ ท่านว่าไม่สมบูรณ์...” ค าว่า “ท าเป็นหนังสือ” นั้น ตามมาตรา 9 วรรคแรกแห่งประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ก าหนดว่า การท าเป็นหนังสือต้องลงลายมือชื่อของผู้ที่ต้องท าเป็นหนังสือ 
กล่าวคือ ต้องท าเป็นหนังสือระหว่างผู้โอนและผู้รับโอน และลงลายมือชื่อด้วยกันทั้งสองฝ่าย 
  กรณีมีปัญหาต้องพิจารณาว่า การโอนสิทธิเรียกร้องที่ไม่ท า
เป็นหนังสือตามมาตรา 306 ที่ก าหนดว่า ไม่สมบูรณ์นั้น จะมีผลอย่างไร 
  ความเห็นฝ่ายแรกเห็นว่า ความไม่สมบูรณ์นั้นถือว่าไม่มีผล
โดยสิ้นเชิง คือ ตกเป็นโมฆะ โดยถือว่า การท าเป็นหนังสือตามมาตรา 306 เป็นแบบที่กฎหมาย
ก าหนดบังคับไว้ตามมาตรา 152 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ซึ่งหากไม่ท าตามแบบที่
กฎหมายก าหนดจะต้องเป็นโมฆะ ดังนั้น จึงเห็นว่า การโอนสิทธิเรียกร้องซึ่งไม่ท าตามแบบที่กฎหมาย
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ก าหนดไว้จะตกเป็นโมฆะ ผลคือ ไม่มีการโอนและสิทธิในการได้รับช าระหนี้ยังคงอยู่ที่เจ้าหนี้คนเดิม
และหน้าที่ในการช าระหนี้ของลูกหนี้ก็มตี่อเจ้าหนี้คนเดิมทุกประการ194  
 ความเห็นอีกฝ่ายเห็นว่า ความไม่สมบูรณ์นั้น เป็นเพียงไม่มีผล
ระหว่างผู้รับโอนกับลูกหนี้เท่านั้น แต่ยังคงมีความผูกพันระหว่างผู้โอนกับผู้รับโอนอยู่195 
 ผู้ เขียนมีความเห็นไปในแนวทางเดียวกับความเห็นแรก 
เนื่องจากเห็นว่า การท าเป็นหนังสือตามมาตรา 306 เป็นแบบของนิติกรรมอย่างหนึ่ง ซึ่งหากไม่ท า
ตามแบบของนิติกรรม การโอนสิทธิเรียกร้องควรตกเป็นโมฆะตามมาตรา 152 ซึ่งค าว่า “ไม่สมบูรณ์” 
จึงมีความหมายว่า นิติกรรมตกเป็นโมฆะ  
 
 2.2) วิธีการโอนระหว่างผู้รับโอนกับลูกหนี้นั้น เห็นว่า ตามมาตรา 
306 วรรคแรก ตอนท้ายแห่ง ป.พ.พ. บัญญัติว่า “อนึ่งการโอนหนี้นั้นท่านว่าจะยกขึ้นเป็นข้อต่อสู้
ลูกหนี้หรือบุคคลภายนอกได้แต่เมื่อได้บอกกล่าวการโอนไปยังลูกหนี้หรือลูกหนี้จะได้ยินยอมด้วย  
การโอนนั้น ค าบอกกล่าวหรือความยินยอมเช่นว่านี้ท่านว่าต้องท าเป็นหนังสือ” ซึ่งการก าหนดให้ท า
เป็นหนังสือกรณีนี้เพ่ือให้มีหลักฐานที่แน่นอน มิให้มีการแอบอ้างเพ่ือโกงลูกหนี้หรือบุคคลภายนอก
เท่านั้น196 หรือเพ่ือบอกกล่าวให้ลูกหนี้ทราบถึงการโอนเพ่ือยกการโอนสิทธิเรียกร้องขึ้นต่อสู้ลูกหนี้ไ ด้
เท่านั้น จึงไม่ใช่แบบแห่งความสมบูรณ์ของนิติกรรม จึงไม่ต้องท าเต็มรูปแบบเหมือนกรณีการโอน
ระหว่างผู้โอนกับผู้รับโอน เพียงผู้ให้ความยินยอมหรือผู้มีหน้าที่บอกกล่าวท าเป็นหนังสือ ลงลายมือชื่อ
ของตนเพียงฝ่ายเดียวก็เพียงพอแล้ว197  
 
 การโอนระหว่างผู้รับโอนกับลูกหนี้จะมีผลต่อเมื่อ198  
 ก.  ลูกหนี้ได้ให้ความยินยอมเป็นหนังสือ หากลูกหนี้ให้ความ
ยินยอมโดยไม่มีข้อโต้แย้ง ลูกหนี้จะไม่สามารถยกข้อต่อสู้ที่มีต่อผู้โอนขึ้นมาต่อสู้กับผู้รับโอนได้ ได้แก่ 
ข้อต่อสู้ที่เกิดจากผู้โอนเองหรือเกิดจากความสัมพันธ์ระหว่างผู้โอนกับลูกหนี้ เช่น ได้มีการปลดหนี้กัน

                                           
194 ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธุ์,  ค าอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้ (ผลแห่งหนี้), หน้า 155-157 : เสนีย์ ปราโมช, ม.ร.ว., ประมวล

กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยนิติกรรมและหนี้ เล่ม 2 พุทธศักราช 2478 (กรุงเทพฯ : นิติบรรณการ, 2520), หน้า 1248 – 1249. : 

ก าธร พันธุลาภ,  ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหนี้ (กรุงเทพฯ : มหาวิทยาลัยรามค าแหง, 2518), หน้า 72. 
195 โสภณ รัตนากร, ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์หนี้ , หน้า 452. ; อรพรรณ พนัสพัฒนา,  ค าอธิบาย

กฎหมายลักษณะหนี้, หน้า 172. 
196 โสภณ รัตนากร, ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์หนี้, หน้า 455. 
197 ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธุ์,  ค าอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้ (ผลแห่งหนี้), หน้า 159-160. 
198 อรพรรณ พนัสพัฒนา, ค าอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้, หน้า 173-175. 
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แล้ว เป็นต้น แต่ไม่รวมถึงข้อต่อสู่ในตัวหนี้ที่โอนให้แก่กัน เช่น ข้อต่อสู้เกี่ยวกับสิทธิเรียกร้องที่ยังไม่ถึง
ก าหนดเวลา หรือความไม่สมบูรณ์ของสิทธิเรียกร้อง ซึ่งลูกหนี้สามารถยกขึ้นต่อสู้ได้เสมอ 
 ข.  ลูกหนี้ได้รับค าบอกกล่าวการโอนเป็นหนังสือ หากลูกหนี้
เพียงแต่ได้รับการบอกกล่าวการโอน  แม้ลูกหนี้ไม่ยินยอมด้วย การโอนก็ผูกพันลูกหนี้ให้ต้องช าระหนี้
ให้แก่ผู้รับโอน แต่ลูกหนี้สามารถยกข้อต่อสู้ที่มีต่อผู้โอนขึ้นต่อสู้ผู้รับโอนได้ ไม่ว่าจะเป็นข้อต่อสู้
เกี่ยวกับตัวผู้โอนโดยเฉพาะ หรือเก่ียวกับหนี้ก็ตาม 
 ทั้งนี้ การที่ไม่มีการได้รับความยินยอมหรือการที่ไม่บอกกล่าว
การโอนที่ท าเป็นหนังสือ ไม่ได้มีผลถึงกับท าให้การโอนสิทธิเรียกร้องที่สมบูรณ์แล้วระหว่างผู้โอนกับ
ผู้รับโอนนั้นเสียไป เพราะวิธีการทั้งสองนี้ไม่ได้เป็นสาระส าคัญของความสมบูรณ์ในการโอนสิทธิ
เรียกร้อง แต่มผีลท าให้ผู้รับโอนไม่สามารถจะยกข้อต่อสู้กับลูกหนี้และบุคคลภายนอก หากลูกหนี้ได้ไป
ช าระหนี้ให้กับเจ้าหนี้คนเดิม199 ซึ่งกรณีนี้มีค าพิพากษาที่เก่ียวข้องดังนี้ 
 ค าพิพากษาฎีกาที่ 290/2518 วินิจฉัยว่า “โอนสิทธิเรียกร้อง
โดยไม่บอกกล่าวลูกหนี้หรือลูกหนี้มิได้ยินยอมด้วย มิใช่ว่าการโอนนั้นไม่สมบูรณ์ เป็นแต่ยกขึ้นต่อสู้
ลูกหนี้มิได้เท่านั้น จ าเลยให้การว่าโจทก์รับโอนสิทธิเรียกร้องมาหรือไม่จ าเลยไม่รับรอง ดังนี้ จ าเลยจะ
ฎีกาว่าหนังสือโอนหนี้ไม่ถูกต้องเพราะกรรมการลงชื่อไม่ครบตามข้อบังคับไม่ได้” 
 ค า พิพากษาฎี ก าที่  4247/2549 วิ นิ จ ฉั ย ว่ า  “สัญญา 
แฟ็กเตอริง บริษัทจ ากัด ที่จ าเลยที่ 1 น าหนี้ซึ่งจ าเลยที่ 1 มีสิทธิเรียกร้องจากบุคคลภายนอกและเป็น
หนี้ที่ยังไม่ถึงก าหนดช าระมาขายแก่โจทก์ โดยมีข้อสัญญาสรุปได้ว่าจ าเลยที่ 1 จะไม่เข้าไปเกี่ยวข้อง
กับการเรียกเก็บเงินและออกใบเสร็จรับเงินแก่ลูกหนี้ในหนี้ที่จ าเลยที่ 1 ขายแก่โจทก์แล้ว หากลูกหนี้
น ามาช าระแก่จ าเลยที่ 1 จ าเลยที่ 1 ต้องน ามามอบแก่โจทก์ เป็นการแสดงว่าเมื่อจ าเลยที่ 1 น าหนี้
รายใดมาขายแก่โจทก์แล้ว โจทก์ผู้เดียวมีอ านาจในการด าเนินการเพ่ือให้ได้รับช าระหนี้ และรับช าระ
หนี้ จ าเลยที่ 1 ไม่มีสิทธิเรียกร้องหรือรับช าระหนี้ในหนี้รายนั้นต่อไป สัญญาดังกล่าวจึงเป็นสัญญาโอน
สิทธิเรียกร้องตาม ป.พ.พ. มาตรา 303 ส่วนข้อตกลงที่ว่า หากจ าเป็นโจทก์มีสิทธิใช้ชื่อจ าเลยที่ 1 ใน
การฟ้องคดี ก็เป็นเพียงวิธีการและรายละเอียดเพ่ือให้โจทก์ได้รับช าระหนี้ในหนี้ที่รับซื้อไว้เท่านั้น หา
ท าให้สัญญาดังกล่าวไม่เป็นการโอนสิทธิเรียกร้องไม่” 
 

                                           
199 ดาราพร ถิระวัฒน์,  กฎหมายหนี้ : หลักทั่วไป (กรุงเทพฯ : โรงพิมพ์เดือนตุลา, 2560), หน้า 172-173. 
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3.3.3.3 ผลของการโอนสิทธิเรียกร้อง200 
 

 1) ผู้รับโอนเป็นเจ้าหนี้คนใหม่แทนเจ้าหนี้เดิมผู้โอน คือ ผู้รับโอนจะ
กลายเป็นเจ้าหนี้คนใหม่ ใช้สิทธิต่างๆ อย่างเจ้าหนี้ผู้โอนได้ เรียกให้ลูกหนี้ช าระหนี้ได้ และเม่ือโอนแล้ว
เจ้าหนี้ผู้โอนก็หมดสิทธิในหนี้ ไม่อาจเรียกร้องให้ลูกหนี้ช าระหนี้ได้อีก ลูกหนี้ก็จะต้องช าระหนี้ให้แก่
ผู้รับโอนซึ่งเป็นเจ้าหนี้คนใหม่ จะช าระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้คนเดิมไม่ได้ เช่น มีค าพิพากษาฎีกา  
ที่ 652/2508 วินิจฉัยว่า จ าเลยท าหนังสือโอนสิทธิในการรับเงินค่าจ้างเหมาให้ผู้ร้องซึ่งเป็นเจ้าหนี้ 
สิทธิเรียกร้องดังกล่าวตกเป็นของผู้ร้องแล้ว โจทก์ซ่ึงเป็นเจ้าหนี้อีกคนของจ าเลยก็ไม่มีสิทธิขออายัดได้ 
เป็นต้น 
 2) ผู้รับโอนได้รับโอนสิทธิเรียกร้องทั้งสิทธิประธานและสิทธิอุปกรณ์
มาด้วย เช่น จ านอง จ าน า และบุริมสิทธิ เป็นต้น 
 
3.4 หลักเกณฑ์การรับรู้รายการในทางบัญชี 
 

3.4.1 หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการรับรู้รายได้ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 18 
 
 เมื่อกิจการมีรายได้เกิดขึ้นจะต้องน ารายได้ดังกล่าวไปรับรู้การบันทึกบัญชีและ
ค านวณก าไรสุทธิในงบก าไรขาดทุน ซึ่งตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 18 (ปรับปรุง 2560) ก าหนด
หลักการบัญชีส าหรับการรับรู้รายได้ที่เกิดขึ้นจากการขายสินค้า การให้บริการ และการให้ผู้อ่ืนใช้
สินทรัพย์ของกิจการ ซึ่งก่อให้เกิดรายได้ในรูปแบบของดอกเบี้ย ค่าสิทธิ และเงินปันผล  
 

3.4.1.1 ความหมายของรายได้  
 
 กรอบแนวคิดส าหรับการรายงานทางการเงิน (ปรับปรุง 2558) ให้นิยาม
ความหมายของค าว่า รายได้ หมายถึง การเพ่ิมขึ้นของประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในรอบระยะเวลาบัญชี
ในรูปกระแสเข้าหรือการเพ่ิมขึ้นของสินทรัพย์ หรือการลดลงของหนี้สิน อันส่งผลให้ส่วนของเจ้าของ
เพ่ิมขึ้น ทั้งนี้  ไม่รวมถึงเงินทุนที่ ได้รับจากผู้มีส่วนร่วมในส่วนของเจ้าของ ซึ่งรายได้รวมถึง  
ผลก าไรและรายได้จากการด าเนินกิจกรรมตามปกติของกิจการ เช่น รายได้จากการขาย รายได้ จาก
การให้บริการ รายได้ดอกเบี้ย รายได้เงินปันผล รายได้ค่าสิทธิ รายได้ค่าเช่า เป็นต้น ซึ่งสินทรัพย์ 

                                           
200 อรพรรณ พนัสพัฒนา, ค าอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้, หน้า 170-171. 
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หมายถึง ทรัพยากรที่อยู่ในความควบคุมของกิจการ ทรัพยากรดังกล่าวเป็นผลของเหตุการณ์ในอดีต
ซึ่งกิจการคาดว่าจะได้รับประโยชน์เชิงเศรษฐกิจจากทรัพยากรนั้นในอนาคต และหนี้ สิน หมายถึง 
ภาระผูกพันในปัจจุบันของกิจการ ซึ่งเป็นผลของเหตุการณ์ในอดีตโดยการช าระภาระผูกพันนั้นคาดว่า
จะส่งผลให้กิจการสูญเสียทรัพยากรที่มีประโยชน์เชิงเศรษฐกิจ 
 
 นอกจากนี้ มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 18 (ปรับปรุง 2560) เรื่อง รายได้ 
ได้ให้นิยามความหมายของค าว่า รายได้ หมายถึง กระแสรับของประโยชน์เชิงเศรษฐกิจ (ก่อนหัก
ค่าใช้จ่าย) ในรอบระยะเวลาบัญชีซึ่งเกิดขึ้นจากกิจกรรมตามปกติของกิจการ เมื่อกระแสรับนั้นส่งผล
ให้ส่วนของเจ้าของเพ่ิมข้ึน ทั้งนี้ ไม่รวมถึงเงินทุนที่ได้รับจากผู้มีส่วนร่วมในส่วนของเจ้าของ  
 

3.4.1.2 ความหมายของการรับรู้รายได้  
 
 การรับรู้รายได้ (Revenue Recognition) หมายถึง การรวบรวมรายการ
หรือเหตุการณ์ทางบัญชีเข้าเป็นส่วนหนึ่งของงบก าไรขาดทุนตามค านิยามขององค์ประกอบและ
เข้าเกณฑ์การรับรู้รายได้ ดังนั้น เมื่อกิจการมีการรับรู้รายได้จะต้องปฏิบัติ คือ จะต้องน ารายการหรือ
เหตุการณ์ทางบัญชีนั้นไปบันทึกบัญชีเป็นรายได้ และน ารายได้ดังกล่าวไปค านวณก าไรสุทธิในงบก าไร
ขาดทุน201  
 

3.4.1.3 การรับรู้รายได้จากการขายสินค้า 
 
 ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 18 (ปรับปรุง 2560) ก าหนดไว้ว่า 
กิจการจะต้องรับรู้รายได้จากการขายสินค้าเมื่อเป็นไปตามเงื่อนไขทุกข้อดังนี้ 
 1) กิจการได้โอนความเสี่ยงและผลตอบแทน (risk & rewards) ที่มี
นัยส าคัญของความเป็นเจ้าของสินค้าให้กับผู้ซื้อแล้ว  
  กล่าวคือ ความเสี่ยง (risk) ได้แก่ ความล้าสมัยของสินค้า หรือ
ลักษณะการใช้งานที่ไม่น่าพึงพอใจ ความสูญเสียของสินค้า ส่วนผลตอบแทน (rewards) ได้แก่ ก าไร
จากการที่สินค้ามีมูลค่าเพ่ิมข้ึนหรือจากการใช้สินค้านั้นเพ่ือหารายได้  

                                           
201 สมเดช โรจน์คุรีเสถียร,  ผ่าความแตกตา่ง...มาตรฐานการบัญชี IFRS กับภาษีอากร: ที่ต้องปรับปรุงก าไรสุทธิ (บวกกลบั) 

(กรุงเทพฯ: ธรรมนิติ เพลส, 2554), หน้า 241-242. 
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  ทั้งนี้ กิจการต้องค านึงถึงสถานการณ์แวดล้อมของรายการเพ่ือ
พิจารณาว่า กิจการได้โอนความเสี่ยงและผลตอบแทนของความเป็นเจ้าของสินค้าให้กับผู้ซื้อเมื่อใด 
โดยทั่วไป การโอนความเสี่ยงและผลตอบแทนของความเป็นเจ้าของเกิดขึ้นเมื่อกิจการโอนกรรมสิทธิ์
หรือโอนการครอบครองสินค้าให้กับผู้ซื้อ กรณีนี้มักเกิดขึ้นกับธุรกิจค้าปลีก แต่ในบางกรณี การโอน
ความเสี่ยงภัยและผลตอบแทนของความเป็นเจ้าของอาจเกิดขึ้น ณ เวลาที่แตกต่างจากเวลาในการ
โอนกรรมสิทธิ์หรือโอนการครอบครองสินค้าให้กับผู้ซื้อ เช่น การขายโดยยังไม่ส่งมอบสินค้า  
  กิจการจะไม่รับรู้รายได้หากกิจการยังคงมีความเสี่ยงที่มีนัยส าคัญ
ของความเป็นเจ้าของสินค้า ดังนั้น รายการที่เกิดขึ้นไม่ถือว่าเป็นการขาย  
 2) กิจการไม่เกี่ยวข้องในการบริหารสินค้าอย่างต่อเนื่องในระดับที่
เจ้าของพึงกระท า หรือไม่ได้ควบคุมสินค้าที่ขายไปแล้วทั้งทางตรงและทางอ้อม  
 3) กิจการสามารถวัดมูลค่าของจ านวนรายได้ได้อย่างน่าเชื่อถือ 
กล่าวคือ หากกิจการยังไม่สามารถค านวณรายได้ออกมาได้ กิจการจะยังไม่รับรู้เป็นรายได้ 
 4) มีความเป็นไปได้ค่อนข้างแน่ที่กิจการจะได้รับประโยชน์ เชิง
เศรษฐกิจของรายการบัญชีนั้นและ 
 5) กิจการสามารถวัดมูลค่าของต้นทุนที่เกิดขึ้นหรือที่จะเกิดขึ้นมาจาก
รายการนั้นได้อย่างน่าเชื่อถือ 
 

3.4.1.4 การวัดมูลค่าของรายได้ 
 
 กิจการต้องวัดมูลค่าของรายได้โดยใช้มูลค่ายุติธรรม (fair value) ของ 
สิ่งตอบแทนที่ได้รับหรือค้างรับสุทธิจากส่วนลดการค้า (Trade discounts) และส่วนลดตามปริมาณ
ซื้อ (Volume rebates) ที่กิจการก าหนดไว้กับลูกค้า  
 โดยส่วนใหญ่ สิ่งตอบแทนที่กิจการได้รับจะอยู่ในรูปของเงินสดหรือ
รายการเทียบเท่าเงินสดและจ านวนรายได้ คือ จ านวนเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดที่กิจการ
ได้รับหรือค้างรับ ทั้งนี้ หากมีการยึดระยะเวลาการรับเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดออกไป 
มูลค่ายุติธรรมของสิ่งตอบแทนอาจมีมูลค่าน้อยกว่าจ านวนเงินสดรับหรือค้างรับที่ระบุไว้ 
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3.4.2 หลักเกณฑ์การรับรู้รายการขายและรายการเสมือนการขายรายได้ในอนาคต 
ตามร่างแนวปฏิบัติทางการบัญชีส าหรับการรับรู้รายได้ในอนาคต 
 

3.4.2.1 วัตถุประสงค์ 
 
 ร่างแนวปฏิบัติทางบัญชีฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือให้การปฏิบัติทางบัญชี
ส าหรับสัญญาหรือข้อตกลงที่มีเนื้อหาสาระเข้าข่ายในลักษณะรายการขายรายได้ในอนาคตเป็นไป
อย่างสอดคล้องกับเนื้อหาเชิงเศรษฐกิจของรายการที่เกิดขึ้น และเป็นไปตามเงื่อนไขที่ก าหนดไว้ในร่าง
แนวปฏิบัติทางการบัญชีฉบับนี้ 
 

3.4.2.2 ขอบเขต 
 

 ร่างแนวปฏิบัติทางการบัญชีส าหรับการรับรู้รายได้ในอนาคต (Sale of 
Future Revenue)202 จะน ามาใช้กับรายการที่มี เนื้อหาเชิง เศรษฐกิจเป็นการขายรายได้ ใน 
อนาคตทุกรายการ ยกเว้นรายการขายรายได้ในอนาคตที่มีเนื้อหาสาระเชิงเศรษฐกิจคล้ายกับ 
การขายสินทรัพย์ไม่มีตัวตน หรือเป็นการขายรายการที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ หรือเป็นการขาย
อสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุน ซึ่งมาตรฐานรายงานทางการเงินฉบับอ่ืนก าหนดวิธีปฏิบัติทางการบัญชี
ไว้แล้ว  
 นอกจากนี้ ร่างแนวปฏิบัติทางการบัญชีฉบับนี้จะไม่ถือปฏิบัติกับการขาย
สินทรัพย์ หรือการขายแล้วเช่ากลับ หรือการให้เช่าสินทรัพย์ที่กิจการถือครองแก่กองทุน ซึ่งมาตรฐาน
รายงานทางการเงินฉบับอื่นก าหนดวิธีปฏิบัติทางการบัญชีไว้แล้ว 
 

3.4.2.3 เงื่อนไขของการใช้ 
 
 กิจการต้องวิเคราะห์และท าความเข้าใจถึงผลกระทบเชิงเศรษฐกิจของ
รายการที่เกี่ยวข้อง โดยวิเคราะห์ข้อตกลงและสัญญาที่เกี่ยวข้องทั้งหมด และหากมีสัญญา ข้อตกลง
หรือรายการใดที่มีความสัมพันธ์กัน หรือเป็นรายการที่มีการต่อรองเสมือนเป็นรายการเดียว จนท าให้
ไม่สามารถเข้าใจถึงผลกระทบทางธุรกิจของรายการใดรายการหนึ่งได้โดยไม่อ้างถึงรายการอ่ืนที่

                                           
 202 ร่างแนวปฏิบัติทางการบัญชีส าหรับการรับรู้รายการขายรายได้ในอนาคต (Sale of Future Revenue) ของสภาวิชาชีพ

บัญชี ลงวันที่ 20 เมษายน 2558. 
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เกี่ยวข้อง กิจการจะต้องวิเคราะห์โดยเชื่อมโยงกัน เพ่ือสรุปให้ได้ว่า รายการดังกล่าวมีเนื้อหาสาระเชิง
เศรษฐกิจเป็นการขายหรือเสมือนเป็นการขายรายได้ในอนาคต โดยกิจการจะต้องพิจารณาเนื้อหา
สาระเชิงเศรษฐกิจของรายการมากกว่ารูปแบบตามกฎหมาย 
 

3.4.2.4 รายการขายหรือเสมือนรายการขายรายได้ในอนาคต 
 
 1) ความหมายของรายการขายหรือเสมือนรายการขายรายได้ใน
อนาคต 
  หมายถึง ข้อตกลงหรือสัญญาที่ท าให้กิจการได้รับสิ่งตอบแทน 
จากผู้ลงทุนหรือกองทุนเพ่ือแลกเปลี่ยนกับรายได้หรือสิทธิที่จะได้รับรายได้ในอนาคตจากการ
ด าเนินงานของกิจการ 
 
 2) ข้อพิจารณาหลักของรายการขายหรือเสมือนรายการขายรายได้ใน
อนาคต 
  การรับรู้รายการดังกล่าวเป็นรายการขายทั้งจ านวนทันทีอาจไม่
เหมาะสม เนื่องจากกิจการยังคงมีความเกี่ยวข้องอย่างต่อเนื่องในการด าเนินการที่จะท าให้  
กิจการได้รับรายได้ในอนาคตในบทบาทหน้าที่เช่นเดียวกับผู้เป็นเจ้าของพึงกระท า ซึ่งตัวอย่างที่แสดง
ให้เห็นว่า กิจการยังคงมีความเกี่ยวข้องอย่างต่อเนื่องอย่างมีนัยส าคัญในการก่อให้เกิดรายได้ในอนาคต
ในบทบาทหน้าที่เช่นเดียวกับผู้เป็นเจ้าของพึงกระท า เช่น 
 - กิจการมีสิทธิในการก าหนดก าลังการผลิต วิธีการผลิต ราคา 
รวมถึงก าหนดประเภทสินค้าหรือบริการ เพ่ือก่อให้เกิดรายได้ในอนาคต เช่น กรณีการขายรายได้ใน
อนาคตที่เกี่ยวข้องกับสิทธิตามสัญญาสัมปทาน บทบาทหน้าที่เช่นเดียวกับผู้เป็นเจ้าของพึงประท า 
หมายความถึง เนื้อหาของบทบาท หน้าที่ และสิทธิของเจ้าของสิทธิในการเก็บเกี่ยวผลประโยชน์ตาม
สิทธิในสัญญาสัมปทาน และอ านาจหน้าที่หรือขอบเขตในการตัดสินใจที่เกี่ยวกับการด าเนินการตาม
สัมปทาน 
 - กิจการมีสิทธิในการจ ากัดสิทธิผู้ลงทุนในการท าธุรกรรมการ
ขาย โอนหรือน ารายได้ในอนาคตไปค้ าประกัน 
 - กิจการมีข้อตกลงที่ผูกพันตามสัญญาในการค้ าประกันจ านวน
รายได้ในอนาคตตลอดระยะเวลาหรือเกือบทั้งหมดของระยะเวลา (substantially all) ตามสัญญา
ขายรายได้ในอนาคตที่ผู้ลงทุนจะได้รับ 
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3.4.2.5 แนวทางในการพิจารณารายการ 
   
 กิจการจะรับรู้สิ่งตอบแทนที่ได้รับจากผู้ลงทุนเป็นหนี้สินทางการเงินหรือ
รายได้รอตัดบัญชีขึ้นอยู่กับข้อเท็จจริงเฉพาะและสถานการณ์แวดล้อมของรายการ ซึ่งหากรายการ
ดังกล่าวเป็นไปตามสถานการณ์ข้อใดข้อหนึ่งต่อไปนี้ ให้เป็นข้อสันนิษฐานว่า กิจการต้องรับรู้สิ่งตอบ
แทนที่ได้รับดังกล่าวเป็นหนี้สินทางการเงิน 
 1) กิจการมีความเกี่ยวข้องอย่างต่อเนื่องอย่างมีนัยส าคัญในการ
ก่อให้เกิดรายได้ในอนาคตที่ต้องช าระคืนให้แก่ผู้ลงทุนในบทบาทหน้าที่เช่นเดียวกับผู้เป็นเจ้าของพึง
กระท า เช่น กิจการยังคงมีความเกี่ยวข้องต่อไปอีกในการก่อให้เกิดรายได้จากการด าเนินงานของ  
สายผลิตภัณฑ์ หรือของบริษัทย่อย หรือของส่วนงานธุรกิจ ในบทบาทหน้าที่เช่นเดียวกับผู้เป็นเจ้าของ
พึงกระท า 
 2) กิจการหรือผู้ลงทุนฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งสามารถยกเลิกรายการดังกล่าว
ได้โดยผ่านการช าระเงินทั้งจ านวน หรือการโอนสินทรัพย์อ่ืนโดยกิจการ 
 3) อัตราผลตอบแทนของผู้ลงทุนถูกจ ากัดโดยเงื่อนไขของรายการ
โดยนัยหรืออย่างชัดเจน 
 4) ความผันแปรของรายได้หลักจากการด าเนินงานของกิจการที่
เกี่ยวเนื่องกับรายการดังกล่าวมีผลกระทบเพียงเล็กน้อยต่ออัตราผลตอบแทนของผู้ลงทุน 
 5) ผู้ลงทุนมีสิทธิเรียกคืนจ านวนที่ค้างช าระจากกิจการ 
 
 ถ้าเป็นที่แน่ชัดว่า รายการขายรายได้ในอนาคตที่เกิดขึ้นไม่มีลักษณะที่
เข้าข่ายสถานการณ์และตัวอย่างทุกข้อดังกล่าวข้างต้น กิจการต้องรับรู้สิ่งตอบแทนที่ได้รับจากผู้ลงทุน
เป็นรายได้รอตัดบัญชี 
 

3.4.2.6 การวัดมูลค่า 
 

 1) การวัดมูลค่าหนี้สินทางการเงิน 
  
 ในกรณีที่สิ่งตอบแทนที่ได้รับจากการขายรายได้ในอนาคตเป็น
หนี้สินทางการเงิน กิจการต้องวัดมูลค่าของหนี้สินทางการเงินด้วยวิธีราคาทุนตัดจ าหน่ายโดยใช้วิธี
อัตราผลตอบแทนที่แท้จริง 
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 ในสถานการณ์ภายหลังมีการเปลี่ยนแปลงและมีผลกระทบอย่าง
เป็นสาระส าคัญต่อประมาณการผลตอบแทนที่กิจการต้องจ่ายให้ผู้ลงทุนหรือกองทุน กิจการต้อง
ปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีของหนี้สินทางการเงิน เพ่ือให้สะท้อนกระแสเงินสดที่แท้จริงหรือกระแสเงิน
สดที่มีการปรับปรุง กิจการต้องค านวณมูลค่าที่แสดงในบัญชีใหม่โดยการค านวณมูลค่าปัจจุบันของ
ประมาณการกระแสเงินสดในอนาคตที่อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงเดิมของหนี้สินทางการเงิน กิจการต้อง
รับรู้จ านวนปรับปรุงที่เกิดข้ึนเป็นรายได้หรือค่าใช้จ่ายในก าไรหรือขาดทุน 
 
 2) การวัดมูลค่ารายได้รอตัดบัญชี 
 
 ในกรณีที่สิ่งตอบแทนที่ได้รับจากการขายรายได้ในอนาคตเป็น
รายได้รอตัดบัญชี กิจการต้องตัดจ าหน่ายรายได้รอตัดบัญชีดังกล่าวโดยใช้วิธีจ านวนหน่วยของรายได้ 
ซึ่งเป็นผลคูณของอัตราส่วนของสิ่งตอบแทนที่ได้รับจากผู้ลงทุนและสิ่งตอบแทนที่คาดว่าจะจ่ายให้แก่
ผู้ลงทุนทั้งหมดตามระยะเวลาของข้อตกลง กับการจ่ายช าระเงินสดดังกล่าวส าหรับแต่ละงวด
ระยะเวลา ซึ่งรายได้รอตัดบัญชีหรือรายได้รอรับรู้ คือ เงินที่กิจการได้รับมาล่วงหน้าส าหรับรายได้ที่ยัง
ไม่เกิดขึ้น (บริษัทยังไม่ได้ให้บริการ) เงินจ านวนนี้จึงถือเป็นหนี้สินในงบดุล แทนที่จะถือเป็นรายได้ใน
งบก าไรขาดทุน แต่ในงวดถัดไปทันทีที่บริษัทให้บริการกับลูกค้า บริษัทจะตัดบัญชีหนี้สินรายการนี้เป็น
รายได้ เช่น ค่าเบี้ยประกันรับล่วงหน้า ค่าโฆษณารับล่วงหน้า เป็นต้น 
 ในกรณีที่สถานการณ์ภายหลังมีการเปลี่ยนแปลงและมีผลกระทบ
อย่างเป็นสาระส าคัญต่อสิ่งตอบแทนที่คาดว่าจะจ่ายให้แก่ผู้ลงทุนทั้งหมดตามระยะเวลาของข้อตกลง 
กิจการต้องปรับปรุงประมาณการสิ่งตอบแทนที่คาดว่าจะจ่ายให้แก่ผู้ลงทุนโดยถือเป็นการแก้ไข
ประมาณการทางบัญชี และบันทึกผลกระทบในงวดปัจจุบันและอนาคต  
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บทที่ 4 
ปัญหาเกี่ยวกับธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต  

กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน 

4.1 ปัญหาเกี่ยวกับลักษณะของธุรกรรมการโอนสิทธิการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต  
 
 ธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต เริ่มต้นจากการเข้าท าสัญญา
โอนสิทธิฯ ระหว่างกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานกับผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน โดย  
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตให้แก่กองทุน
รวมโครงสร้างพ้ืนฐานในวันเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ และกองทุนรวมโครงสร้า งพ้ืนฐานจะจ่าย
ค่าตอบแทนให้แก่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งหากพิจารณาว่า ธุรกรรมการโอนสิทธิในการ
รับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตดังกล่าวเข้าลักษณะเป็นการขายทรัพย์สิน จะท าให้ผู้ประกอบ
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานมีรายได้เกิดขึ้นซึ่งจะต้องน ามารวมค านวณเพ่ือเสียภาษี เงินได้นิติบุคคล และ
อาจต้องเสียภาษีมูลค่าเพ่ิมจากการขายทรัพย์สินนั้น ในทางกลับกันหากพิจารณาว่า ธุรกรรม  
การโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตดังกล่าวเข้าลักษณะเป็นธุรกรรมทางการเงิน 
(Financing) ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะไม่มีรายได้เกิดขึ้น เนื่องจากผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานมีภาระผูกพันที่ต้องชดใช้เงินคืนให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน จึงไม่ต้องน า
ค่าตอบแทนมารวมค านวณเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลส าหรับธุรกรรมดังกล่าว แต่อาจจะต้องเสีย
ภาษีธุรกิจเฉพาะหากมีลักษณะเป็นการประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ หรือเข้า
ลักษณะเป็นธุรกรรมในลักษณะอ่ืน ๆ ซึ่งจะเห็นได้ว่า การพิจารณาลักษณะของนิติกรรมที่เกิดขึ้น
ดังกล่าวจึงเป็นประเด็นที่ส าคัญที่จะน าไปสู่ภาระภาษีอากรที่เก่ียวข้อง 
 
 การพิจารณาว่า ธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตดังกล่าวว่า เข้า
ลักษณะเป็นธุรกรรมประเภทใดนั้น ควรจะพิจารณาโครงสร้างของธุรกรรม ลักษณะของรายได้ใน
อนาคต ข้อก าหนดของสัญญาที่เกี่ยวข้องกับการเข้าลงทุนของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน และ
ความเสี่ยงในการเข้าลงทุนในรายได้ในอนาคตเป็นส าคัญ ซึ่งผู้เขียนขออธิบายเป็นล าดับดังนี้ 
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4.1.1 โครงสร้างของธุรกรรม 
 
    ธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตมีโครงสร้างหลัก 3 
ส่วน ได้แก่ ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่โอนสิทธิให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเพ่ือแลก
กับการได้รับค่าตอบแทนในวันเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะระดมทุนจาก 
ผู้ลงทุนเพ่ือน าเงินที่ได้จากการขายหน่วยลงทุนมาจ่ายเป็นค่าตอบแทนให้แก่ผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐาน นอกจากนี้ จะมีผู้ที่เกี่ยวข้องกับผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานซึ่งส่วนใหญ่จะ
เป็นบริษัทแม่หรือบริษัทในเครือของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งจะเข้ามาถือหน่วยลงทุนใน
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานในช่วงระยะเวลาหนึ่งและ/หรือ เข้ามาสนับสนุนค้ าประกันการปฏิบัติ
หน้าที่ของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งผู้เขียนพิจารณาแล้วเห็นว่า ลักษณะของโครงสร้าง
ของธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตไม่มีลักษณะเป็นธุรกรรมการขาย
ทรัพย์สินของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน เพราะหากเป็น
การขายทรัพย์สินโดยทั่วไปแล้ว น่าจะมีบุคคลที่เข้าท าธุรกรรมเพียงแค่ผู้ซื้อ (กองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐาน) กับผู้ขาย (ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน) เท่านั้น จะไม่มีตัวผู้ที่เกี่ยวข้องกับผู้ประกอบ
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเข้ามาท าธุรกรรมต่าง ๆ กับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน แต่น่าจะมีลักษณะ
เป็นธุรกรรมทางการเงิน (Financing) ในท านองเดียวกับการกู้ยืมเงิน ซึ่งกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน
มีลักษณะเป็นผู้ให้กู้ ส่วนตัวผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นผู้กู้ โดยมี ผู้ที่เกี่ยวข้องกับ 
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐานเข้ามาประกันการกู้ยืมเงินของผู้กู้  
 

รูปภาพที่ 10 แผนภาพแสดงโครงสร้างของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
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4.1.2 ลักษณะของรายได้ในอนาคต  
 
  รายได้ในอนาคต (Future Revenue) เป็นสิ่งที่ยังไม่มีตัวตนอยู่ในปัจจุบัน อาจจะ

กล่าวได้ว่า เป็นเพียงสิ่งที่เกิดจากความคาดหวังหรือการคาดการณ์ล่วงหน้าเท่านั้น ในกรณีของ 
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน รายได้ในอนาคต คือ รายได้จากการประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
ในอนาคตซึ่งเกิดขึ้นจากการบริหารกิจการโดยผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน รายได้ที่อาจเกิด
จากการประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานในอนาคต เช่น รายได้ค่าโดยสารในอนาคต รายได้ค่าเช่าใน
อนาคต เป็นต้น ซึ่งมีความไม่แน่นอนว่า รายได้ในอนาคตเหล่านี้จะเกิดมีข้ึนหรือไม่ 

 
  จากการศึกษาลักษณะรายได้ในอนาคตของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่จัดตั้ง

ขึ้นในประเทศไทยแล้ว สามารถแบ่งออกได้เป็น 3 ลักษณะดังนี้ 
  
  1) รายได้ในอนาคตที่ผูกไว้กับสัญญาที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้ท า

ไว้กับลูกหนี้รายได้ในอนาคตไว้ก่อนแล้ว เป็นกรณีที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้มีการเข้าท า
สัญญาที่จะก่อให้ เกิดรายได้ ในอนาคตกับคู่สัญญาซึ่ ง เป็นบุคคลภายนอกก่อนที่จะเข้ าท า  
สัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตกับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน โดยมี 
ข้อสัญญาว่าคู่สัญญาจะจ่ายค่าตอบแทนตามอัตราที่ก าหนดไว้สัญญาให้แก่ผู้ประกอบกิจการ 
โครงสร้างพ้ืนฐานหากผู้ประกอบการกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้ปฏิบัติหน้าที่ ครบถ้วนตามสัญญา 
และผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้น าสิทธิที่จะได้รับค่าตอบแทนตามสัญญาดังกล่าวมาระดม
ทุนผ่านกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งส่วนใหญ่จะเป็นสัญญาที่มีค่าตอบแทนแน่นอนและเป็น
สัญญาระยะยาว ซึ่งการลงทุนในรายได้ในอนาคตลักษณะนี้จะมีความเสี่ยงค่อนข้างต่ า กองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานที่ลงทุนในรายได้ในอนาคตลักษณะนี้ ได้แก่ (ก) กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน
โทรคมนาคม ดิจิทัล (DIF) ซึ่งลงทุนในสิทธิในการได้รับประโยชน์จากรายได้สุทธิที่เกิดจากการให้เช่า
ทรัพย์สินของ BFKT ตามสัญญาเช่ า เครื่ องและอุปกรณ์วิทยุ โทรคมนาคมเ พ่ือให้บริ การ
โทรศัพท์เคลื่อนที่ในระบบ HSPA ระหว่าง BFKT กับ กสท. โทรคมนาคม และสิทธิในการได้รับ
ประโยชน์จากรายได้สุทธิที่เกิดจากการให้เช่าทรัพย์สินของ AWC ตามสัญญาเช่าเสาโทรคมนาคมของ 
AWC ระหว่าง BFKT กับ AWC, (ข) กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้าอมตะ บี.กริม เพาเวอร์ 
(ABPIF) ซึ่งลงทุนในผลประโยชน์จากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้าของบริษัท อมตะ บี. กริม เพาเวอร์ 
1 จ ากัด (“บี.กริม 1”) และบริษัท อมตะ บี. กริม เพาเวอร์ 2 จ ากัด (“บี.กริม 2”) ตามสัญญาซื้อขาย
ไฟฟ้าที่ท าขึ้นระหว่าง บี.กริม 1 และ บี.กริม 2 กับการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย และ  
(ค) กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน้ าตาลบุรีรัมย์ (BRRGIF) ซึ่งลงทุนในสิทธิในรายได้สุทธิ
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จากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้าชีวมวลตามสัญญาซื้อขายไฟฟ้าระหว่าง BEC และ BPC กับ กฟภ. 
และสัญญาซื้อขายไฟฟ้าระหว่าง BEC และ BPC กับ BSF 

 
  2) รายได้ในอนาคตที่ยังไม่มีคู่สัญญาที่เป็นลูกหนี้รายได้ในอนาคต เป็นกรณีที ่

ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานโอนสิทธิที่จะได้รับรายได้จากการประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐานในอนาคตให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งในขณะโอนยังไม่มีตัวลูกหนี้รายได้ในอนาคต
อย่างเช่นกรณีรายได้ในอนาคตที่ผูกไว้กับสัญญาที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้ท าไว้กับลูกหนี้
รายได้ในอนาคตไว้ก่อนแล้ว แต่รายได้ในอนาคตมักขึ้นอยู่กับการใช้บริการกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่
เป็นผู้บริโภครายย่อย ซึ่งรายได้ท่ีจะได้รับจะยังไม่มีความแน่นอนว่าจะได้รับในแต่ละวันเป็นเงินจ านวน
เท่า ใด และมีผู้ บริ โภคจ านวนเท่าใด  ทั้ งนี้  การลงทุนในรายได้ ในอนาคตลักษณะนี้ จะม ี
ความเสี่ยงสูง กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่ลงทุนในรายได้ลักษณะนี้ ได้แก่ กองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานระบบขนส่งมวลชนทางราง บีทีเอสโกรท (BTSGIF) ซึ่งลงทุนในรายได้สุทธิที่จะเกิดขึ้นจากการ
ด าเนินงานระบบรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนกรุงเทพสายหลัก โดย BTSGIF มีสิทธิในการให้บริการรถไฟฟ้า
ได้ตามอายุของสัญญาสัมปทานระหว่าง BTSC กับ กทม.  
 
   3) รายได้ในอนาคตที่มิได้ขึ้นอยู่กับลูกหนี้รายได้ในอนาคตโดยตรง แต่ขึ้นอยู่กับ
ความสามารถในการผลิตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นส าคัญ เป็นกรณีที่ผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานโอนสิทธิที่จะได้รับรายได้จากการประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานในอนาคตซึ่งเกิด
จากก าลังการผลิตไฟฟ้าของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน การลงทุนในรายได้ในอนาคตลักษณะนี้จะมี
ความเสี่ยงขึ้นอยู่กับตัวผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งหากผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
เป็นภาคเอกชน จะมีความเสี่ยงค่อนข้างสูง แต่หากผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นภาครัฐ (ซึ่ง
รวมถึงรัฐวิสาหกิจ) จะมีความเสี่ยงค่อนข้างต่ า  กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่ลงทุนในรายได้
ลักษณะนี้ ได้แก่ กองทุนโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง
ประเทศไทย (กฟผ.) (EGATIF) ซึ่งลงทุนในสิทธิการรับรายได้ค่าพร้อมจ่ายของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ
ชุดที่ 1 ซึ่งบริหารจัดการโดย กฟผ.  
 
   ทั้งนี้ ลักษณะที่แตกต่างกันของรายได้ในอนาคตดังกล่าวข้างต้นท าให้สามารถ
จ าแนกสัญญาโอนสิทธิฯ ออกได้เป็น 3 รูปแบบ ซึง่ผู้เขียนจะอธิบายในหัวข้อถัดไป 
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4.1.3 ข้อก าหนดในสัญญาที่เกี่ยวข้องกับการเข้าลงทุนของกองทุนรวมโครงสร้าง
พื้นฐาน 
 
   จากการศึกษาสัญญาที่เกี่ยวข้องกับการเข้าลงทุนของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน
ที่จัดตั้งขึ้นในประเทศไทยแล้วสรุปได้ว่า สามารถแบ่งสัญญาออกเป็น 3 รูปแบบใหญ่ๆ ตามลักษณะ
ของรายได้ในอนาคตดังนี้ 
 

  1) สัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตที่ผูกไว้กับสัญญาที่ 
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้ท าไว้กับลูกหนี้รายได้ในอนาคตไว้ก่อนแล้ว (สัญญารูปแบบที่ 1) 
ซึ่งประกอบด้วย  

 
   1.1) สัญญาโอนสิทธิฯ ระหว่างผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานกับกองทุน

รวมโครงสร้างพ้ืนฐาน จะมีข้อก าหนดซึ่งสรุปได้ดังนี้ 
    ก. สิทธิและหน้าที่ 
     - กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีสิทธิได้รับรายได้ในอนาคตซึ่ง

อ้างอิงตามสัญญาที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้ท าไว้กับลูกหนี้รายได้ในอนาคต ในลักษณะที่
เป็นรายได้สุทธิ (กล่าวคือ เป็นรายได้ที่เกิดขึ้นหักด้วยรายจ่ายที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินกิจการแล้ว) 
และมีหน้าที่จ่ายค่าตอบแทนให้แก่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานในวันเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ  

     - ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานมีสิทธิได้รับค่าตอบแทน
จากกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานในวันเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ และมีหน้าที่ส่งมอบรายได้ในอนาคต
ตามสัญญาโอนสิทธิฯ ให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานตามระยะเวลาที่ตกลงกันไว้ นอกจากนี้ ใน
บางกรณีผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน (ก) มีหน้าที่จัดส่งรายงานและเอกสารต่า ง ๆ ให้แก่
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน เพ่ือให้กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานสามารถติดตามและตรวจสอบการ
ประกอบกิจการได้ เช่น รายงานผลการด าเนินงาน งบการเงิน ประมาณการรายรับและรายจ่ายของ
โครงการ และรายงานเหตุการณ์ส าคัญที่เกิดข้ึน เป็นต้น (ข) จัดให้มีหลักประกันเพ่ือประกันการปฏิบัติ
หน้าที่ภายใต้สัญญาโอนสิทธิฯ เช่น จ านองหรือจ าน าทรัพย์สิน หรือการโอนสิทธิตามสัญญาเช่า เป็น
ต้น (ค) จัดหาและดูแลรักษา ซ่อมแซมวัสดุและอุปกรณ์ที่จ าเป็นในการประกอบกิจการ (ง) ท า
ข้อตกลงเกี่ยวกับลูกค้าที่เป็นคู่สัญญากับผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่ งหากสัญญาที่ท ากับ
ลูกหนี้รายได้ในอนาคตสิ้นสุดลงก่อนครบระยะเวลา ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะมีหน้าที่
ต้องจัดหาลูกหนี้รายได้ในอนาคตรายใหม่มาแทน หรือคืนมูลค่าเงินลงทุนคงเหลือเป็นไปตามตาราง
การคืนที่ก าหนดไว้ (จ) ตกลงไม่ก่อหนี้เพ่ิม และ (ฉ) ระบุชื่อของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเป็น 
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ผู้เอาประกันร่วม และ/หรือ ผู้รับประโยชน์ร่วม ภายใต้กรมธรรม์ประกันภัยที่ผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานได้ท าไว้ (ช) ต้องรับผิดชอบภาระภาษีธุรกิจเฉพาะที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน
จะต้องเสียอันเนื่องมาจากการได้รับรายได้ในอนาคตตามสัญญาโอนสิทธิฯ   
     ข. ข้อก าหนดหรือข้อตกลงเพ่ิมเติม เช่น 
      -  หากผลการด าเนินงานไม่ถึงเกณฑ์ท่ีก าหนด ผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพื้นฐานจะจ่ายค่าปรับให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน  
      - หากไม่น าส่งรายได้สุทธิหรือผิดหน้าที่ตามสัญญาซึ่งกระทบต่อ
รายได้ในอนาคต กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีสิทธิเรียกร้องค่าเสียหายและมูลค่าการเข้าลงทุน
คงเหลือตามท่ีก าหนดในสัญญาโอนสิทธิฯ 
      - กรณีผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานขอเลิกสัญญาก่อน
ก าหนด ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะคืนมูลค่าการเข้าลงทุนคงเหลือตามที่ก าหนดในสัญญา
โอนสิทธิฯ 
      - ข้อตกลงไม่กระท าการ (Negative Undertakings) เช่น การ
ควบรวมกิจการ การลดทุน การเพ่ิมทุน การก่อหลักประกันหรือภาระผูกพันเหนือทรัพย์สิน  
      - ข้อตกลงให้สิทธิในการปฏิเสธเป็นรายแรก (Right of First 
Refusal) ที่จะลงทุนในทรัพย์สินอื่น 
 
  1.2) สัญญาหรือข้อตกลงอ่ืน ระหว่างผู้ที่ เกี่ยวข้องกับผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพื้นฐานกับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน จะมีข้อก าหนดซึ่งสามารถสรุปได้ เช่น 
   - ข้อตกลงรักษาสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพื้นฐานตลอดระยะเวลาที่สัญญาโอนสิทธิฯ ยังมีผลใช้บังคับ 
   - ข้อตกลงรักษาสัดส่วนการถือหน่วยลงทุนในกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานตลอดระยะเวลาที่สัญญาโอนสิทธิฯ ยังมีผลใช้บังคับ หรือตามระยะเวลาที่ตกลงกัน 
   - ข้อตกลงเกี่ยวกับการบริหารและปฏิบัติตามสัญญาต่าง ๆ เช่น ใน
ฐานะที่เป็นบริษัทแม่ (ผู้ถือหุ้น) จะด าเนินการให้ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานปฏิบัติหน้าที่
ภายใต้สัญญาโอนสิทธิฯ หรือเข้าเป็นผู้ค้ าประกัน หรือไม่ด าเนินการให้บริษัทในเครืออ่ืนประกอบธุรกิจ
แข่งขันกับผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐาน 
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  2) สัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตที่ยังไม่มีคู่สัญญาที่
เป็นลูกหนี้รายได้ในอนาคต (สัญญารูปแบบที่ 2) ซึ่งประกอบด้วย 

 
   2.1) สัญญาโอนสิทธิฯ ระหว่างผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานกับกองทุน

รวมโครงสร้างพ้ืนฐาน จะมีข้อก าหนดซึ่งสรุปได้ดังนี้ 
 
    ก. สิทธิและหน้าที่ 
     - กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีสิทธิได้รับรายได้ในอนาคตที่

จะเกิดขึ้นโดยตรงจากการด าเนินกิจการของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานในลักษณะที่เป็น
รายได้สุทธิ (กล่าวคือ เป็นรายได้ที่เกิดขึ้นหักด้วยรายจ่ายที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินกิจการแล้ว) และมี
หน้าที่จ่ายค่าตอบแทนให้แก่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานในวันเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ  

     - ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานมีสิทธิได้รับค่าตอบแทน
จากกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานในวันเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ และมีหน้าที่ส่งมอบรายได้ในอนาคต
ตามสัญญาโอนสิทธิฯ ให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานตามระยะเวลาที่ตกลงกันไว้  นอกจากนี้  
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน (ก) ยังมีหน้าที่จัดส่งรายงานและเอกสารต่างๆ ให้แก่กองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐาน เพ่ือให้กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานสามารถติดตามและตรวจสอบการประกอบ
กิจการได้ เช่น รายงานผลการด าเนินงาน งบการเงิน ประมาณการรายรับและรายจ่ายของโครงการ 
และรายงานเหตุการณ์ส าคัญที่เกิดขึ้น เป็นต้น (ข) จัดหาและดูแลรักษา ซ่อมแซมวัสดุและอุปกรณ์ที่
จ าเป็นในการประกอบกิจการ (ค) ข้อตกลงไม่ก่อหนี้เพ่ิม (ง) ระบุชื่อของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน
เป็นผู้เอาประกันร่วม และ/หรือ ผู้รับประโยชน์ร่วม ภายใต้กรมธรรม์ประกันภัยที่ผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานได้ท าไว้ และ (จ) ต้องรับผิดชอบภาระภาษีธุรกิจเฉพาะที่กองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานจะต้องเสียอันเนื่องมาจากการได้รับรายได้ในอนาคตตามสัญญาโอนสิทธิฯ 

    ข. ข้อก าหนดหรือข้อตกลงเพ่ิมเติม เช่น 
      -  กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานตกลงจะจ่ายค่าตอบแทนพิเศษ
ให้แก่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐาน เพ่ือจูงใจในการด าเนินกิจการโครงสร้างพื้นฐาน 
      - กรณีมีเหตุผิดนัดตามสัญญาการโอนสิทธิฯ กองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานอาจเรียกให้ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานช าระหนี้ตามจ านวนและเงื่อนไขที่
ก าหนดไว้ในสัญญาโอนสิทธิฯ หรือเรียกให้ผู้เกี่ยวข้องกับผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานปฏิบัติ
ตามสัญญาสนับสนุนการปฏิบัติหน้าที่ 
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      - ข้อตกลงให้สิทธิเข้าร่วมในการบริหารจัดการกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐาน เช่น สิทธิในการเสนอชื่อกรรมการจ านวน 1 ใน 3 กรรมการทั้งหมดของผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพื้นฐาน สิทธิในการเสนอชื่อบุคคลเข้าสังเกตการณ์ในการประชุมคณะกรรมการ เป็นต้น 
      - ข้อตกลงให้สิทธิในการซื้อ (Right to purchase) รายได้หรือ
การลงทุนเกี่ยวกับกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานและให้สิทธิในการปฏิเสธเป็นรายแรกที่จะซื้อ (Right of 
First Refusal) ทรัพย์สินของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐาน 

     - ข้อตกลงจะไม่กระท าการ (Negative Undertakings) เช่น  
การลงทุนในธุรกิจใหม่ การลดทุน การเพ่ิมทุน การก่อให้เกิดรายจ่ายฝ่ายทุนหรือหนี้สินใหม่เกินกว่า
จ านวนที่ก าหนดไว้ การประกอบธุรกิจประเภทอ่ืน การก่อหลักประกันหรือภาระติดพันเหนือทรัพย์สิน 
เว้นแต่ได้รับความยินยอมจากกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 
  2.2) สัญญาหรือข้อตกลงอ่ืน ระหว่างผู้ที่ เกี่ยวข้องกับผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพื้นฐานกับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน จะมีข้อก าหนดซึ่งสามารถสรุปได้ เช่น 
   - สัญญาสนับสนุนการปฏิบัติหน้าที่ของผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐานภายใต้สัญญาโอนสิทธิในรายได้ในอนาคต  
   - สัญญาจ าน าหุ้นของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐาน  
   - สัญญาจะซื้อขายหุ้นของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน  
   - ข้อตกลงรักษาสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพื้นฐานตลอดระยะเวลาที่สัญญาโอนสิทธิฯ ยังมีผลใช้บังคับ 
   - ข้อตกลงรักษาสัดส่วนการถือหน่วยลงทุนในกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานตลอดระยะเวลาที่สัญญาโอนสิทธิฯ ยังมีผลใช้บังคับ หรือตามระยะเวลาที่ตกลงกัน 
      

  3) สัญญาโอนสิทธิการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตที่มิได้ขึ้นอยู่กับลูกหนี้
รายได้ในอนาคตโดยตรง แต่ขึ้นอยู่กับความสามารถในการผลิตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเป็น
ส าคัญ (สัญญารูปแบบที่ 3) ซึ่งประกอบด้วย 

 
   3.1) สัญญาโอนสิทธิฯ ระหว่างผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานกับกองทุน

รวมโครงสร้างพ้ืนฐาน จะมีข้อก าหนดซึ่งสรุปได้ดังนี้ 
    ก. สิทธิและหน้าที่ 
     - กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีสิทธิได้รับรายได้ในอนาคตที่

จะเกิดขึ้นจากความสามารถในการผลิตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานในลักษณะที่เป็นรายได้ที่หักด้วย
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ส่วนลด ค่าปรับจากความไม่สามารถผลิตและเบี้ยประกันภัย และมีหน้าที่จ่ายค่าตอบแทนให้แก่ 
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐานในวันเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ  

     - ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานมีสิทธิได้รับค่าตอบแทน
จากกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานในวันเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ และมีหน้าที่ส่งมอบรายได้ในอนาคต
ตามสัญญาโอนสิทธิฯ ให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานตามระยะเวลาที่ตกลงกันไว้ นอกจากนี้  
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน (ก) ยังเป็นผู้รับผิดชอบค่าใช้จ่ายและการลงทุนทั้งหมดที่เกี่ยวข้อง
กับการประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน และด าเนินการบริหารจัดการกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน 
ตลอดจนเดินเครื่อง บริหาร ซ่อมแซมและบ ารุงรักษาวัสดุ อุปกรณ์ และเครื่องจักรที่ใช้ในการประกอบ
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน และ (ข) มีหน้าที่แจ้งให้กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานทราบถึงเหตุการณ์
ส าคัญที่ส่งผลกระทบต่อการประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน (ค) ให้ความร่วมมือในการเข้า
ตรวจสอบการด าเนินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน (ง) ไม่ต้องรับผิดชอบภาระภาษีธุรกิจเฉพาะ เพราะไม่
เข้าลักษณะการประกอบธุรกิจที่อยู่ในบังคับต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ 

    ข. ข้อก าหนดหรือข้อตกลงเพ่ิมเติม เช่น 
     - ในกรณีที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานไม่น าส่งรายได้ใน

อนาคต หรือระงับการด าเนินกิจการ หรือปฏิบัติผิดหน้าที่ตามสัญญาโอนสิทธิฯ กองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานสามารถใช้สิทธิบอกเลิกสัญญาและเรียกร้องให้คืนมูลค่าการเข้าลงทุนคงเหลือให้แก่กองทุน
รวมโครงสร้างพ้ืนฐาน และเรียกค่าปรับกรณีผิดสัญญา 
  
  3.2) ไม่มีสัญญาหรือข้อตกลงอ่ืน ระหว่างผู้ที่เกี่ยวข้องกับผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพื้นฐานกับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน  
       
 จะเห็นได้ว่า รูปแบบของสัญญาแต่ละประเภทจะมีข้อก าหนดของสัญญาที่แตกต่าง
กันไป กล่าวคือ สัญญารูปแบบที่ 1 จะมีก าหนดให้ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานรักษาลูกค้า 
(ลูกหนี้รายได้ในอนาคต) ซึ่งเป็นคู่สัญญาของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน  มีการก าหนดห้าม
กระท าการอันจะมีผลกระทบต่อการลงทุนของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน และมีผู้ที่เกี่ยวข้องกับ  
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเข้ามาค้ าประกันการปฏิบัติหน้าที่ของผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐาน โดยการท าสัญญาในรูปแบบต่าง ๆ ส่วนกรณีสัญญารูปแบบที่ 2 นั้น จะมีการก าหนดห้าม
กระท าการอันจะมีผลกระทบต่อการลงทุนของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน และมีผู้ที่เกี่ยวข้องกับ  
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเข้ามาค้ าประกันการปฏิบัติหน้าที่ของผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐาน และสุดท้ายกรณีสัญญารูปแบบที่ 3 นั้น จะมีลักษณะที่ขึ้นอยู่กับความเชื่อถือของผู้ประกอบ
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นหลัก โดยไม่มีการค้ าประกันการปฏิบัติหน้าที่ของผู้ ประกอบกิจการ
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โครงสร้างพ้ืนฐาน และไม่มีข้อตกลงอ่ืน ๆ ประกอบกับสัญญาโอนสิทธิฯ แต่อย่างใด อนึ่ง เห็นว่า 
สัญญารูปแบบนี้จะสามารถท าได้เฉพาะในกรณีที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นหน่วยงาน
ภาครัฐเท่านั้น  
 

4.1.4 การบอกกล่าวการโอนสิทธิแก่คู่สัญญาของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน 
  
 กรณีเป็นการลงทุนในสิทธิการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตที่ผูกไว้กับสัญญาที่
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้ท าไว้กับลูกหนี้รายได้ในอนาคตไว้ก่อนแล้ว (สัญญารูปแบบที่ 1)  
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะไม่ได้บอกกล่าวการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ใน
อนาคตให้คู้สัญญาของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานซึ่งเป็นลูกหนี้แห่งสิทธิ (ลูกหนี้รายได้ใน
อนาคต) ทราบว่า ได้มีโอนสิทธิฯ ให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานแล้ว อาจเป็นเพราะว่า รายได้
จากการประกอบกิจการ (รายได้ในอนาคต) ที่เกิดขึ้นซึ่งจะต้องส่งมอบให้แก่กองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานนั้นจะต้องหักด้วยรายจ่ายที่เกี่ยวข้องซึ่งก่อให้เกิดรายได้ในอนาคตก่อน ดังนั้น ผู้ประกอบ
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเท่านั้นที่จะเป็นผู้มีสิทธิเรียกร้องรายได้ในอนาคตจากลูกหนี้รายได้ในอนาคต
โดยกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานไม่มีสิทธิที่จะเรียกร้องรายได้ในอนาคตจากลูกหนี้รายได้ในอนาคต
โดยตรง  
 

4.1.5 การโอนกรรมสิทธิ์และความเสี่ยงภัยของรายได้ในอนาคต 
 

 ในการเข้าลงทุนในสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตของกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานนั้น กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (หมายความรวมถึง ผู้ลงทุน) จะต้องรับความเสี่ยง
เกี่ยวกับรายได้ในอนาคตที่เข้าลงทุนเอง โดยไม่มีการรับประกันรายได้ในอนาคตให้แก่กองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐาน (กล่าวคือ หากรายได้ในอนาคตที่เกิดขึ้นมีจ านวนน้อยกว่าจ านวนที่กองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานได้ประมาณการไว้ในขณะเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ ผู้ลงทุนก็อาจต้องรับผลขาดทุน
จากการลงทุนเอง) กรณีนี้จึงเป็นประเด็นว่า จะถือว่ามีการโอนกรรมสิทธิ์และความเสี่ยงภัยไปยัง
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานแล้วหรือไม่อย่างไร เพราะในขณะที่ท าสัญญาโอนสิทธิในการรับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคต ตัวผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานยังไม่มีกรรมสิทธิ์ในตัวรายได้ใน
อนาคต 
 
 จากที่กล่าวข้างต้น จะเห็นได้ว่า ธุรกรรมการโอนสิทธิการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต 
กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะมีลักษณะที่ค่อนข้างซับซ้อน ไม่ว่าจะเป็นในส่วนของโครงสร้าง
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ของธุรกรรมที่มีบุคคลหลายบุคคลเข้ามาเกี่ยวข้อง ลักษณะของรายได้ในอนาคตที่ยังไม่เกิดขึ้นใน
ปัจจุบัน แต่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต ข้อก าหนดที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนของกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานที่มีการเข้าท าสัญญาหลายลักษณะประกอบกัน การไม่บอกกล่าวการโอนสิทธิในการรับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคตให้ลูกหนี้แห่งสิทธิ (ลูกหนี้รายได้ในอนาคต) ทราบในกรณีที่เป็นสัญญา
ในรูปแบบที่ 1 และการโอนกรรมสิทธิ์และความเสี่ยงภัยของรายได้ในอนาคต ดังนั้น จึงก่อให้เกิด
ปัญหาว่า ธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตควรจะเข้าลักษณะเป็น
ธุรกรรมประเภทใด เป็นธุรกรรมการขายทรัพย์สิน หรือเป็นธุรกรรมทางการเงินท านองเดียวกับการให้
กู้ยืมเงิน หรือเป็นธุรกรรมในลักษณะอ่ืน ๆ 
 
4.2 ปัญหาการน าบทบัญญัติทั่วไปของประมวลรัษฎากรมาปรับใช้กับสัญญาโอนสิทธิในการ
รับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต เพื่อจัดเก็บภาษีอากร  
 
 เนื่องจากสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตระหว่างกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานกับผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานนั้นมีลักษณะที่ค่อนข้างซับซ้อนตามที่กล่าวไว้
ในหัวข้อ 4.1 ข้างต้น จึงท าให้เกิดประเด็นปัญหาว่า ธุรกรรมดังกล่าวควรจะเข้าลักษณะเป็นธุรกรรม
ประเภทใด ประกอบกับในปัจจุบันยังไม่มีบทบัญญัติในประมวลรัษฎากรหรือกฎหมายล าดับรอง
ก าหนดหลักเกณฑ์หรือแนวทางในการจัดเก็บภาษีอากรส าหรับธุรกรรมดังกล่าวไว้เป็นการเฉพาะ จึงมี
การน าบทบัญญัติซึ่งเป็นหลักเกณฑ์ทั่วไปของกฎหมายภาษีอากรมาปรับใช้เพ่ือจัดเก็บภาษีอากรจาก
ธุรกรรมดังกล่าวเป็นรายธุรกรรมๆ ไป  
 
 อย่างไรก็ดี ในการน าหลักเกณฑ์ทั่วไปของกฎหมายภาษีอากรมาปรับใช้นั้น ก่อให้เกิดปัญหา
ในค่อนข้างมากในทางปฏิบัติ โดยมีการตีความธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ใน
อนาคตในลักษณะที่แตกต่างกันไป ก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมและความไม่แน่นอนในการจัดเก็บภาษี 
ดังจะเห็นได้จากแนววินิจฉัยของกรมสรรพากรที่มีหลายแนวทาง จากการศึกษาพบว่า ในปัจจุบันมี
การตีความลักษณะของธุรกรรมออกเป็น 4 แนวทางดังนี้ 
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 แนวทางที่ 1 วินิจฉัยว่า เข้าลักษณะเป็นธุรกรรมที่ตกลงน าเงินไปให้ใช้ในการด าเนินกิจการ 
ซึ่งสรุปได้ว่า203  
 
 1) ภาระภาษีของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐาน  
 
  กรณีภาษีเงินได้นิติบุคคล 
  - ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ ซึ่งผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้รับ ไม่ถือเป็น
รายได้จากการประกอบกิจการหรือเนื่องจากการประกอบกิจการของผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐานตามมาตรา 65 แห่งประมวลรัษฎากร เนื่องจากสัญญาโอนสิทธิฯ มีลักษณะเป็นข้อตกลงที่
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานตกลงน าเงินไปให้ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานใช้ในการด าเนิน
กิจการ โดยผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานมีหน้าที่ต้องน าส่งรายได้สุทธิในอนาคตให้แก่กองทุน
รวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ดังนั้น ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจึงไม่มีหน้าที่ต้องน าค่าตอบแทน 
การโอนสิทธิฯ ไปถือเป็นรายได้ในการค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล  
  - เมื่อประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานแล้วมีรายได้จากการประกอบกิจการเกิดขึ้น 
นั้น ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานต้องน ารายได้ดังกล่าวไปถือเป็นรายได้ในการค านวณก าไรสุทธิ
เพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลในแต่ละรอบระยะเวลาบัญชีที่เกี่ยวข้อง และมีสิทธิน ารายจ่ายที่เกี่ยวข้อง  
(ที่ไม่มีลักษณะเป็นรายจ่ายต้องห้ามตามมาตรา 65 ตรีแห่งประมวลรัษฎากร) ไปรวมค านวณเป็น
รายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามมาตรา 65 แห่งประมวลรัษฎากร  
   นอกจากนี้ หากเงินที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานต้องส่งมอบให้แก่กองทุน
รวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (รายได้ในอนาคต) ตามสัญญาโอนสิทธิฯ มีจ านวนเงินมากกว่าเงินที่ได้รับมา 
(ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ) เงินส่วนต่างจะถือเป็นต้นทุนทางการเงิน (Financing Cost) ของ 
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ซ่ึงจะถือเป็นรายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิของ
กิจการ แต่หากเงินที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานต้องส่งมอบให้แก่กองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐาน (รายได้ในอนาคต) ตามสัญญาโอนสิทธิฯ มีจ านวนเงินน้อยกว่าเงินที่ได้รับมา (ค่าตอบแทน
การโอนสิทธิฯ) เงินส่วนต่างต้องน ามาถือเป็นรายได้ในการค านวณก าไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิของ
กิจการด้วย 
  

                                           
203 หนังสือตอบข้อหารือของส านักบริหารภาษีธุรกิจขนาดใหญ่ ที่ กค 0722/ภญ/6822 ลงวันที่ 26 มีนาคม 2558 
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  กรณีภาษีมูลค่าเพ่ิม 
  - การโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตไม่เข้าลักษณะของการขาย
สินค้าหรือให้บริการที่อยู่ในบังคับต้องเสียภาษีมูลค่าเพ่ิมตามมาตรา 77/2 แห่งประมวลรัษฎากร  
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจึงไม่มีหน้าที่ต้องเสียภาษีมูลค่าเพ่ิมส าหรับค่าตอบแทนการโอน
สิทธิฯ ซึ่งผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐานได้รับจากกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 
 2) ภาระภาษีของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน  
 
  ภาษีธุรกิจเฉพาะ  
  - ผลตอบแทนซึ่งเป็นส่วนต่างระหว่างเงินที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานต้อง
ส่งมอบให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (รายได้ในอนาคต) ตามสัญญาโอนสิทธิฯ กับเงินท่ีได้รับมา 
(ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ) นั้น กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีหน้าที่ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ
ส าหรับเงินส่วนต่างดังกล่าวตามมาตรา 91/2 (5) แห่งประมวลรัษฎากร  
 
 แนวทางที่ 2 พิจารณาว่า เข้าลักษณะเป็นธุรกรรมโอนสิทธิเรียกร้องและเป็นธุรกรรมท านอง
เดียวกับการกู้ยืมเงิน ซึ่งสรุปได้ว่า204 
 

1) ภาระภาษีของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐาน 
 

  กรณีภาษีเงินได้นิติบุคคล 
  - ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ ซึ่งผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้รับจากการเข้า
ท าสัญญาโอนสิทธิฯ ไม่เข้าลักษณะเป็นเงินได้ที่บริษัทลูกจะต้องน ามารวมค านวณเพ่ือเสียภาษีเงินได้
นิติบุคคล เนื่องจากธุรกรรมการโอนสิทธิการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตเข้าลักษณะเป็นการ
โอนสิทธิเรียกร้องตามมาตรา 303 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และเป็นธุรกรรมทาง
การเงินท านองเดียวกันกับการกู้ยืมเงิน 
  - เมื่อประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานแล้วมีรายได้จากการประกอบกิจการเกิดขึ้น 
นั้น ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานต้องน ารายได้ดังกล่าวไปถือเป็นรายได้ในการค านวณก าไรสุทธิ
เพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามหลักเกณฑ์สิทธิตามมาตรา 65 แห่งประมวลรัษฎากร 

                                           
204 หนังสือตอบข้อหารือของกรมสรรพากรที่ กค 0702/7105 วันที่ 16 สิงหาคม 2555 
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   นอกจากนี้ เมื่อผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานน าส่งรายได้ในอนาคตให้แก่
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานในแต่ละเดือน ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะต้องจัดสรรเงิน
รายได้ดังกล่าวออกเป็นส่วนเงินต้นและดอกเบี้ย โดยการค านวณส่วนต่างที่จะถือเป็นดอกเบี้ยจ่ายใน
แต่ละเดือนจะค านวณโดยน าค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ มาจัดสรรตามประมาณการผลตอบแทนของ
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (Internal Rate of Return) ตามประมาณการกระแสเงินสดที่จะได้รับ
ในอนาคต ซึ่งหากวิธีการจัดสรรดังกล่าวเป็นวิธีการทางบัญชีตามมาตรฐานทางบัญชีที่รับรองทั่วไป
และเป็นที่ยอมรับแก่ส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ในขั้นตอนการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานและเสนอขายหน่วยลงทุน กรณีถือว่าดอกเบี้ยที่จัดสรรได้ในแต่ละเดือนเป็นไปตามราคา
ยุติธรรม ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานมีสิทธิน าดอกเบี้ยจ่ายที่จัดสรรได้นั้นมาถือเป็นรายจ่ายใน
การค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล โดยไม่ต้องห้ามตามมาตรา 65 ตรีแห่งประมวล
รัษฎากร แม้ว่าจ านวนเงินที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจ่ายให้แก่กองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานในแต่ละปีอาจมีปริมาณไม่เท่ากันโดยอาจขึ้นหรือลงตามรายได้ในอนาคตที่เกิดขึ้นจริงก็ตาม 
   และหากรายได้ในอนาคตที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานต่ ากว่าจ านวนเงิน
ต้นที่จัดสรรได้ในแต่ละงวด จ านวนเงินต้นที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานไม่สามารถช าระได้ 
จะถูกยกยอดไปรวมค านวณเป็นส่วนของเงินต้นที่จัดสรรให้แต่ละงวดในรอบระยะเวลาที่เหลือโดยใช้
วิธีประมาณการผลตอบแทน (Internal Rate of Return) ต่อไปจนกว่าจะสิ้นสุดระยะเวลาตาม
โครงการ กรณีดังกล่าวยังไม่ถือว่ามีการปลดหนี้แต่อย่างใด อย่างไรก็ดี หากเมื่อสิ้นระยะเวลาของ
โครงการแล้ว ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐานยังมีส่วนของเงินต้นที่ยังไม่ได้ช าระ ผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานจะต้องรับรู้จ านวนเงินต้นที่ไม่ได้ช าระ เป็นเงินได้จากการปลดหนี้ในรอบระยะเวลา
บัญชีสุดท้ายของโครงการ 
 

2) ภาระภาษีของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 
  กรณีภาษีธุรกิจเฉพาะ 
 - กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานรับโอนสิทธิการรับประโยชน์จากรายได้ใน
อนาคตจากผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานและได้รับส่วนต่างระหว่างเงินที่ผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานต้องส่งมอบให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (รายได้ในอนาคต) ตามสัญญาโอน
สิทธิฯ กับเงินที่ได้รับมา (ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ) นั้น เข้าลักษณะเป็นการประกอบธุรกิจโดยปกติ
เยี่ยงธนาคารพาณิชย์ กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจึงอยู่ในบังคับต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 
91/2 (5) แห่งประมวลรัษฎากร   
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 แนวทางที่ 3 วินิจฉัยว่า เป็นธุรกรรมการเข้าลงทุน ไม่เข้าลักษณะเป็นสัญญากู้ยืมเงินตาม
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ซึ่งสรุปได้ว่า205 
 
 ภาระภาษีของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 
 กรณีภาษีธุรกิจเฉพาะ 
 การที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเข้าท าสัญญาการเข้าลงทุนในค่าความพร้อมจ่าย ถือเป็น
การประกอบกิจการลงทุนในทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน สัญญาการเข้าลงทุนฯ ดังกล่าวมี
ลักษณะเป็นธุรกรรมการเข้าลงทุน ไม่เข้าลักษณะเป็นสัญญากู้ยืมเงินตามประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ ดังนั้น การระดมทุนผ่านกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจึงไม่เข้าลักษณะเป็นการประกอบ
กิจการที่อยู่ในบังคับต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 91/2 แห่งประมวลรัษฎากร 
 
 แนวทางที่ 4 วินิจฉัยว่า เข้าลักษณะเป็นการขายทรัพย์สิน (ซึ่งไม่ใช่กรณีของกองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐาน แต่เป็นกรณีของการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นใน
อนาคต โดยผู้เขียนยกแนวทางนี้มาวิเคราะห์เนื่องจากการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ใน
อนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีลักษณะคล้ายกับธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์ด้วยสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคต (Future Flow Securitization) ดังที่ได้กล่าวไว้ใน
หัวข้อ 2.4.1.3) ซึ่งสรุปได้ว่า 
 
 1) ภาระภาษีของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ (เทียบเคียงได้กับผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน) 
   
  กรณีภาษีเงินได้นิติบุคคล 
  - ค่าขายสิทธิและส่วนลดจากการขายสิทธิที่ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ได้รับจาก SPV 
จะต้องน ามารวมค านวณเป็นรายได้และรายจ่ายเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล ทั้งนี้ การค านวณรายได้
และรายจ่ายให้ใช้เกณฑ์สิทธิตามมาตรา 65 วรรคสองแห่งประมวลรัษฎากร โดยผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ 
จะน ารายได้ค่าเช่ารวมค่าบริการมารวมค านวณเป็นรายได้ในรอบระยะเวลาบัญชีที่เริ่มให้เช่าทรัพย์สิน
หรือให้บริการ หรือจะน ารายได้นั้นมาเฉลี่ยตามส่วนแห่งจ านวนปีตามสัญญา และน ามารวมค านวณ
เป็นรายได้ในแต่ละรอบระยะเวลาบัญชีนับแต่รอบระยะเวลาบัญชีที่เริ่มให้เช่าทรัพย์สินหรือให้บริการ

                                           
205 หนังสือของกระทรวงการคลังที่ กค 0805.2/4210 เรื่อง การระดมทุนผ่านกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้า 

พระนครเหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย ฉบับลงวันที่ 24 กุมภาพันธ์ 2558 
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ก็ได้ โดยให้บริษัทฯ น าส่วนลดจากการขายสิทธิการรับช าระค่าเช่ารวมค่าบริการมารวมค านวณเป็น
รายจ่ายในแต่ละรอบระยะเวลาบัญชีนับแต่รอบรอบระยะเวลาบัญชีที่เริ่มให้เช่าทรัพย์สินหรือ
ให้บริการ 
 
  กรณีภาษีมูลค่าเพ่ิม 
  - สัญญาขายสิทธิการรับช าระค่าเช่ารวมค่าบริการระหว่างผู้จ าหน่ายสินทรัพย์กับ 
SPV เข้าลักษณะเป็นการขายทรัพย์สินระหว่างผู้จ าหน่ายสินทรัพย์กับ SPV ที่เกิดขึ้นเนื่องจาก 
การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ตามกฎหมายว่าด้วยนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์ จะได้รับยกเว้นภาษีมูลค่าเพ่ิมตามมาตรา 3 (8) แห่งพระราชกฤษฎีกาออกตามความใน
ประมวลรัษฎากรว่าด้วยการยกเว้นภาษีมูลค่าเพ่ิม (ฉบับที่ 239) พ.ศ. 2534 
   นอกจากนี้ เนื่องจากผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ด าเนินการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์
โดยการขายสิทธิการรับช าระค่าเช่ารวมค่าบริการในอนาคต แต่ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ไม่ได้โอนสิทธิการ
ให้เช่ารวมการให้บริการในอาคารให้แก่ SPV  ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์จึงเป็นผู้ให้เช่าอาคารและให้บริการ
ต่อผู้เช่าตลอดระยะเวลา 30 ปี ดังนั้น เมื่อผู้เช่าช าระค่าเช่าอาคารในแต่ละงวดให้แก่ SPV  ผู้จ าหน่าย
สินทรัพย์มีหน้าที่ต้องออกใบเสร็จรับเงินให้แก่ผู้เช่า และเมื่อผู้เช่าช าระค่าบริการในแต่ละงวดให้แก่ 
SPV นั้น ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์มีหน้าที่ต้องออกใบเสร็จรับเงินให้แก่ผู้ เช่าและมีสิทธิเรียกเก็บ
ภาษีมูลค่าเพ่ิมในอัตราร้อยละ 7.0 พร้อมทั้งออกใบก ากับภาษีให้แก่ผู้เช่าตามมาตรา 80 และ 86 
วรรคหนึ่งแห่งประมวลรัษฎากร 
 

 2) ภาระภาษีของ SPV (เทียบเคียงได้กับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน) 
 
  ไมไ่ด้วินิจฉัย 

 
จากที่กล่าวไว้ข้างต้นจะเห็นว่า ธุรกรรมที่มีลักษณะหรือเทียบเคียงได้กับการโอนสิทธิในการ

รับประโยชน์รายได้ในอนาคตถูกวินิจฉัยออกเป็นหลายแนวทาง ไม่ว่าจะเป็นธุรกรรมที่ตกลงน าเงินไป
ให้ใช้ในการด าเนินกิจการ (ตามแนวทางที่ 1) ธุรกรรมที่มีลักษณะเป็นโอนสิทธิเรียกร้องและเป็น
ธุรกรรมท านองเดียวกับการกู้ยืมเงิน (ตามแนวทางที่ 2) ธุรกรรมการเข้าลงทุน ไม่เข้าลักษณะเป็น
สัญญากู้ยืมเงินตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ (ตามแนวทางที่ 3) และธุรกรรมที่มีลักษณะ
เป็นการขายทรัพย์สิน (ตามแนวทางที่ 4) ซ่ึงผู้เขียนเห็นว่า ปัญหาดังกล่าวข้างต้นนั้นเกิดขึ้นเนื่องจาก
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ประมวลรัษฎากรมิได้มีบทบัญญัติเฉพาะหรือบัญญัติการจัดเก็บภาษีอากรเกี่ยวกับธุรกรรมการโอน
สิทธิในรายได้ในอนาคตไว้อย่างชัดเจน  

 
4.3 ปัญหาเกี่ยวกับการไม่มีมาตรฐานการบัญชีมารองรับธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคต  
 
 เนื่องจากในปัจจุบันไม่มีมาตรฐานการบัญชีที่ก าหนดไว้เป็นการเฉพาะส าหรับธุรกรรม 
การโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน แนวทาง  
การรับรู้รายการเกี่ยวกับการโอนสิทธิฯ ดังกล่าวจึงอาศัยหลักการตามมาตรฐานการบัญชีโดยทั่วไปมา
ปรับใช้ ซึ่งได้แก่ มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 18 เรื่อง รายได้ โดยน าหลักเรื่องความเสี่ยงและ
ค่าตอบแทน (Risk & Rewards) มาพิจารณาก าหนดรายการว่าเข้าลักษณะเป็นการขายสินค้าหรือไม่ 
โดยขึ้นอยู่กับการตีความของผู้สอบบัญชีว่า รายการมีเนื้อหาทางเศรษฐกิจเป็นอย่างไร ซึ่งหากไม่เข้า
หลักการตามมาตรฐานการบัญชีดังกล่าวจะพิจารณาว่าเป็นหนี้สินทางการเงิน  ซึ่งท าให้การลงรายการ
ในทางบัญชีมีลักษณะที่แตกต่างกันไป ขึ้นอยู่กับการตีความของผู้ท าบัญชีเป็นส าคัญ 

 
อย่างไรก็ดี จากการศึกษางบการเงินของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานในประเทศไทยพบว่า 

ปัจจุบัน แนวทางการรับรู้รายการของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานแบ่งออกเป็น 2 กรณี ได้แก่ กรณี
ลงรายการเป็นการขาย (เช่น กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานขนส่งมวลชนทางราง บีทีเอสโกรท 
(BTSGIF) และกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโทรคมนาคม ดิจิทัล (DIF)) และกรณีลงรายการเป็น
หนี้สิน (เช่น กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้า อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ (ABPIF) และกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน้ าตาลบุรีรัมย์ (BRRGIF)) 

 
 ทั้งนี้ ผู้เขียนขอยกตัวอย่างการรับรู้รายการของธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จาก
รายได้ในอนาคตของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่มีการลงรายการแตกต่างกันดังนี้ 
 

1) กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานขนส่งมวลชนทางราง บีทีเอสโกรท (BTSGIF) 
 
 จากการพิจารณางบการเงินในปีที่ท าธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้

ในอนาคต กล่าวคือ การเข้าท าสัญญาซื้อและโอนสิทธิรายได้สุทธิระหว่างบริษัท ระบบขนส่งมวลชน
กรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) กับ BTSGIF แล้ว สรุปได้ความว่า  
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 1.1) กรณีงบการเงินของบริษัท ระบบขนส่งมวลชนกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) (BTSC) 
รอบปีบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2557 
 
 การขายสิทธิในการรับรายได้ค่าโดยสารสุทธิในอนาคตเป็นการจ าหน่ายสินทรัพย์ไม่
มีตัวตนได้เกิดขึ้นแล้ว (True sale transaction) จึงบันทึกตัดรายการต้นทุนโครงการและบัญชีที่
เกี่ยวเนื่องออกจากงบแสดงฐานะการเงิน พร้อมทั้งบันทึกประมาณการหนี้สินที่เกี่ยวข้อง (ภาษีธุรกิจ
เฉพาะของ BTSGIF) ในงบแสดงฐานะการเงินจากเงินสดรับสุทธิจากการขายรายได้ค่าโดยสารสุทธิ
จ านวน 61,399 ล้านบาทและบันทึกก าไรจากการขายสิทธิในการรับรายได้ค่าโดยสารสุทธิในอนาคต
จ านวน 19,882 ล้านบาท โดยแยกแสดงเป็นรายการต่างหากไว้ในงบก าไรขาดทุน 
 
 BTSC ได้ให้เหตุผลไว้ว่า 
 - BTSC ได้ขายสิทธิในการรับค่าโดยสารสุทธิในอนาคตจากการด าเนินงาน
ระบบรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนกรุงเทพสายหลัก ตลอดระยะเวลาอายุสัมปทานที่เหลืออยู่ (ประมาณ 17 
ปี) ให้แก่ BTSGIF 
 - BTSC ไม่ได้ให้การค้ าประกันรายได้ค่าโดยสารสุทธิในอนาคตที่ BTSGIF จะ
ได้รับ 
 - BTSC เป็นผู้รับความเสี่ยงจากการที่รายได้ค่าโดยสารเพ่ิมขึ้น/ลดลง หรือ
ต้นทุนและค่าใช้จ่ายสินทรัพย์ที่ลดลง/เพิ่มขึ้น 
 - ถึงแม้ว่า การขายรายได้ค่าโดยสารสุทธิในอนาคตดังกล่าวจะไม่มีการโอน
กรรมสิทธิ์ในสัญญาสัมปทานในทางกฎหมายให้แก่ BTSGIF แต่เนื้อหาสาระเป็นการโอนผลตอบแทน
ทั้งหมดในคา่โดยสารที่ BTSC จะได้รับให้แก่ BTSGIF เรียบร้อยแล้ว 
 - BTSC ยังคงด าเนินงานในการบริการเดินรถในฐานะผู้ด าเนินงาน โดยควบคุม
ของ BTSGIF และอ านาจในการตัดสินใจในฐานะเจ้าของเป็นของ BTSGIF (โดย BTSC ไม่เกี่ยวข้องใน
การบริหารสินทรัพย์ดังกล่าวอย่างต่อเนื่องในระดับที่เจ้าของพึงกระท า หรือไม่ได้ควบคุมสินทรัพย์ที่
ขายไปแล้วทั้งทางตรงและทางอ้อม) 
 - BTSC ต้องน าส่งเงินสดรับรายได้ค่าโดยสารสุทธิให้แก่ BTSGIF ในฐานะ
ตัวกลางท าหน้าที่เก็บค่าโดยสารและน าส่งให้ BTSGIF ในแต่ละวันเท่านั้น เนื่องจากเงินสดดังกล่าว
เป็นเงินสดของ BTSGIF และ BTSC ไม่ได้มีภาระผูกพันกับ BTSGIF ในฐานะลูกหนี้/เจ้าหนี้แต่อย่างใด 
ซึ่งในกรณีนี้ BTSC ประเมินแล้วว่ารายการดังกล่าวไม่ใช่หนี้สินทางการเงิน ทั้งนี้ BTSC ได้กล่าวถึง
กรณีท่ี BTSC ท าหนังสือขอหารือต่อหน่วยงานทางบัญชีที่เกี่ยวข้องเกี่ยวกับการบันทึกรายการการโอน
ขายรายได้สุทธิในอนาคต โดยการตัดรายการต้นทุนโครงการ (De-recognize) ออกจากบัญชีของ 
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BTSC และรับรู้ก าไรทันที ซึ่งหน่วยงานดังกล่าวไม่ได้ให้ข้อสรุป แต่เห็นว่า BTSC ต้องพิจารณาถึง
ผลกระทบของภาระผูกพันตามกฎหมายภายใต้สัญญา รวมทั้งข้อเท็จจริงอ่ืน ๆ โดยค านึงถึงภาพรวม
ทั้งหมดของธุรกรรม โดยที่ BTSC ควรใช้ดุลพินิจของผู้ท าบัญชีในการพิจารณารายการดังกล่าวอย่าง
ระมัดระวังรอบคอบ 
 

ตารางท่ี 2 แสดงรายการในงบแสดงฐานะการเงินของ BTSC 
ณ วันที่ 31 มีนาคม 2557 (หนว่ย: ล้านบาท) 

สินทรัพย์ หนี้สินและส่วนของเจ้าของ 

สินทรัพย์หมุนเวียน 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่จัดประเภทเป็นสินทรัพย์
ที่ถือไว้เผ่ือขาย 
 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 

 
XX,XXX 

หนี้สินหมุนเวียน 
ประมาณการหนี้สินระยะสั้น – กิจการที่
เกี่ยวขอ้งกัน 
 
หนี้สินไม่หมุนเวียน 
ส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนักงาน 
ประมาณการหนี้สินระยะยาว – กิจการที่
เกี่ยวขอ้งกัน 
 
ส่วนของเจ้าของ 

 
XXX 

 
 
 

XXX 
X,XXX 

 
  ส่วนที่ 1 สินทรัพย์ 
  ส่วนงานระบบขนส่งมวลชนของรถไฟฟ้าสายหลัก (ได้แก่ พวกอะไหล่สิ้นเปลือง 

ต้นทุนโครงการ อะไหล่เปลี่ยนแทนของระบบรถไฟฟ้า และอะไหล่สัญญาซ่อมบ ารุง รวมถึงที่ดิน 
อาคารและอุปกรณ์) ถูกตัดรายการออกจากบัญชี (โดยบันทึกเป็นสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่จัดเป็น
สินทรัพย์ที่ถือไว้เพ่ือขาย) 
 

  ส่วนที่ 2 หนี้สิน 
  - มีการประมาณการหนี้สินส าหรับภาษีธุรกิจเฉพาะในอนาคตของ  BTSGIF 

ตามอายุคงเหลือของระบบรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนกรุงเทพสายหลัก เนื่องจากตามที่ระบุไว้ในสัญญาซื้อ
และโอนสิทธิรายได้สุทธิ BTSC จะเป็นผู้รับผิดชอบภาษีดังกล่าวแทน BTSGIF โดย BTSC ใช้
สมมติฐานในการค านวณประมาณการหนี้สินส าหรับภาษีธุรกิจเฉพาะโดยอ้างอิงจากประมาณการ
รายได้ในอนาคตของผู้ประเมินอิสระกับการตัดจ าหน่ายมูลค่าเงินลงทุนในสิทธิในการรับค่าโดยสาร
ของระบบรถไฟฟ้าฯ และคิดลดเป็นมูลค่าปัจจุบัน (โดยบันทึกเป็นประมาณการหนี้สินระยะสั้น  
- กิจการที่เกี่ยวข้องกันและประมาณการหนี้สินระยะยาว – กิจการที่เกี่ยวข้องกัน) 
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   - มีการส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนักงาน BTSC (คือ เงินชดเชย
พนักงานเมื่อออกจากงาน) ซึ่งตามสัญญาซื้อและโอนสิทธิรายได้สุทธิ BTSC สามารถเรียกเก็บ
ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับผลประโยชน์ระยะยาวของพนักงานในอนาคตจาก BTSGIF (โดยบันทึกเป็นรายได้
ค้างรับจาก BTSGIF ตามหลักเกณฑ์และข้อสมมติฐานที่ผู้บริหารของ BTSC ก าหนด)  
 
   ตารางท่ี 3 แสดงรายการในงบก าไรขาดทุนของ BTSC  

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2557 (หนว่ย: ล้านบาท) 

งบก าไรขาดทุน 

รายได ้
รายได้อื่น 
    ก าไรจากการขายรายได้ค่าโดยสารสทุธิในอนาคต 
 
ค่าใช้จ่าย 

 
 

XX,XXX 

 
   ทั้งนี้ มีการรับรู้ก าไรจากการขายรายได้ค่าโดยสารสุทธิในอนาคตเป็นรายได้อ่ืน 
 
 1.2) กรณีรายงานและงบการเงินของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานระบบขนส่งมวลชน
ทางราง บีทีเอสโกรท (BTSGIF) ส าหรับงวดตั้งแต่วันที่ 17 เมษายน 2556 (วันจดทะเบียนตั้งกองทุน) 
ถึงวันที่ 31 มีนาคม 2557 
 

ตารางท่ี 4 แสดงรายการในงบดุลของ BTSGIF 
ณ วันที่ 31 มีนาคม 2557 (หนว่ย: ล้านบาท) 

สินทรัพย์  หนี้สินและส่วนของเจ้าของ 

สินทรัพย์ 
เงินลงทุนในสัญญาซ้ือและโอนสิทธิรายได้สุทธิ
ตามมูลค่ายุติธรรม (ราคาทุน 61,399 ล้าน
บาท) 

 
63,100 

หนี้สิน 
เจ้าหนี้จากสัญญาซ้ือและโอนสิทธิรายได้สุทธิ 
เจ้าหนี้อื่นและค่าใช้จ่ายค้างจ่าย 
ภาษธีุรกิจเฉพาะค้างจ่าย 
 
ทุนจดทะเบียน 
    หน่วยลงทุน 5,788,000,000 หน่วย    
    (มูลค่าหน่วยละ 10.80 บาท) 
ทุนที่ได้รับจากผู้ถือหนว่ยลงทุน 

 
XX 
XX 
X 
 

62,510 
 
 

62,510 
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 ส่วนที่ 1 สินทรัพย์ 
 - มีเงินลงทุนในสัญญาซื้อและโอนสิทธิรายได้สุทธิตามมูลค่ายุติธรรม จ านวน 
63,100 ล้านบาท 
 
   ส่วนที่ 2 หนี้สินและทุน  
 - มีเจ้าหนี้จากสัญญาซื้อและโอนสิทธิรายได้สุทธิ 
 - มีเจ้าหนี้อื่นและค่าใช้จ่ายค้างจ่าย 
 - มีภาษีธุรกิจเฉพาะค้างจ่าย โดยรอเรียกเก็บเงินชดเชยภาษีธุรกิจเฉพาะจาก 
BTSC 
 - มีทุนท่ีได้รับจากผู้ถือหน่วยลงทุน จ านวนหน่วยลงทุน 5,788,000,000 หน่วย    
มูลค่าหน่วยละ 10.80 บาท 
 
 ส่วนที่เป็นภาระผูกพัน 
 - มีภาระผูกพันที่จะต้องจ่ายค่าธรรมเนียมต่าง ๆ  
 - มีภาระผูกพันที่จะต้องจ่ายค่าธรรมเนียมพิเศษเพ่ือสร้างแรงจูงใจในการ
บริหารให้แก่ BTSC  
 - มีภาระผูกพันที่เกี่ยวข้องกับค่าใช้จ่ายที่อาจจะเกิดขึ้นตามสัญญาซื้อและโอน
สิทธิรายได้สุทธิ เช่น ภาระผูกพันเกี่ยวกับรายจ่ายฝ่ายทุน (คือ ได้แก่ การเปลี่ยนแปลงและปรับปรุง
ระบบอาณัติสัญญาณการเดินรถ การซื้อตู้รถไฟฟ้า การจัดซื้ออุปกรณ์ส าหรับระบบจัดเก็บค่าโดยสาร
อัตโนมัติ) สัญญาเช่าและสัญญาบริการที่จะต้องช าระในอนาคต สัญญาซ่อมบ ารุงโครงการระบบขนส่ง
มวลชน หนังสือค้ าประกันการใช้ไฟฟ้าให้กับการไฟฟ้านครหลวง เป็นต้น 
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   ตารางท่ี 5 แสดงรายการในงบก าไรขาดทุนของ BTSGIF 
ณ วันที่ 31 มีนาคม 2557 (หนว่ย: ล้านบาท) 

งบก าไรขาดทุน 

รายได้จากการลงทุน 
รายได้จากเงินลงทุนในสัญญาซ้ือและโอนสิทธิรายได้สุทธิ 
 
ค่าใช้จ่าย 
ค่าธรรมเนียมการจัดการ 
ค่าธรรมเนียมผู้ดูแลผลประโยชน ์
ค่าธรรมเนียมนายทะเบียน 
ค่าธรรมเนียมวิชาชพี 
ค่าใช้จ่ายในการออกและเสนอขายหนว่ยลงทุนตัดจ าหน่าย 
ค่าใช้จ่ายอื่น 

 
X,XXX 

 
 

XX 
XX 
X 
X 

XXX 
XX 

 
   - มีเงินลงทุนในสัญญาซื้อและโอนสิทธิรายได้สุทธิเป็นรายได้จากการลงทุน 
ส่งผลให้มีการเพ่ิมขึ้นของสินทรัพย์สุทธิจากการด าเนินงานของ BTSGIF (ประกอบด้วยรายได้จากการ
ลงทุนสุทธิและรายการก าไรสุทธิที่ยังไม่เกิดข้ึนจากการลงทุน) 
   - มีค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ ค่าธรรมเนียมการจัดการ ค่าธรรมเนียม
ผู้ดูแลผลประโยชน์ ค่าธรรมเนียมนายทะเบียน ค่าธรรมเนียมวิชาชีพ ค่าใช้จ่ายในการออกและเสนอ
ขายหน่วยลงทุนตัดจ าหน่าย ค่าใช้จ่ายอื่น  
 

2) กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้า อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ (ABPIF) 
 
 จากการพิจารณางบการเงินในปีที่ท าธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้

ในอนาคต กล่าวคือ การเข้าท าสัญญาโอนผลประโยชน์จากการประกอบกิจการไฟฟ้าระหว่างบริษัท 
อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ 1 จ ากัด (“บี.กริม 1”) และบริษัท อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ 2 จ ากัด (“บี.กริม 
2”) กับ ABPIF แล้วสรุปได้ความว่า  
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 2.1) กรณีงบการเงินของ บี.กริม 1 รอบปีบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2556 และ 
งบการเงินของบี.กริม 2 รอบปีบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2556 
 

ตารางท่ี 6 แสดงรายการในงบแสดงฐานะการเงินของ บี.กริม 1 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 (หนว่ย: ล้านบาท) 

สินทรัพย์ หนี้สินและส่วนของเจ้าของ 

สินทรัพย์หมุนเวียน 
 
 
 
 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 

 
 

หนี้สินหมุนเวียน 
ส่วนของเงินกู้ยืมระยะยาวจากกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้า อมตะ บี.กรมิ 
เพาเวอร์ ที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 
 
หนี้สินไม่หมุนเวียน 
เงินกู้ยืมระยะยาวจากกองทุนรวมโครงสร้าง
พื้นฐานโรงไฟฟ้า อมตะ บี.กริม เพาเวอร์  
 
ส่วนของเจ้าของ 

 
XXX 

 
 
 
 

X,XXX 

 
   ส่วนที่เป็นหนี้สิน 
   - มีส่วนของเงินกู้ยืมระยะยาวจากกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้า 

อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ ที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี    
   - มีส่วนของเงินกู้ยืมระยะยาวจากกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้า 

อมตะ บี.กริม เพาเวอร์  
   ทั้งนี้  บี.กริม 1 มีภาระผูกพันในการช าระคืนเงินต้นและดอกเบี้ยทุก ๆ  

รอบระยะเวลา 6 เดือนต่อปี 
 
   ส่วนที่เป็นภาระผูกพัน 
   - มีภาระผูกพันที่จะต้องขายไฟฟ้าให้กับ กฟผ. ตามสัญญาซื้อขายไฟฟ้า 
   - มีภาระผูกพันที่จะต้องซื้อก๊าซกับบริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) ตาม

สัญญาซื้อขายก๊าซ 
   - มีภาระผูกพันที่จะต้องโอนผลประโยชน์จากการประกอบกิจการไฟฟ้า

ให้แก่ ABPIF 
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ตารางท่ี 7 แสดงรายการในงบแสดงฐานะการเงินของ บี.กริม 2 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 (หนว่ย: ล้านบาท) 

สินทรัพย์ หนี้สินและส่วนของเจ้าของ 

สินทรัพย์หมุนเวียน 
 
 
 
 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 

 
 

หนี้สินหมุนเวียน 
ส่วนของเงินกู้ยืมระยะยาวจากกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้า อมตะ บี.กรมิ 
เพาเวอร์ ที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 
 
หนี้สินไม่หมุนเวียน 
เงินกู้ยืมระยะยาวจากกองทุนรวมโครงสร้าง
พื้นฐานโรงไฟฟ้า อมตะ บี.กริม เพาเวอร์  
 
ส่วนของเจ้าของ 

 
XXX 

 
 
 
 

X,XXX 

 
   ส่วนที่เป็นหนี้สิน 
   - มีส่วนของเงินกู้ยืมระยะยาวจากกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้า 

อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ ที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี    
   - มีส่วนของเงินกู้ยืมระยะยาวจากกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้า 

อมตะ บี.กริม เพาเวอร์  
   ทั้งนี้  บี.กริม 2 มีภาระผูกพันในการช าระคืนเงินต้นและดอกเบี้ยทุก ๆ  

รอบระยะเวลา 6 เดือนต่อปี 
 
   ส่วนที่เป็นภาระผูกพัน 
   - มีภาระผูกพันที่จะต้องขายไฟฟ้าให้กับ กฟผ. ตามสัญญาซื้อขายไฟฟ้า 
   - มีภาระผูกพันที่จะต้องซื้อก๊าซกับบริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) ตาม

สัญญาซื้อขายก๊าซ 
   - มีภาระผูกพันที่จะต้องโอนผลประโยชน์จากการประกอบกิจการไฟฟ้า

ให้แก่ ABPIF 
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 2.2) กรณีงบการเงินของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้า อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ 
ABPIF) ส าหรับงวดตั้งแต่วันที่ 19 กันยายน 2556 (วันจดทะเบียนจัดตั้งกองทุน) ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 
2556 
 

ตารางท่ี 8 แสดงรายการในงบแสดงสินทรัพย์และหนี้สินของ ABPIF 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2560 (หนว่ย: พันบาท) 

สินทรัพย์  หนี้สินและส่วนของเจ้าของ 

สินทรัพย์ 
เงินลงทุนตามมูลค่ายุติธรรม (ราคาทุน 5,776 
ล้านบาท) 
ลูกหนี้จากสัญญาโอนผลประโยชน์จากการ
ประกอบกิจการโรงไฟฟ้า 

 
5,892,XXX 

 
 

XXX,XXX 

หนี้สิน 
 
 
 
ทุนที่ได้รับจากผู้ถือหนว่ยลงทุน 

 
 
 
 

6,300,XXX 
 

 
 ส่วนที่ 1 สินทรัพย์ 
 - มีเงินลงทุนในสัญญาโอนผลประโยชน์จากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้าของ 
บี.กริม 1 และบี.กริม 2 
 - มีลูกหนี้จากสัญญาโอนสิทธิรายได้สุทธิจากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้า 
 

 ส่วนที่ 2 ทุน 
 - มีทุนที่ได้รับจากผู้ถือหน่วยลงทุน จ านวนหน่วยลงทุน 600,000,000 หน่วย   
มูลค่าหน่วยละ 10.50 บาท 
 

   ตารางท่ี 9 แสดงรายการในงบก าไรขาดทุนของ ABPIF 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 (หนว่ย: พันบาท) 

งบก าไรขาดทุน 

รายได้จากการลงทุน 
รายได้จากดอกเบี้ยรับ 
 
ค่าใช้จ่าย 
ค่าธรรมเนียมการจัดการ 
ค่าธรรมเนียมผู้ดูแลผลประโยชน ์
ค่าใช้จ่ายในการออกและเสนอขายหนว่ยลงทุน 
ค่าธรรมเนียมวิชาชพี 
ค่าธรรมเนียมนายทะเบียน 
ค่าใช้จ่ายในการประเมินมูลค่าเงินลงทุน 
ค่าใช้จ่ายอื่น 

 
XXX,XXX 

 
 

X,XXX 
XXX 

X,XXX 
XXX 
XXX 
XXX 
XXX 
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 - มีรายได้ดอกเบี้ยรับ คือ รายได้ดอกเบี้ยรับจาก บี.กริม 1 และ บี.กริม 2 ตาม
สัญญาโอนผลประโยชน์จากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้า 
 - มีค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ ค่าธรรมเนียมการจัดการ ค่าธรรมเนียม
ผู้ดูแลผลประโยชน์ ค่าใช้จ่ายในการออกและเสนอขายหน่วยลงทุน ค่าธรรมเนียมวิชาชีพ 
ค่าธรรมเนียมนายทะเบียน ค่าประเมินมูลค่าเงินลงทุน และค่าใช้จ่ายอื่น 
 

จากที่กล่าวไว้ข้างต้น จะเห็นได้ว่า กรณี BTSGIF ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน  
จะลงรายการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตเป็นการขาย ซึ่งจะมีการรับรู้ก าไรจาก
การขายเป็นรายได้ของกิจการทันที ส่วนกรณี ABPIF ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐานจะลงรายการ
เป็นเงินกู้ยืมระยะยาว ซึ่งกิจการมีภาระผูกพันที่จะต้องช าระเงินกู้ยืมและดอกเบี้ยคืนให้แก่ ABPIF ซึ่ง
จะเห็นได้ว่า มีการลงรายการที่แตกต่างกันออกเป็น 2 แนวทาง กล่าวคือ แนวทางที่ลงรายการเป็น
การขายขาดโดยน ามาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 18 มาปรับใช้ และแนวทางท่ีลงรายการเป็นหนี้สิน (เงิน
กู้ ยื ม )  ก รณี จึ ง เ กิ ดปั ญห า ใน เ รื่ อ ง ค ว าม ไม่ ชั ด เ จน ในทา งบัญชี ว่ า  ก รณี ใ ด จ ะถื อ เ ป็ น 
การขาย กรณีใดจะถือเป็นหนี้สิน อนึ่ง การสรุปลักษณะการลงรายการของธุรกรรมการโอนสิทธิใน  
การรับประโยชน์จากรายได้อนาคตดังกล่าวข้างต้น มีวัตถุประสงค์เพ่ือให้ผู้ศึกษาได้ทราบถึงการ
ลงบัญชีของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่จัดตั้งขึ้นในประเทศไทยซึ่งมีความแตกต่างกัน แต่อย่างไร  
ก็ดี วิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะกล่าวถึงเฉพาะปัญหาทางด้านบัญชีที่เกิดจากธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเท่านั้น โดยไม่ได้ศึกษาเพ่ือท าการ
วิเคราะห์และหาแนวทางในการแก้ไขปัญหาประเด็นในทางการบัญชีแต่อย่างใด  
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จากที่กล่าวไว้ในบทที่ 4 นี้ ผู้เขียนขอสรุปว่า เนื่องจากสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จาก
รายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานมีลักษณะที่ค่อนข้างซับซ้อนดังที่กล่าวไว้ใน
หัวข้อ 4.1 จึงส่งผลให้เกิดปัญหาในการตีความว่า สัญญาโอนสิทธิฯ ดังกล่าวควรจะเข้าลักษณะ
เป็นธุรกรรมประเภทใด และเนื่องจากในปัจจุบันยังไม่มีบทบัญญัติในประมวลรัษฎากรหรือ
กฎหมายล าดับรองก าหนดหลักเกณฑ์หรือแนวทางในการจัดเก็บภาษีอากรส าหรับธุรกรรม
ดังกล่าวไว้เป็นการเฉพาะ จึงมีการน าบทบัญญัติซึ่งเป็นหลักเกณฑ์ทั่วไปของกฎหมายภาษีอากร
มาปรับใช้เพื่อจัดเก็บภาษีอากรจากธุรกรรมดังกล่าวเป็นรายธุรกรรมๆ ไป ซึ่งก่อให้เกิดปัญหาใน
ค่อนข้างมากในทางปฏิบัติ โดยมีการตีความธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ใน
อนาคตในลักษณะที่แตกต่างกันไป ก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมและความไม่แน่นอนในการจัดเก็บ
ภาษีตามหลักการภาษีอากรที่ดี ดังจะเห็นได้จากแนววินิจฉัยของกรมสรรพากรที่มีหลายแนวทาง 
ตามที่กล่าวไว้ในหัวข้อ 4.2 นอกจากนี้ เนื่องจากในปัจจุบันไม่มีมาตรฐานการบัญชีที่ก าหนดไว้
เป็นการเฉพาะส าหรับธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุน
รวมโครงสร้างพ้ืนฐาน จึงเกิดปัญหาในการลงรายการในทางบัญชีเช่นเดียวกัน 
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บทที่ 5 
บทวิเคราะห์เกี่ยวกับธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต 

กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน เพ่ือประโยชน์ในการจัดเก็บภาษีอากร 

เนื่องจากสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน  
มีลักษณะที่ค่อนข้างซับซ้อน จึงส่งผลให้เกิดปัญหาในการตีความว่า สัญญาโอนสิทธิฯ ดังกล่าวควรจะ
เข้าลักษณะเป็นธุรกรรมประเภทใด ในบทนี้ ผู้เขียนจึงจะน าหลักกฎหมายและหลักการต่าง  ๆ ทั้งใน
ประเทศไทยและในต่างประเทศมาวิเคราะห์เพ่ือปรับใช้กับสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จาก
รายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน เพ่ือประโยชน์ในการจัดเก็บภาษีอากร และ
ก าหนดหลักเกณฑ์หรือแนวทางในการจัดเก็บภาษีอากรส าหรับธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 
5.1 วิเคราะห์การน าหลักกฎหมายและหลักการต่าง ๆ มาปรับใช้กับสัญญาโอนสิทธิในการรับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 

 ผู้เขียนได้ตรวจสอบสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตระหว่างกองทุน
รวมโครงสร้างพ้ืนฐานกับผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานแล้วเท่าที่ปรากฏในระบบเอกสารที่
สามารถเข้าถึงและตรวจสอบได้ พบว่าสัญญาโอนสิทธิฯ ดังกล่าวสามารถแบ่งออกได้เป็น 3 รูปแบบที่
ส าคัญโดยสรุปได้ดังนี้ 
 

 รูปแบบท่ี 1   สัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตที่ผูกไว้กับสัญญาที่ 
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้ท าไว้กับลูกหนี้รายได้ในอนาคตไว้ก่อนแล้ว เช่น ผู้ประกอบ
กิจการผลิตไฟฟ้าได้ท าสัญญาซื้อขายไฟฟ้าไว้กับผู้ใช้ไฟฟ้า/ผู้น าไฟฟ้าไปขายต่อยังผู้บริโภคแล้ว โดย
ก าหนดมูลค่าของสัญญาไว้ค่อนข้างแน่นอนสามารถเรียกร้องให้คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งช าระหนี้ได้ ซึ่ง
การประเมินมูลค่ารายได้ในอนาคตเพ่ือเข้าท าสัญญากับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานในกรณีนี้จะ
พิจารณาโดยอ้างอิงจากราคาท่ีก าหนดไว้ในสัญญาที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานท าไว้กับลูกหนี้
รายได้ในอนาคต 
 
 รูปแบบท่ี 2 สัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตที่ยังไม่มีคู่สัญญาที่
เป็นลูกหนี้รายได้ในอนาคต โดยสัญญารูปแบบนี้ ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานมักมีรายได้
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โดยตรงจากผู้บริโภคที่จะใช้บริการโครงสร้างพ้ืนฐาน เช่น รถไฟฟ้า ทางด่วน เป็นต้น ซึ่งรายได้ท่ีได้รับ
มักจะยังมีความไม่แน่นอนว่าจะได้รับในแต่ละวันเป็นจ านวนเงินเท่าใด และจะมีลูกหนี้ที่เป็นผู้บริโภค
จ านวนเท่าใด เป็นใครบ้าง เพียงแต่สามารถค านวณประเมินมูลค่ารายได้ในอนาคตได้โดยใช้วิธี
พิจารณารายได้หรือวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดตามที่กล่าวไว้ในบทที่  2 ผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐานจึงน ามูลค่ารายได้ในอนาคตดังกล่าวมาเข้าท าสัญญากับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 
 รูปแบบท่ี 3 สัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตนั้นมิได้ขึ้นอยู่กับ
ลูกหนี้รายได้ในอนาคตโดยตรง แต่ขึ้นอยู่กับความสามารถในการผลิตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
เป็นส าคัญ โดยสัญญารูปแบบนี้ ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้น าก าลังผลิตที่สามารถผลิต
ได้มาค านวณมูลค่ารายได้ในอนาคตเพ่ือเข้าท าสัญญากับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโดยมิได้น า
อัตราการใช้บริการโครงสร้างพ้ืนฐานของผู้บริโภคมาอ้างอิง ดังนั้น รายได้ ในอนาคตจะมากหรือน้อย
ขึ้นอยู่กับความสามารถของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐานเป็นส าคัญ 
 
 สัญญาทั้ง 3 รูปแบบนี้มีสาระส าคัญของสัญญาเกี่ยวกับการค านวณรายได้ในอนาคตที่มี  
ความแตกต่างกันพอสมควร ซึ่งผู้เขียนจะน าไปใช้ในการวิเคราะห์กับหลักกฎหมายและหลักการต่าง ๆ 
ดังต่อไปนี้    
 

5.1.1 วิเคราะห์การน าประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาปรับใช้กับสัญญาโอน
สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต 

  
5.1.1.1 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยการซื้อขาย 

   
   สัญญาซื้อขายตามมาตรา 453 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์
นั้นเป็นสัญญาต่างตอบแทน เมื่อผู้ขายตกลงโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินที่ซื้อขาย และผู้ซื้อตกลงช าระ
ราคาตอบแทนก็ท าให้สัญญาซื้อขายมีผลสมบูรณ์ เว้นแต่การซื้อขายทรัพย์สินบางประการที่กฎหมาย
ก าหนดให้คู่สัญญาต้องท าตามแบบที่กฎหมายก าหนด 
 
 
   เมื่อพิจารณาสัญญาโอนสิทธิฯ แล้วเห็นว่า เป็นสัญญาที่มีคู่สัญญาสอง
ฝ่าย ได้แก่  ผู้โอน (ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน) และผู้รับโอน (กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน) 
และมีลักษณะเป็นสัญญาต่างตอบแทน กล่าวคือ ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานมีหน้าที่โอนสิทธิ
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ในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานในขณะเข้าท าสัญญาโอน
สิทธิฯ และมีหน้าที่ส่งมอบรายได้ในอนาคตเมื่อประกอบกิจการในอนาคตแล้วมีรายได้เกิดขึ้น ณ เวลา
ใด ๆ ให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ส่วนกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีหน้าที่ช าระราคาให้แก่  
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นการตอบแทนการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ใน
อนาคตดังกล่าว ซึ่งเมื่อพิจารณาจากลักษณะโดยทั่วไปของสัญญาดังกล่าวแล้วอาจเห็นได้ว่า สัญญา
โอนสิทธิฯ อาจเข้านิยามความหมายของสัญญาซื้อขายตามมาตรา 453 แห่งประมวลกฎหมายแพ่ง
และพาณิชย์ แต่เมื่อได้พิจารณาอย่างละเอียดถี่ถ้วนถึงทรัพย์สินที่ซื้อขาย คือ สิทธิในการรับประโยชน์
จากรายได้ในอนาคตแล้ว จะเกิดปัญหาส าคัญที่ว่าสิทธิดังกล่าวเป็นทรัพย์สินที่ซื้อขายได้หรือไม่ และมี
กรรมสิทธิ์ที่จะโอนให้แก่กันหรือไม่   
   
    จากการศึกษาพบว่าปัญหาดังกล่าวมีความเห็นทางกฎหมายที่ต่างกัน 2 
แนวทางซึ่งต่างฝ่ายต่างมีแนวค าพิพากษาศาลฎีกามาสนับสนุนความเห็น  ฝ่ายแรกเห็นว่าการตีความ
ว่าเข้าลักษณะของสัญญาซื้อขายหรือไม่ต้องตีความโดยเคร่งครัด โดยเฉพาะค าว่า “กรรมสิทธิ์” โดย
ทรัพย์สินที่จะซื้อขายได้ต้องเป็นทรัพย์สินที่บุคคลสามารถมี “กรรมสิทธิ์” ได้ หากเป็นทรัพย์สินที่ไม่
สามารถโอนกรรมสิทธิ์ให้แก่กันได้ก็ไม่สามารถซื้อขายได้ ทั้งนี้ เนื่องจากตามมาตรา 453 แห่งประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ใช้ค าว่า “...ผู้ขายโอนกรรมสิทธิ์แห่งทรัพย์สิน...” ดังนี้  “สิทธิ” แม้จะเป็น
ทรัพย์สินตามนิยามมาตรา 138 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ แต่ก็ไม่มีกรรมสิทธิ์ เพราะ
กรรมสิทธิ์เป็นทรัพยสิทธิที่ตกติดไปกับตัวทรัพย์ หากตัวทรัพย์ไม่มีอยู่ ณ เวลาโอนแล้วกรรมสิทธิ์ย่อม
ไม่มีอยู่ให้โอน ณ เวลานั้นเช่นกัน เมื่อไม่มีกรรมสิทธิ์ที่จะให้โอนสัญญาซื้อขายย่อมไม่เกิดขึ้น โดยมี  
ค าพิพากษาฎีกาที่ 9/2505 กรณีการซื้อขายผลล าไยขณะล าไยก าลังออกดอก ศาลฎีกาเห็นว่ามิใช่
สัญญาซื้อขายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และค าพิพากษาฎีกาที่ 203/2539 กรณีการซื้อ
เวลาออกอากาศสถานีวิทยุกระจายเสียง เป็นสัญญาให้บริการมิใช่สัญญาซื้อขาย 
 
   ขณะที่ฝ่ายที่สองเห็นว่า สัญญาซื้อขายมิได้เคร่งครัดกับค าว่า “กรรมสิทธิ์” 
ในทรัพย์สิน แต่วัตถุประสงค์ของสัญญาซื้อขายคือผู้ขายมุ่งโอนทรัพย์สินให้แก่ผู้ซื้อและผู้ซื้อตกลงช าระ
ราคาเป็นค่าตอบแทนทรัพย์สินนั้นมากกว่าการที่ผู้ซื้อประสงค์จะได้รับกรรมสิทธิ์ในทรัพย์ ณ เวลาซื้อ
ขาย ดังนั้น “สิทธิ” ซึ่งเป็นทรัพย์สินที่ไม่มีรูปร่างแต่มีราคาและถือเอาได้ สามารถโอนให้แก่กันได้ แม้
จะไม่มีลักษณะของกรรมสิทธิ์โดยแท้ ก็ย่อมเป็นวัตถุแห่งสัญญาซื้อขายได้เช่นกัน  แนวความคิดนี้ได้รับ
การสนับสนุนจากค าพิพากษาฎีกาจ านวนมาก เช่น ค าพิพากษาฎีกาที่  536/2498, ฎีกาที่  
2095/2524, ฎีกาท่ี 1562/2530, ฎีกาท่ี 195/2531 เป็นต้น  
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      ผู้เขียนเห็นว่า สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต ถือเป็นสิทธิ
ในทรัพย์สินประการหนึ่งซึ่งกิจการมีความคาดหวังว่าจะได้รับเงินในอนาคต โดยในขณะที่เข้าท า
สัญญาโอนสิทธิฯ รายได้ในอนาคตยังไม่เกิดมีขึ้น ยังไม่มีตัวตน และมีความไม่แน่นอนว่าในอนาคตจะ
เกิดมีขึ้นหรือไม่ ท าให้ตัวทรัพย์สินที่จะใช้สิทธินั้นยังไม่มีตัวตน (รายได้ในอนาคต) สิทธิจึงยังไม่เกิดขึ้น
ขณะท าสัญญาเพียงแต่สามารถคาดหมายหรือคาดคะเนได้ว่าทรัพย์สินจะเกิดขึ้นในอนาคต 
ภายหลังจากได้ท าสัญญาไปแล้ว ดังนั้น สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตจึงมีลักษณะที่
สามารถตีราคาได้และสามารถถือเอาได้ เข้าลักษณะนิยามความหมายของทรัพย์สินประเภทวัตถุ  
ไม่มีรูปร่าง ซึ่งอาจมีราคาและอาจถือเอาได้ตามมาตรา 138 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
 
   แม้สิทธิในการการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตจะเป็นทรัพย์สิน
ประเภทวัตถุไม่มีรูปร่าง ซึ่งอาจมีราคาและอาจถือเอาได้ก็ตาม แต่การจะสรุปความว่าสิทธิในการรับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคตเป็นทรัพย์สินที่ซื้อขายกันได้แบบเดียวกับสัญญาซื้อขายตามมาตรา 
453 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์นั้นยังมีข้อโต้เถียงอยู่มากทั้งโดยทฤษฎี ความเห็นของนัก
กฎหมาย ตลอดจนค าพิพากษาศาลฎีกาก็แบ่งออกเป็น 2 ฝ่ายดังข้างต้น ทั้งนี้ แม้แต่สิทธิประเภท
ทรัพย์สินทางปัญญาซึ่งเป็นทรัพย์สินประเภทวัตถุไม่มีรูปร่างที่มีกฎหมายให้ความคุ้มครองเป็นพิเศษก็
หาได้มี “กรรมสิทธิ์” ไม่ ดังจะเห็นได้จากการซื้อขายซีดีเพลงหรือซีดีภาพยนตร์ซึ่งมีลิขสิทธิ์อยู่ในซีดี 
ผู้ขายได้ตกลงขายแผ่นซีดีให้แก่ผู้ซื้อ ผู้ขายสามารถโอนกรรมสิทธิ์เฉพาะแต่แผ่นซีดีให้แก่ผู้ซื้อได้เท่านั้น 
แต่ไม่สามารถโอนลิขสิทธิ์ในเพลงหรือภาพยนตร์ที่บันทึกอยู่ในแผ่นซีดีให้แก่ผู้ซื้อได้ ผู้ซื้อซีดีจึงมิได้มี
กรรมสิทธิ์ในลิขสิทธิ์เพลงหรือภาพยนตร์ดังกล่าว  ดังนั้น กรณีทรัพย์สินทางปัญญาจึงต้องมีกฎหมาย
พิเศษบัญญัติเกี่ยวกับลักษณะของสิทธิและการโอนสิทธิประเภทนี้ไว้เป็นการเฉพาะ ซึ่งกฎหมายว่า
ด้วยลิขสิทธิ์ และสิทธิบัตรต่างก็ก าหนดอายุของทรัพย์สินทั้งสองประเภทให้มีความคุ้มครองไว้ในเวลา
จ ากัด อันแตกต่างจากกรรมสิทธิ์ในทรัพย์ที่มีรูปร่างที่จะตกติดไปกับตัวทรัพย์ที่มีรูปร่างไปจนกว่า
ทรัพย์นั้นจะบุบสลายหรือสูญหายไป มิได้มีก าหนดอายุดังเช่นสิทธิในทรัพย์สินที่ไม่มีรูปร่าง แสดงให้
เห็นว่า สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตก็มิได้มี “กรรมสิทธิ์” ที่สามารถโอนให้แก่กันได้ 
สิ่งที่จะโอนให้แก่กันมีเพียงสิทธิที่มิใช่กรรมสิทธิ์เท่านั้น   
 
     อย่างไรก็ดี แม้จะไม่สามารถสรุปได้อย่างชัดเจนว่า แนวคิดของ 
นักกฎหมายและศาลไทยจะตีความสัญญาโอนสิทธิฯ ว่าเข้าลักษณะของสัญญาซื้อขายหรือไม่ 
เนื่องจากยังมีประเด็นเรื่องการตีความที่แตกต่างกันของทรัพย์สินที่ไม่มีรูปร่างซึ่งขาด “กรรมสิทธิ์” ที่
พร้อมโอนเมื่อท าสัญญาซื้อขาย แม้แนวค าพิพากษาศาลฎีกาส่วนใหญ่จะตีความว่า “สิทธิหรือ
ทรัพย์สินที่ไม่มีรูปร่าง” สามารถโอนกันโดยสัญญาซื้อขายได้ แต่ค าพิพากษาศาลฎีกาเหล่านั้นต่างก็
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มิได้ให้เหตุผลในประเด็นเรื่องกรรมสิทธิ์ไว้ ในขณะที่ค าพิพากษาศาลฎีกาส่วนน้อยกลับระบุเหตุผลไว้
ชัดเจนว่าสัญญาโอนทรัพย์สินไม่มีรูปร่างไม่ใช่สัญญาซื้อขายเนื่องจากไม่มีการโอนกรรมสิทธิ์ใน
ทรัพย์สิน ผู้เขียนเห็นด้วยกับค าพิพากษาและความเห็นของนักกฎหมายส่วนน้อย เนื่องจากเป็น
ความเห็นที่มีเหตุผลในเชิงข้อกฎหมายมากกว่าและไม่ท าให้ลายลักษณ์อักษรในตัวบทบัญญัติในมาตรา 
453 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ที่ระบุว่า “...ผู้ขายโอนกรรมสิทธิ์แห่งทรัพย์สิน...” ต้อง
เสียไป  และเห็นต่อไปว่า สัญญาโอนสิทธิฯ ควรจะถูกตีความว่าเป็นสัญญาอ่ืนที่มิใช่สัญญาซื้อขาย โดย
อาจเป็นสัญญานอกประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ซึ่งจะต้องพิจารณาเนื้อหาสาระของสัญญาเป็น
หลัก 
 
   ในการนี้ หากน าประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยซื้อขายมา
วิเคราะห์ปรับเข้าลักษณะของรูปแบบสัญญาต่าง ๆ ระหว่างกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานกับผู้ประกอบ
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานอาจวิเคราะห์ได้ดังนี้ 
 
   1) รูปแบบสัญญาโอนสิทธิในการได้รับประโยชน์จากรายได้ใน
อนาคตที่ผูกกับสัญญาที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐานได้ท าไว้กับลูกหนี้รายได้ในอนาคตไว้
ก่อนแล้ว  
 
    รูปแบบของสัญญานี้ สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต
ค่อนข้างมีความแน่นอนชัดเจน เนื่องจากผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้ท าสัญญาให้บริการ
โครงสร้างพ้ืนฐานไว้กับบุคคลภายนอก (ลูกหนี้รายได้ในอนาคต) แล้วน าสิทธิที่จะรับประโยชน์จาก
รายได้ในอนาคตจากบุคคลภายนอกตามสัญญาดังกล่าวมาโอนขายให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
ดังนั้น ทรัพย์สินที่จะเป็นวัตถุแห่งหนี้ในสัญญาซื้อขายกรณีนี้ จึงมีราคาและสามารถถือเอาได้มีลักษณะ
ที่เป็นทรัพย์สินที่ไม่มีรูปร่าง เพียงแต่ ณ เวลาที่ท าสัญญาโอนสิทธิในการได้รับประโยชน์จากรายได้ใน
อนาคต ผู้โอน (ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน) ไม่มี “กรรมสิทธิ์” ในทรัพย์สินที่โอน  แต่มี 
“สิทธิ” ที่จะเรียกร้องเอารายได้ในอนาคตจากบุคคลภายนอกโดยอาศัยสัญญาให้บริการโครงสร้าง
พ้ืนฐานแล้ว ดังนั้น  รูปแบบของสัญญาลักษณะนี้จึงเป็นประเด็นตีความที่สามารถตีความได้ทั้งเข้า
ลักษณะของสัญญาซื้อขาย และไม่เข้าลักษณะของสัญญาซื้อขาย เนื่องจากการโอนสิทธิดังกล่าวเป็น
การโอน “ทรัพย์สินที่ไม่มีรูปร่าง” แต่ทรัพย์สินดังกล่าวไม่มี “กรรมสิทธิ์” ซึ่งหากตีความโดยเคร่งครัด 
สัญญารูปแบบนี้จะไม่เข้าลักษณะของสัญญาซื้อขายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ของ
ประเทศไทย 
   



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

197 

   2)  รูปแบบสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต
ที่ยังไม่มีคู่สัญญาที่เป็นลูกหนี้รายได้ในอนาคต  
 
    รูปแบบของสัญญานี้ มักเป็นกรณีที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐานให้บริการโดยตรงกับผู้รับบริการโครงสร้างพ้ืนฐานหรือผู้บริโภคนั้น ๆ รายได้ที่เกิดขึ้นจะขึ้นอยู่
กับจ านวนผู้รับบริการ ซึ่งยังไม่สามารถระบุได้ว่าจะมีบุคคลใดมาใช้บริการบ้าง และใช้บริการจ านวน
เท่าใด ส่งผลให้ ณ เวลาท าสัญญาโอนสิทธิฯ จึงยังไม่ปรากฏตัวลูกหนี้ที่จะก่อให้เกิดรายได้ในอนาคต 
กรณีจึงมีปัญหาว่าทรัพย์สินอันเป็นวัตถุแห่งสัญญาซื้อขายจึงยังไม่มีอยู่ ณ เวลาท าสัญญาฯ ซึ่งจะต่าง
จากกรณีตามสัญญารูปแบบแรกในข้อ 1) ข้างต้นที่ลูกหนี้รายได้ในอนาคตมีอยู่แล้ว สามารถ
เฉพาะเจาะจงทรัพย์สินที่จะส่งมอบได้ในระดับหนึ่ง ดังนั้น กรณีนี้ผู้เขียนจึงเห็นว่า สัญญาโอนสิทธิใน
การรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตที่ยังไม่มีคู่สัญญาที่เป็นลูกหนี้รายได้ในอนาคตไม่สามารถตีความ
ให้เข้าลักษณะของสัญญาซื้อขายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้เลย เนื่องจากยังไม่มี
ทรัพย์สินที่จะซ้ือขาย ณ ขณะท าสัญญา  
    
   3) รูปแบบสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต
ที่รายได้ในอนาคตนั้นมิได้ขึ้นอยู่กับลูกหนี้รายได้ในอนาคตโดยตรง แต่ขึ้นอยู่กับความสามารถใน
การผลิตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน  
 
    รูปแบบของสัญญานี้ ตัวลูกหนี้ที่จะก่อให้เกิดรายได้ในอนาคต คือ 
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเองโดยตรง ส่วนผู้รับบริการโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นเพียงปัจจัยรอง 
มิได้น ามาใช้เป็นปัจจัยหลักในการค านวณมูลค่ารายได้ในอนาคต โดยสัญญาจะก าหนดรายได้ใน
อนาคตจากผลการผลิตสินค้าหรือบริการโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นหลัก ดังนั้น สัญญาโอนสิทธิฯ จึงมี
ลักษณะคล้ายคลึงกับสัญญาว่าจ้างประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานมากกว่าที่จะเป็นสัญญาซื้อขาย
สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กล่าวคือ ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานสามารถ
ผลิตสินค้าได้มากเท่าใด ตัวกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานก็จะได้รับรายได้ในอนาคตมากขึ้นเท่านั้น 
กรณีจะเห็นได้ว่าไม่มีทรัพย์สินที่จะเป็นวัตถุแห่งสัญญาซื้อขาย ผู้เขียนจึงเห็นว่าสัญญารูปแบบนี้ไม่เข้า
ลักษณะของสัญญาซื้อขายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  
 
   จากที่กล่าวไว้ข้างต้น ผู้เขียนเห็นว่า สัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์
จากรายได้ในอนาคตไม่ว่าจะเป็นรูปแบบใด ก็ไม่สามารถเข้าลักษณะเป็นสัญญาซื้อขายตามมาตรา 
453 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้เลย 
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5.1.1.2 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยการกู้ยืมเงิน 

 
   ลักษณะของสัญญากู้ยืมเงิน เป็นไปตามมาตรา 650 แห่งประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยการยืมใช้สิ้นเปลือง เมื่อผู้ให้กู้ได้ให้กู้ยืมเงินเป็นจ านวนเงินเท่าใด ผู้กู้
ก็มีหน้าที่ต้องคืนเงินตราจ านวนเท่านั้นแก่ผู้ให้กู้ โดยเงินตราที่คืนไม่จ าเป็นต้องเป็นเงินตราชนิดหรือ
ประเภทเดียวกับท่ีผู้ให้กู้ได้ให้ไป เพียงแต่ต้องคืนในจ านวนเท่ากันกับท่ีให้กู้ยืมก็เป็นการเพียงพอเพราะ
เป็นการยืมใช้สิ้นเปลืองมิใช่ยืมใช้คงรูป 
   
   เมื่อพิจารณาแล้วเห็นว่า อาจเข้าลักษณะเป็นกรณีที่ผู้ให้กู้  (กองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐาน) ตกลงให้ผู้กู้ (ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน) ยืมเงินจ านวนหนึ่ง (กล่าวคือ 
ค่าตอบแทนการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต) และผู้กู้ (ผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐาน) ตกลงจะคืนเงิน (รายได้ในอนาคต) ให้แก่ผู้ให้กู้ (กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน) 
โดยมีเงื่อนไขและระยะเวลาตามที่ก าหนดไว้ในสัญญาโอนสิทธิฯ ซึ่งจะเห็นว่า กรณีดังกล่าวเข้า
หลักเกณฑ์ที่ส าคัญของสัญญากู้ยืมเงิน กล่าวคือ มีการส่งมอบเงินที่กู้ยืม ซึ่งท าให้สัญญากู้ดังกล่าว
บริบูรณ์  
  
   นอกจากนี้ สัญญาโอนสิทธิฯ ซึ่งมีลักษณะเป็นเอกสารสัญญาที่มีการลง
ลายมือชื่อของคู่สัญญาทั้งสองฝ่าย กล่าวคือ ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานและกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐาน จึงท าให้สัญญาฯ ดังกล่าวเข้าลักษณะเป็นหลักฐานแห่งการกู้ยืมเงินตามมาตรา 654 
แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ บัญญัติไว้ว่า “การกู้ยืมเงินกว่าสองพันบาทขึ้นไปนั้น ถ้ามิได้มี
หลักฐานแห่งการกู้ยืมเป็นหนังสืออย่างใดอย่างหนึ่งลงลายมือชื่อผู้ยืมเป็นส าคัญ จะฟ้องร้องให้บังคับ
คดีหาได้ไม”่ อย่างไรก็ดี กรณีนี้มีค าพิพากษาฎีกาวินิจฉัยเป็นแนวทางว่า หลักฐานเป็นหนังสือดังกล่าว
อย่างน้อยจะต้องอ่านแล้วมีข้อความท าให้เข้าใจว่าได้มีการกู้ยืมเงินกัน โดยไม่ต้องระบุชัดว่าเป็นหนี้
เงินกู้ เพียงมีข้อความว่ามีหนี้สินต้องช าระให้แก่กัน ซึ่งเมื่อพิจารณาลักษณะเนื้อความของสัญญาโอน
สิทธิฯ เห็นว่า ไม่ปรากฏข้อความที่ระบุในลักษณะว่า ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานมีหนี้สินที่
จะต้องช าระคืนให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน มีแต่เพียงการระบุหน้าที่ให้ผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานส่งมอบรายได้ในอนาคตที่เกิดขึ้นให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานตามสัญญาฯ 
เท่านั้น กรณีจึงยังมีข้อโต้แย้งว่า สัญญาโอนสิทธิฯ ดังกล่าวไม่มีลักษณะของหลักฐานแห่งการกู้ยืมเงิน
ตามมาตรา 654 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
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   ในกรณีที่รายได้ในอนาคตที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานส่งมอบ
ให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีมูลค่ารวมทั้งหมดต่ ากว่าค่าตอบแทนการโอนสิทธิในการรับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคต (กล่าวคือ หากมีการประกอบกิจการแล้วขาดทุน รายได้ในอนาคตที่
เกิดขึ้นทั้งหมดตลอดระยะเวลาของสัญญาฯ ต่ ากว่าค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ ที่ผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานได้รับไป) จะขัดต่อลักษณะของสัญญากู้ยืมเงินตามมาตรา 650 แห่งประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์หรือไม่อย่างไร เห็นว่า เนื่องจากสัญญากู้ยืมเงินเป็นสัญญาใช้สิ้นเปลือง จึง
น าบทบัญญัติในมาตรา 650 มาใช้บังคับโดยอนุโลม กล่าวคือ “ผู้ให้กู้ยืมตกลงที่จะให้ผู้กู้ยืมใช้สอย
เงินตราชั่วระยะเวลาอันมีจ ากัด และผู้กู้ยืมก็ตกลงที่คืนเงินตราให้แก่ผู้ให้ กู้ยืมด้วยเงินตราอ่ืนเป็น
ประเภท ชนิด และปริมาณเดียวกันแทนเงินตราที่กู้ยืม  โดยสัญญากู้ยืมเงินจะบริบูรณ์ต่อเมื่อส่งมอบ
เงินตราที่ยืม” ซึ่งหากจะถือว่าค่าตอบแทนการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตเป็น
เงินต้นที่กู้ยืมแล้วนั้น กรณีที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะส่งมอบเงินที่กู้ยืม (รายได้ใน
อนาคต) คืนให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะต้องมีมูลค่าทั้งหมดเท่ากับมูลค่าของค่าตอบแทน
การโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต (ซึ่งเป็นเงินต้น) แต่เมื่อพิจารณาเนื้อความของ
สัญญาฯ แล้วไม่ปรากฏข้อเท็จจริงว่า มีการประกันรายได้ของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่กองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานลงทุนแต่อย่างใด ดังนั้น จึงท าให้เงินที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะได้คืนจาก  
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานมีความไม่แน่นอน และด้วยเหตุผลดังกล่าว สัญญาโอนสิทธิฯ อาจ
ติดปัญหาที่จะท าให้ขาดองค์ประกอบที่ส าคัญของสัญญาให้กู้ยืมเงินตามมาตรา 650 ตรงที่เมื่อสิ้นสุด
สัญญา ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานไม่มีหน้าที่ต้องคืนเงินให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน
ตามจ านวนที่ได้รับมาในวันเข้าท าสัญญาฯ  
 
   นอกจากนี้ ยังมีข้อโต้แย้งว่า มีการคิดดอกเบี้ยระหว่างผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานกับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานหรือไม่ คิดอัตราเท่าใด และส่วนต่างที่เป็นผลบวก
ระหว่างรายได้ในอนาคตกับค่าตอบแทนการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต ถือเป็น
ดอกเบี้ยของเงินต้นที่กู้ยืมได้หรือไม่อย่างไร แล้วกรณีส่วนต่างที่เป็นผลลบระหว่างรายได้ในอนาคตกับ
ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ จะเข้าลักษณะเป็นอะไร กรณีนี้มีแนวค าพิพากษาฎีกาวินิจฉัยว่า ดอกเบี้ย
เป็นค่าตอบแทนที่ผู้กู้ตกลงจะจ่ายให้แก่ผู้ให้กู้ เพ่ือตอบแทนการให้กู้ยืมเงิน หากในสัญญาหรือ
หลักฐานการกู้ยืมเงินไม่ได้มีข้อตกลงให้เรียกดอกเบี้ยไว้ ก็ถือว่าระหว่างอายุสัญญาไม่มีการคิดดอกเบี้ย 
แต่หากมีการตกลงให้คิดดอกเบี้ยระหว่างกัน แต่ไม่ได้ก าหนดอัตราดอกเบี้ยไว้ ต้องถือว่ามีอัตรา
ดอกเบี้ยร้อยละ 7.5 ต่อปี ซึ่งเมื่อพิจารณาลักษณะของสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้
ในอนาคตแล้ว เห็นว่า ไม่ปรากฏข้อความที่แสดงให้เห็นว่า มีการก าหนดให้คิดดอกเบี้ยและอัตรา
ดอกเบี้ยระหว่างผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานกับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน มีเพียงข้อความ
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ที่ก าหนดให้ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานส่งมอบรายได้ในอนาคตให้แก่กองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานตามระยะเวลาที่ก าหนดในสัญญาฯ เท่านั้น และตามประเพณีแห่งการกู้ยืมเงินโดยทั่วไป หาก
เป็นการกู้ยืมเงินระหว่างนิติบุคคลซึ่งจัดตั้งขึ้นมาเพ่ือแสวงหาผลก าไร และเป็นเงินจ านวนมากแล้ว 
สัญญากู้ยืมเงินดังกล่าวนอกจากผู้กู้จะต้องส่งคืนเงินต้นจนครบจ านวนแล้ว ยังจะต้องเสียดอกเบี้ย โดย
สัญญาจะก าหนดอัตราดอกเบี้ยไว้อย่างชัดเจนตามอัตราที่ตกลงกัน โดยอาจตกลงให้ผู้กู้ผ่อนช าระเงิน
ต้นพร้อมดอกเบี้ยภายในระยะเวลาที่ก าหนดไว้ และหากผิดนัดไม่ส่งมอบเงินต้นและดอกเบี้ย จะถูก
ฟ้องร้องด าเนินคดีเพ่ือเรียกเงินต้นและดอกเบี้ย อย่างไรก็ดี หากถือว่าส่วนต่างที่เป็นผลบวกระหว่าง
รายได้ในอนาคตกับค่าตอบแทนการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตเป็นดอกเบี้ยของ
เงินต้นที่กู้ยืมแล้ว ในกรณีที่กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานมีรายได้ไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ไว้ เป็นเหตุให้
ส่วนต่างระหว่างจ านวนเงินที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานได้ส่งมอบให้ผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐาน กับรายได้ในอนาคตที่เกิดขึ้นจริงเมื่อครบก าหนดสัญญามีผลติดลบเกิดขึ้น (ขาดทุน)  
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานก็จะไม่สามารถส่งมอบเงินต้นพร้อมดอกเบี้ยให้แก่กองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานได้ครบถ้วน กรณีดังกล่าวจะถือว่า ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานผิดนัดหรือไม่ 
ทั้ง ๆ ที่ตามสัญญาโอนสิทธิฯ นั้น ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานไม่ต้องรับผิดชอบในผลขาดทุน
ของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานแต่ประการใด 
  
   หากน าประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยการกู้ยืมเงินมาวิเคราะห์
ปรับเข้าลักษณะของรูปแบบสัญญาต่าง ๆ ระหว่างกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานกับผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานแล้ว อาจวิเคราะห์ได้ดังนี้ 
 
   1) รูปแบบสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต
ที่ผูกกับสัญญาที่ผู้ประกอบการโครงสร้างพื้นฐานได้ท าไว้กับลูกหนี้รายได้ในอนาคตไว้ก่อนแล้ว 
และภาระภาษีอากรที่เกี่ยวข้อง 
 
    รูปแบบของสัญญานี้ กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานได้ส่งมอบเงิน
ให้แก่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นจ านวนเงินแน่นอนเสมือนหนึ่งเป็นต้นเงินที่ให้กู้ยืมแก่  
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน โดยในส่วนของดอกเบี้ยหรือค่าตอบแทนการใช้เงินต้น ได้แก่ เงิน
ส่วนต่างที่เกิดขึ้นระหว่างรายได้ในอนาคตที่มาจากบุคคลภายนอก (ลูกหนี้รายได้ในอนาคต) ซึ่งได้ท า
สัญญาไว้กับผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานกับต้นเงินที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานส่งมอบให้  
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน  เงินที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะได้รับคืนจากผู้ประกอบ
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานตามสัญญาโอนสิทธิฯ จึงค่อนข้างมีความแน่นอน สามารถคาดการณ์ได้อย่าง



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

201 

ชัดเจนโดยอ้างอิงรายได้ในอนาคตจากมูลค่าผลตอบแทนตามสัญญาที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐานท าไว้กับบุคคลภายนอก ดังนั้น เมื่อพิจารณาจากเจตนาการเข้าท าสัญญาของคู่กรณีแล้ว 
ผู้เขียนเห็นว่า เฉพาะสัญญาที่สามารถคาดหมายได้ค่อนข้างแน่นอนว่ากองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน
จะได้รับเงินคืนเมื่อสิ้นสุดสัญญาซึ่งมีจ านวนที่มากกว่าเงินที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานส่งมอบให้แก่
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเท่านั้นที่สามารถตีความได้ว่า  สัญญาโอนสิทธิในการได้รับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคตเข้าลักษณะเป็นสัญญากู้ยืมเงินตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
เนื่องจากการจะเข้าลักษณะของการยืมใช้สิ้นเปลืองตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้นั้น  
ผู้ให้ยืมจะต้องได้รับทรัพย์สินที่ให้ยืมคืนทั้งหมด ซึ่งแสดงให้เห็นได้ชัดเจนว่าคู่สัญญามีเจตนาให้กู้ยืมแก่
กัน โดยผู้ให้กู้ยืมจะได้รับทั้งต้นเงินและดอกเบี้ยตามจ านวนที่สามารถคาดหมายได้จากสัญญาฯ   
    
    อย่างไรก็ดี หากข้อสัญญาระบุไว้ค่อนข้างชัดเจนและคาดหมายได้
ว่า เงินที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะได้รับคืนจากผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานทั้งหมดมี
จ านวนต่ ากว่าที่ได้ส่งมอบให้แก่ผู้ประกอบการโครงสร้างพ้ืนฐาน โดยที่ผู้ประกอบการโครงสร้าง
พ้ืนฐานไม่ต้องรับผิดชอบเงินส่วนต่างดังกล่าว กรณีนี้อาจไม่เข้าองค์ประกอบของสัญญากู้ยืมเงินที่ผู้ยืม
มีหน้าที่ต้องส่งต้นเงินทั้งหมดคืนแก่ผู้ให้ยืม แต่ปัญหานี้ไม่ควรจะเกิดขึ้นเนื่องจากโดยปกติประเพณี
ทางการค้าในกิจการที่แสวงหาก าไรทั่วไป กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานควรจะต้องได้รับผลประโยชน์
ตอบแทนมากกว่าต้นเงินที่ได้ส่งมอบให้แก่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเสมอ โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งสัญญารูปแบบนี้กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานสามารถค านวณผลประโยชน์ตอบแทนได้ค่อนข้าง
แน่นอนตั้งแต่วันท าสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต  
 
   2) รูปแบบสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต
ที่ยังไม่มีคู่สัญญาที่เป็นลูกหนี้รายได้ในอนาคต 
 
    รูปแบบของสัญญานี้ แม้กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีการส่งมอบ
เงินให้แก่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นจ านวนเงินแน่นอนเสมือนหนึ่งเป็นต้นเงินที่ให้กู้ยืมแก่ 
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานก็ตาม แต่ค่าตอบแทนการใช้เงินต้นหรือดอกเบี้ยมีความไม่แน่นอน
ขึ้นอยู่กับผู้ใช้บริการโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งยังไม่สามารถก าหนดตัวลูกหนี้รายได้ในอนาคตได้ แม้จะมี
การคาดการณ์จากการประเมินมูลค่ารายได้ในอนาคตได้ก็ตาม แต่ก็ยังมีความไม่แน่นอนค่อนข้างสูง 
และอาจมีผลขาดทุนเกิดขึ้น จนในที่สุดกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานอาจจะไม่ได้รับต้นเงินคืนจาก  
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ดังนั้น เมื่อพิจารณาจากเจตนาการเข้าท าสัญญาของคู่สัญญาแล้ว 
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เห็นว่า สัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตรูปแบบนี้ไม่เป็นสัญญากู้ยืมเงินตาม
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  
 
   3) รูปแบบสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต
ที่รายได้ในอนาคตนั้นมิได้ขึ้นอยู่กับลูกหนี้รายได้ในอนาคตโดยตรง แต่ขึ้นอยู่กับความสามารถใน
การผลิตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน  
 
    รูปแบบของสัญญานี้ แม้กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีการส่งมอบ
เงินให้แก่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นจ านวนเงินแน่นอนเสมือนหนึ่งเป็นต้นเงินที่ให้กู้ยืมแก่ 
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานก็ตาม แต่ค่าตอบแทนการใช้เงินต้นหรือดอกเบี้ยมีความไม่แน่นอน
ขึ้นอยู่กับความสามารถในการผลิตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งอาจจะมีผลขาดทุนในอนาคตก็ได้ 
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานอาจจะไม่ได้รับเงินต้นคืน ซึ่งต่างจากกรณีสัญญากู้ยื มเงินที่ตัวผู้ให้กู้
จะต้องได้หรือมีสิทธิได้รับต้นเงิน (พร้อมดอกเบี้ย) คืนเสมอ กรณีนี้ผู้เขียนจึงเห็นว่า สัญญารูปแบบนี้
มิใช่สัญญาให้กู้ยืมเงินโดยมีเหตุผลเช่นเดียวกับข้อ 2) ข้างต้น 
 
   จากที่กล่าวไว้ข้างต้น ผู้เขียนเห็นว่า สัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์
จากรายได้ในอนาคตไม่ว่าจะเป็นรูปแบบใด ก็ไม่สามารถเข้าลักษณะเป็นสัญญากู้ยืมเงินตามประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์โดยไม่มีข้อโต้แย้ง 
 

5.1.1.3 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยการโอนสิทธิเรียกร้อง 
 
    การโอนสิทธิเรียกร้องตามมาตรา 303 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์  คือ การที่เจ้าหนี้ตกลงยินยอมโอนสิทธิที่จะเรียกให้ลูกหนี้ช าระหนี้ให้แก่บุคคลอีกบุคคลหนึ่ง  
มีผลให้บุคคลผู้รับโอนเข้ามาเป็นเจ้าหนี้คนใหม่แทนเจ้าหนี้เดิม โดยมีสิทธิเรียกให้ลูกหนี้ช าระหนี้ได้
เช่นเจ้าหนี้เดิม กล่าวคือ เป็นการที่เจ้าหนี้โอนสิทธิในเรื่องหนี้ของตนให้แก่เจ้าหนี้คนใหม่ เจ้าหนี้คน
ใหม่จะเข้ามาใช้สิทธิแทนเจ้าหนี้เดิม มิใช่กรณีที่ลูกหนี้โอนภาระหรือหนี้ของตนให้คนอ่ืนเข้ามาช าระ
หนี้แทน และไม่ได้เพ่ิมภาระหรือกระทบกระเทือนสิทธิของลูกหนี้ ลูกหนี้ยังคงมีหน้าที่ในการช าระหนี้
อยู่เหมือนเดิม เพียงแต่เปลี่ยนตัวผู้ที่ลูกหนี้จะช าระหนี้ให้เท่านั้น  
 
   สัญญาโอนสิทธิฯ เป็นสัญญาที่มีคู่สัญญาสองฝ่าย ได้แก่ ผู้ โอน (ผู้
ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน) และผู้รับโอน (กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน) โดยผู้ประกอบ
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กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานมีหน้าที่โอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตให้แก่กองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐาน และกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะช าระราคาให้แก่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐานเป็นการตอบแทน เมื่อพิจารณาบทบัญญัติว่าด้วยการโอนสิทธิเรียกร้องแล้วเห็นว่า สิทธิ
เรียกร้องทุกชนิดสามารถโอนให้แก่กันได้ ไม่ว่าจะเป็นสิทธิเรียกร้องที่มีเงื่อนไข เงื่อนเวลา รวมถึงสิทธิ
เรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคต (ตามค าพิพากษาฎีกาที่  7683/2552 และค าพิพากษาฎีกาที่  
7790/2554) ด้วย เว้นแต่จะเข้าลักษณะเป็นสิทธิเรียกร้องที่โอนให้แก่กันไม่ได้ (ได้แก่ สิทธิเรียกร้องที่
โดยสภาพแห่งสิทธินั้นไม่สามารถโอนได้ คู่กรณีมีข้อตกลงห้ามโอน และสิทธิเรียกร้องที่ศาลยึดไม่ได้) 
จากข้อเท็จจริง เนื่องจากสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตเป็นสิทธิที่จะได้รับรายได้จาก
กิจการในอนาคตจึงเข้าลักษณะเป็นสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคต ซึ่งสามารถโอนให้แก่กันได้อย่าง
การโอนสิทธิเรียกร้องตามมาตรา 303 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
  
   นอกจากนี้ วิธีการโอนสิทธิเรียกร้องที่มีเจ้าหนี้โดยเฉพาะเจาะจงนั้น
สามารถแบ่งออกเป็น 2 วิธีการ ได้แก่ วิธีการโอนระหว่างผู้โอนกับผู้รับโอน และวิธีการโอนระหว่าง
ผู้รับโอนกับลูกหนี้ ซึ่งวิธีการโอนระหว่างผู้โอนกับผู้รับโอน จะต้องท าเป็นหนังสือและลงลายมือชื่อ
คู่สัญญาทั้งสองฝ่ายจึงจะมีผลสมบูรณ์ตามแบบแห่งนิติกรรม ซึ่งจากข้อเท็จจริง การโอนสิทธิในการรับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคตมีการท าในรูปแบบของสัญญาและลงลายมือชื่อโดยผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานและกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน การโอนสิทธิฯ ดังกล่าวจึงมีผลสมบูรณ์ตามแบบ
แห่งนิติกรรมแล้ว แต่ส าหรับวิธีการโอนระหว่างผู้รับโอนกับลูกหนี้นั้น จะมีผลต่อเมื่อลูกหนี้ได้ให้ความ
ยินยอมเป็นหนังสือ หรือลูกหนี้ได้รับค าบอกกล่าวการโอนเป็นหนังสือ จากข้อเท็จจริง การโอนสิทธิใน
การรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตไม่มีกรณีที่ลูกหนี้ให้ความยินยอมหรือบอกกล่าวการโอนไปยัง
ลูกหนี้จึงไม่ได้ด าเนินการตามวิธีการระหว่างผู้รับโอนกับลูกหนี้ กรณีจะถือว่ามีผลเป็นการโอนสิทธิ
เรียกร้องหรือไม่นั้น มีค าพิพากษาฎีกาที่ 290/2518 และค าพิพากษาฎีกาที่ 4247/2549 วินิจฉัยใน
ลักษณะว่า หากลูกหนี้ไม่ได้ให้ความยินยอมหรือไม่ได้บอกกล่าวการโอนไปยังลูกหนี้นั้นก็ไม่มีผลให้การ
โอนสิทธิเรียกร้องที่สมบูรณ์ระหว่างผู้โอนกับผู้รับโอนเสียไป ดังนั้น จึงอาจตีความได้ว่า การโอนสิทธิ
ในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตซึ่งไม่มีการให้ความยินยอมของลูกหนี้หรือการบอกกล่าวการ
โอนไปยังลูกหนี้รายได้ในอนาคต ไม่ท าให้ผลของการโอนสิทธิเรียกร้องระหว่างผู้โอน (ผู้ประกอบ
กิจการโครงสร้างพื้นฐาน) กับผู้รับโอน (กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน) เสียไป  
 
   อย่างไรก็ดี ผู้เขียนเห็นว่า การที่ค าพิพากษาฎีกาทั้งสองวินิจฉั ยใน
ลักษณะดังกล่าวน่าจะหมายถึงกรณีที่สามารถขอให้ลูกหนี้ให้ความยินยอมหรือสามารถบอกกล่าวการ
โอนสิทธิเรียกร้องไปยังลูกหนี้ได้ แต่ผู้โอนไม่ได้ด าเนินการ โดยไม่น่าจะหมายความรวมถึงกรณีที่ไม่



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

204 

สามารถขอให้ลูกหนี้ให้ความยินยอมหรือไม่สามารถบอกกล่าวการโอนสิทธิเรียกร้องไปยั งลูกหนี้ได้
อย่างเช่นกรณีของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่ข้อสัญญาหรือเจตนาของผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานและกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานไม่ได้ก าหนดให้ต้องขอความยินยอมหรือบอก
กล่าวการโอนไปยังลูกหนี้ เพราะในทางปฏิบัติไม่สามารถท าได้ อันเป็นผลมาจากลักษณะของ
ผลตอบแทนที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะได้รับจากผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานก าหนดให้
ต้องหักรายจ่ายที่เกี่ยวข้องกับรายได้ในอนาคตก่อน ดังนั้น ในทางปฏิบัติด้วยลักษณะของสัญญาโอน
สิทธิฯ กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจึงไม่สามารถที่จะขอให้ลูกหนี้ให้ความยินยอมหรือบอกกล่าวการ
โอนไปยังลูกหนี้ได้เพ่ือที่จะเรียกร้องรายได้ในอนาคตจากลูกหนี้ได้เลย ดังนั้น จึงไม่สามารถกล่าวได้ว่า 
การโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตเข้าลักษณะเป็นการโอนสิทธิเรียกร้องได้โดยไม่มี
ข้อโต้แย้ง  
 
   หากน าประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยการโอนสิทธิเรียกร้อง
มาวิเคราะห์ปรับเข้าลักษณะของรูปแบบสัญญาต่างๆ ระหว่างกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานกับ  
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐานอาจวิเคราะห์ได้ดังนี้ 
 
   1)  รูปแบบสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต
ที่ผกูกับสัญญาที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้ท าไว้กับลูกหนี้รายได้ในอนาคตไว้ก่อนแล้ว  
 
    รูปแบบของสัญญานี้ น่าเข้าลักษณะเป็นการโอนสิทธิเรียกร้องที่จะ
มีขึ้นในอนาคต ซึ่งมีตัวลูกหนี้รายได้ในอนาคตที่ค่อนข้างแน่นอน กล่าวคือ มีการท าสัญญาระหว่างตัว  
ผู้ประกอบกจิการโครงสร้างพ้ืนฐานกับลูกหนี้รายได้ในอนาคต และในการโอนสิทธิในการรับประโยชน์
จากรายได้ในอนาคตนั้น มีการท าสัญญาเพ่ือโอนสิทธิฯ ที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานมีต่อตัว
ลูกหนี้รายได้ในอนาคตให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งถือว่ามีหลักฐานแห่งการโอนสิทธิ
เรียกร้องเป็นหนังสือตามแบบแห่งนิติกรรมแล้ว แต่แม้กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะรับโอนสิทธิใน
การรับผลประโยชน์จากรายได้ในอนาคตจากการประกอบกิจการของผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐาน แต่ก็ไม่ได้มีการบอกกล่าวการโอนไปยังลูกหนี้รายได้ในอนาคต ท าให้ลูกหนี้รายได้ในอนาคตมี
หน้าที่ช าระหนี้ตามสัญญาต่อผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานซึ่งเป็นคู่สัญญาเหมือนเดิม โดยไม่ได้
มีนิติสัมพันธ์ใด ๆ กับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน และในกรณีที่ลูกหนี้รายได้ในอนาคตผิดสัญญาไม่
ช าระหนี้ให้แก่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานก็ไม่ มีสิทธิที่จะ
เรียกร้องเอาค่าเสียหายหรือรายได้ตามสัญญาจากลูกหนี้รายได้ในอนาคตโดยตรงได้ กองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานเพียงแต่สามารถเรียกให้ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานช าระรายได้ที่ได้รับหรือ
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ควรจะได้รับมาจากลูกหนี้รายได้ในอนาคตเท่านั้น ซึ่งผู้เขียนเห็นว่า สัญญาฯ ดังกล่าวน่าจะเข้า
ลักษณะเป็นการโอนสิทธิเรียกร้องตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้ แต่ยังมีข้อโต้แย้งในส่วน
ของการบอกกล่าวการโอนดังที่กล่าวไว้ข้างต้น 
 
   2) รูปแบบสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต
ที่ยังไม่มีคู่สัญญาที่เป็นลูกหนี้รายได้ในอนาคต 
 
    รูปแบบของสัญญานี้ ยังไม่มีตัวลูกหนี้ที่จะก่อให้เกิดรายได้ใน
อนาคต ดังนั้น ณ เวลาที่มีการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต จึงยังไม่ทราบว่า ผู้ใด
จะเป็นลูกหนี้ จึงขาดองค์ประกอบของการโอนสิทธิเรียกร้องที่จ าต้องมีบุคคลที่สามที่เป็นลูกหนี้ตาม
สัญญาโอนสิทธิเรียกร้อง ซึ่งผู้รับโอนสิทธิจะใช้สิทธิเรียกร้องให้บุคคลที่สามช าระหนี้หรือกระท าการ  
ใด ๆ ตามสิทธิที่ได้รับโอนไป ผู้เขียนจึงเห็นว่า สัญญาลักษณะนี้ไม่เข้าลักษณะเป็นการโอนสิทธิ
เรียกร้อง  
    
   3) รูปแบบสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต
ที่รายได้ในอนาคตนั้นมิได้ขึ้นอยู่กับลูกหนี้รายได้ในอนาคตโดยตรง แต่ขึ้นอยู่กับความสามารถใน
การผลิตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 
    รูปแบบของสัญญานี้ ไม่มีตัวลูกหนี้ที่จะก่อให้เกิดรายได้ในอนาคต
โดยตรง แต่มีลักษณะคล้ายคลึงกับสัญญาว่าจ้างให้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานแต่ก็มิ ใช่สัญญา
ว่าจ้าง เนื่องจากกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานไม่ได้มีสัญญาว่าจ้างให้ผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐานให้บริการโครงสร้างพ้ืนฐานแก่บุคคลอ่ืน ซึ่งสัญญารูปแบบนี้ไม่มีลักษณะของการโอนสิทธิ
เรียกร้อง เนื่องจากไม่มีตัวบุคคลภายนอกหรือลูกหนี้รายได้ในอนาคตเข้ามาเกี่ยวข้อง ทั้งนี้ รายได้ใน
อนาคตข้ึนอยู่กับความสามารถของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ดังนั้น ในการวิเคราะห์ภาระภาษีอากรจึง
ไม่สามารถน ารูปแบบสัญญาโอนสิทธิเรียกร้องมาใช้แก่กรณีนี้ได้ 
 
   จากที่กล่าวไว้ข้างต้น ผู้เขียนเห็นว่า สัญญาโอนสิทธิฯ ไม่ว่าในรูปแบบใด 
ก็ไม่สามารถตีความเป็นการโอนสิทธิเรียกร้องได้ เนื่องจากไม่มีกรณีที่ลูกหนี้รายได้ในอนาคตให้ความ
ยินยอมหรือได้มีการบอกกล่าวการโอนสิทธิฯ ไปยังลูกหนี้รายได้ในอนาคต ซึ่งท าให้ตัวกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานไม่สามารถใช้สิทธิเรียกร้องให้ลูกหนี้รายได้ในอนาคตช าระหนี้ได้อย่างเจ้าหนี้เดิม 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

206 

  สรุปการน าประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาปรับใช้กับสัญญาโอนสิทธิฯ 
ทั้งสามรูปแบบดังกล่าวข้างต้น เห็นว่า สัญญาโอนสิทธิฯ (ก) ไม่สามารถตีความให้เป็นสัญญาซื้อ
ขายทรัพย์สินตามมาตรา 453 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้เลย เนื่องจากสิทธิในการ
รับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตไม่เข้าลักษณะเป็นทรัพย์สินที่ซื้อขายได้ เพราะไม่มีกรรมสิทธิ์ที่
จะโอนให้แก่กันได้ (ข) ไม่สามารถตีความให้เป็นสัญญากู้ยืมเงินตามประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ เนื่องจากไม่มีสัญญาประเภทใดที่มีความชัดเจนว่า กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะได้รับ
เงินคืนมากกว่าค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ ที่ให้ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐานกู้ยืมไป และ 
(ค) ไม่สามารถตีความให้สัญญาโอนสิทธิฯ เป็นการโอนสิทธิเรียกร้องตามมาตรา 303 แห่ง
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เนื่องจากไม่มีกรณีที่ลูกหนี้รายได้ในอนาคตให้ความยินยอม
หรือได้มีการบอกกล่าวการโอนสิทธิฯ ไปยังลูกหนี้รายได้ในอนาคต ซึ่งท าให้ตัวกองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานไม่สามารถใช้สิทธิเรียกร้องให้ลูกหนี้รายได้ในอนาคตช าระหนี้ได้อย่างเจ้าหนี้เดิม 
แต่อย่างไรก็ดี ผู้เขียนเห็นว่า สัญญาโอนสิทธิฯ น่าจะเข้าลักษณะเป็นสัญญาไม่มีชื่อ ซึ่งเป็นสัญญา
นอกบรรพ 3 ของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์โดยใช้หลักเสรีภาพในการท าสัญญาในการ
เข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ 
 

5.1.2  วิเคราะห์การน าหลักการก าหนดลักษณะนิติกรรมของศาลประเทศสหรัฐอเมริกา 
ภายใต้ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มาปรับใช้กับสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์
จากรายได้ในอนาคต 
 
  จากการศึกษาแนวคิดในการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่ก าหนดให้กองทุน
รวมโครงสร้างพ้ืนฐานสามารถลงทุนในสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตเพ่ือน ารายได้ใน
อนาคตมาช าระคืนให้แก่ผู้ลงทุนในตลาดทุนพบว่า  กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานได้น าต้นแบบแนวคิด 
รูปแบบ และโครงสร้างมาจากธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) ประเภทสิทธิ
เรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคต (Future Receivables) ซึ่งหลักการพื้นฐานที่ส าคัญของธุรกรรมการแปลง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ คือ หลักการขายขาด (True sale) ซึ่งเป็นหลักการหนึ่งที่จะป้องกันไม่ให้ผู้ลงทุน
ได้รับผลกระทบจากการล้มละลายของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ กล่าวคือ หากการโอนสินทรัพย์จากผู้จ าหน่าย
สินทรัพย์ให้แก่ตัวกลางเฉพาะกิจ (SPV) มีลักษณะขายขาดแล้ว  SPV จะมีสิทธิเหนือสินทรัพย์อย่าง
สมบูรณ์เพ่ือน าประโยชน์ที่ได้รับไปช าระให้แก่ผู้ลงทุนในหลักทรัพย์ตามก าหนดเวลา เป็นการแยกความ
เสี่ยงกรณีท่ีผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ล้มละลายออกจากสินทรัพย์ แต่หากการโอนสินทรัพย์นั้นไม่ใช่การขายขาด
แต่เป็นการกู้เงินโดยมีหลักประกัน (Secured loan) ซึ่ง SPV ให้ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์กู้เงินโดยมีสินทรัพย์
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เป็นหลักประกันย่อมท าให้ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ยังคงมีกรรมสิทธิ์เหนือสินทรัพย์นั้นอยู่ และหากผู้จ าหน่าย
สินทรัพย์ล้มละลาย สินทรัพย์ต้องอยู่ภายใต้กองสินทรัพย์ในคดีล้มละลายด้วย  
 
  ในอดีต ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ในประเทศไทยมีกฎหมาย
ก าหนดให้การโอนสินทรัพย์ระหว่างผู้จ าหน่ายสินทรัพย์กับ SPV จะต้องท าในรูปของการขายขาดเพียง
อย่างเดียวเท่านั้น แต่ในปัจจุบันได้มีการแก้ไขกฎหมายโดยก าหนดให้การโอนสินทรัพย์ในลักษณะ
ดังกล่าวสามารถโอนได้ในรูปแบบของการขายขาดและการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกัน ในขณะที่
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานนั้น ไม่มีกฎหมายก าหนดให้การโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้
ในอนาคตระหว่างกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานกับผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะต้องท าใน
รูปแบบของการขายขาดหรือการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกันอย่างเช่นกรณีของ SPV โดยกฎหมายได้
เปิดโอกาสให้กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานและคู่สัญญามีเสรีภาพในการตกลงกันได้อย่างอิสระ จึงท า
ให้ก่อให้เกิดปัญหาในการตีความว่าสัญญาดังกล่าวเข้าลักษณะเป็นสัญญาประเภทใด 
 
  ประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นประเทศแรกๆ ที่มีการจัดตั้ง SPV เพ่ือการแปลง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ และประสบปัญหาว่า การโอนสินทรัพย์ระหว่างผู้จ าหน่ายสินทรัพย์กับ SPV 
เป็นนิติกรรมประเภทใด จากการศึกษาพบว่า ศาลประเทศสหรัฐอเมริกาได้ก าหนดหลักการต่างๆ ที่จะ
น ามาใช้พิจารณาเพ่ือก าหนดลักษณะของนิติกรรม ภายใต้ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์
ว่าจะเข้าลักษณะเป็นการขายขาดหรือการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกันไว้หลายประการ ซึ่งการตัดสินใน
แต่ละคดีมีหลักการแตกต่างกันไปข้ึนอยู่กับข้อเท็จจริงในคดีเป็นหลัก 
 
  ผู้เขียนจึงเห็นว่า ควรน าหลักการที่ศาลสหรัฐอเมริกาน ามาปรับใช้ในการพิจารณา
ลักษณะนิติกรรมของธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาดังกล่าวมา
ปรับใช้ในการก าหนดลักษณนิติกรรมของธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ใน
อนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานด้วย ทั้งนี้ ในการพิจารณาหลักการต่างๆ เหล่านี้ ศาลจะ
เลือกน ามาปรับใช้ตามสภาพที่เห็นว่ามีความเหมาะสม โดยไม่จ าเป็นต้องเข้าลักษณะตามหลักการทุกๆ 
กรณี ซึ่งจากการศึกษาพบว่ามีหลักการดังต่อไปนี้ 
 
     หลักการแรก การไล่เบี้ย (Recourse) หากเป็นการขายขาด ความเสี่ยงที่จะไม่ได้
รับช าระหนี้จากลูกหนี้ย่อมตกแก่ SPV ผู้รับโอน มิใช่ผู้จ าหน่ายสิทธิ/สินทรัพย์ผู้โอน กล่าวคือ SPV 
ต้องไม่มีสิทธิไล่เบี้ยเอาจากผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ในความเสียหายอันเกิดจากลูกหนี้ไม่ช าระหนี้อีก ซึ่ง
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สิทธิไล่เบี้ยอาจจะอยู่ในรูปของการรับประกันด้วยเงินของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ว่าสินทรัพย์จะสามารถ
เรียกเก็บเงินได้ แต่หากเป็นการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกัน SPV ย่อมมีสิทธิไล่เบี้ยเอาจาก 
ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์เพื่อความเสียหายดังกล่าวได้  
 
   ทั้งนี้ หลักการไล่เบี้ยนี้เป็นหลักส าคัญที่ศาลน ามาใช้ในการก าหนดลักษณะของ
ธุรกรรมว่าเป็นการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกัน ซึ่งศาลให้เหตุผลว่า SPV (ผู้ซื้อ) ที่ยังคงมีสิทธิไล่เบี้ย
อย่างมีนัยส าคัญนั้นจะไม่มีความเสี่ยงในฐานะที่เป็นเจ้าของสินทรัพย์ เช่น ในคดี Major’s Furniture 
Mart v. Castle Credit Corp. 602 F.2d 538 (3d Cir. 1979) ศาลวินิจฉัยว่า ธุรกรรมที่บัญชีลูกหนี้
การค้า (ก) ถูกขายโดยมีเงินส ารองจากราคาซื้อซึ่งผู้ซื้อสามารถเรียกคืนได้ในกรณีที่บัญชีที่ซื้อขายไม่
สามารถเรียกเก็บเงินได้ หรือ (ข) ถูกขายโดยมีข้อก าหนดบังคับให้ผู้ขายซื้อคืนบัญชีที่ซื้อขายซึ่งยังไม่ได้
รับช าระหนี้ภายใน 60 วันนั้น มีลักษณะเป็นการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกันมากกว่าการขายขาด 
เนื่องจากผู้ซื้อไม่ต้องรับความเสี่ยงในฐานะที่เป็นเจ้าของสินทรัพย์ ด้วยเหตุผลดังกล่าว ศาลจึง
พิจารณาลักษณะของธุรกรรมดังกล่าวไม่ใช่การขายขาด 
 
  ส าหรับกรณีการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสิทธิเรี ยกร้องที่จะมีขึ้นใน
อนาคต (Future receivables) นั้น มีนักวิชาการให้ความเห็นเพ่ิมเติมว่า เนื่องจากธุรกรรมการแปลง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตมีความเสี่ยงที่มากกว่าธุรกรรมการแปลง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสิทธิเรียกร้องที่มีอยู่แล้วในเรื่องของความไม่แน่นอนของสิทธิเรียกร้องที่
จะมีขึ้นในอนาคต ดังนั้น หากเป็นการขายขาด จะเป็นการรับประกันการปฏิบัติหน้าที่อย่างต่อเนื่อง
ของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์โดยไม่ก าหนดให้สิทธิไล่เบี้ยแก่ SPV ในกรณีที่สิทธิเรียกร้องที่มีจะเกิดขึ้นใน
อนาคตไม่เกิดขึ้นและโดยไม่ปฏิเสธผลประโยชน์และความเสี่ยงในความเป็นเจ้าของของผู้ลงทุน หาก
เป็นการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกัน จะเป็นการรับประกันความเสี่ยงในลักษณะว่าหากสิทธิเรียกร้องที่มี
จะเกิดขึ้นในอนาคตต่ ากว่าที่ก าหนดไว้ ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์จะรับผิดชอบต่อผู้ลงทุนโดยผู้ลงทุนไม่มี
ความเสี่ยงในฐานะที่เป็นเจ้าของเลย 
 
    จากข้อเท็จจริงหากน าหลักการไล่เบี้ยมาปรับใช้กับธุรกรรมการโอนสิทธิฯ จะเห็น
ว่า การลงทุนในสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะไม่มี
การประกันรายได้ที่จะเกิดขึ้นให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน แต่จะมีเพียงการรับประกันการ
ปฏิบัติหน้าที่ตามสัญญาของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานซึ่งรับประกันโดยผู้ที่เกี่ยวข้องกับ  
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเท่านั้น ดังนั้น กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจึงเป็นผู้รับความเสี่ยง
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ทั้งหมดเกี่ยวกับรายได้ในอนาคตแต่เพียงผู้เดียว โดยไม่มีสิทธิไล่เบี้ยให้ผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐาน กรณีจึงเข้าลักษณะเป็นการขายขาด 
 
   หลักการที่ 2 การยึดหน่วงสิทธิและผลประโยชน์ในสินทรัพย์ (Retained 
rights) และสิทธิในส่วนเกินของสินทรัพย์ (Right to surplus) หากเป็นการขายขาด สิทธิและ
ผลประโยชน์ในสินทรัพย์ย่อมตกแก่ SPV ผู้รับโอนแต่เพียงผู้เดียว ผู้จ าหน่ายสิทธิ/สินทรัพย์ต้องไม่มี
สิทธิและผลประโยชน์ในสินทรัพย์อีกต่อไป แต่หากเป็นการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกัน สิทธิและ
ผลประโยชน์ในสินทรัพย์ย่อมตกแก่ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ตามเดิม โดยอาจปรากฏได้หลายลักษณะ เช่น 
ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์มีสิทธิซื้อทรัพย์สินคืน (Repurchase) ไถ่ถอนสินทรัพย์กลับคืน (Redeem) หรือ
เอาทรัพย์สินอ่ืนทดแทนสินทรัพย์ที่โอน (Substitute other property for the assets) เป็นต้น ซึ่ง
ศาลจะพิจารณาว่า ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ยังคงมีสิทธิและประโยชน์ในสินทรัพย์ของตนตามเดิม 
 
  ส่วนกรณีสิทธิในส่วนเกินของสินทรัพย์ (Right to surplus) นั้น เนื่องจากราคาซื้อ
สินทรัพย์ซึ่ง SPV จ่ายให้แก่ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ถูกก าหนดโดยมีการหักส่วนลดจากการผิดนัดของ
สินทรัพย์ที่ซื้อขายไว้แล้ว ดังนั้น หาก SPV ซื้อสินทรัพย์ในลักษณะที่เป็นการขายขาด  SPV ควรจะมี
สิทธิได้รับส่วนที่เกินของสินทรัพย์ในฐานะที่เป็นผลประโยชน์ของเจ้าของ แต่หาก SPV ส่งมอบส่วนที่
เกินให้แก่ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ ศาลย่อมถือว่า เป็นการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกัน 
 
   จากข้อเท็จจริง เมื่อปรับเข้ากับธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้
ในอนาคต เมื่อมีการโอนสิทธิฯ (สิทธิและผลประโยชน์ในสินทรัพย์) ให้แก่กองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานแล้ว ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะยังคงเป็นผู้ด าเนินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานต่อไป 
เมื่อมีรายได้ในอนาคตเกิดขึ้น ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะน ารายได้ดังกล่าวหักออกด้วย
รายจ่ายที่เกี่ยวข้องและส่งมอบรายได้สุทธิให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานตามสัญญาโอนสิทธิฯ 
กรณีนี้จึงน่าจะพิจารณาว่า ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานมีอ านาจในการควบคุมในส่วนของ
รายจ่ายของกิจการ เนื่องจากสิทธิและผลประโยชน์ในสินทรัพย์ และสิทธิในส่วนเกินของสินทรัพย์ใน
รายได้ที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะได้รับนั้น ยังขึ้นอยู่กับการก าหนดรายจ่ายของผู้ประกอบ
กิจการโครงสร้างพื้นฐาน กรณีจึงพิจารณาได้ว่าเข้าลักษณะเป็นการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกัน 
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  หลักการที่ 3 การก าหนดราคาซื้อขายสินทรัพย์ (Pricing mechanism) หาก
เป็นการขายขาด ราคาซื้อขายสินทรัพย์ต้องก าหนดไว้แน่นอน เช่น มีการค านวณหักลด (Discount) 
ต้นทุน ค่าใช้จ่ายและความเสี่ยงต่างๆ ไว้แล้ว แต่ถ้าเป็นการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกัน ราคาซื้อขาย
สินทรัพย์อาจมีการปรับเปลี่ยนตลอดเวลา 
 
   จากข้อเท็จจริงหากปรับแก่กรณีของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน การก าหนด
ราคาซื้อสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตได้ถูกก าหนดไว้อย่างแน่นอน ในสัญญาโอน  
สิทธิฯ ซึ่งมาจากการประเมินมูลค่ารายได้ในอนาคตโดยใช้ข้อมูลจากผลการด าเนินงานในอดีตของ
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานประกอบกับปัจจัยอ่ืน ๆ เช่น ภาวะทางเศรษฐกิจ ความเสี่ยงต่าง ๆ เป็นต้น 
กรณีจึงเข้าลักษณะเป็นการขายขาด 
 
   หลักการที่ 4 ขอบเขตการปฏิบัติหน้าที่อย่างต่อเนื่องของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ 
(the extent of the originator’s continuing obligation) หากเป็นการขายขาด ภายหลังการ
โอนสินทรัพย์ ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ควรมีส่วนเกี่ยวข้องเพียงเล็กน้อยหรือไม่ควรมีส่วนเกี่ยวข้องกับ
สินทรัพย์ที่โอนไปยัง SPV เลย  แต่ไม่รวมถึงกรณีที่ SPV มอบหมายให้ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์เป็นตัวแทน
เรียกเก็บและรับช าระหนี้ ซึ่งหากผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ (ผู้ขาย) ท าหน้าที่เป็นตัวแทนของ SPV  (ผู้ซื้อ) 
ตามข้อตกลงระหว่างสองฝ่าย โดยผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ได้รับค่าธรรมเนียมการให้บริการเป็นการตอบ
แทน รวมทั้ง SPV มีสิทธิตั้งตนเองหรือบุคคลอ่ืนเป็นตัวแทนเรียกเก็บและรับช าระหนี้แทนผู้จ าหน่าย
สินทรัพย์ไม่ว่าเวลาใด ๆ แต่หากเป็นการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกัน ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์จะยังคงมีส่วน
เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ที่โอนไปยัง SPV  เช่น ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์มีสิทธิขอให้ปรับราคากับลูกหนี้ หรือ
จัดเตรียมใบแจ้งหนี้ (invoice) ส าหรับการช าระหนี้ตามสัญญาของลูกหนี้ เป็นต้น 
 
  ส าหรับกรณีการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วยสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นใน
อนาคตนั้น มีนักวิชาการให้ความเห็นเพ่ิมเติมว่า เนื่องจากสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคตจะเกิดขึ้น
ได้จากการปฏิบัติหน้าที่อย่างต่อเนื่องของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์เท่านั้น ดังนั้น หากเป็นการขายขาด  
ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์จะปฏิบัติหน้าที่ในฐานะที่เป็นตัวแทนของ SPV ในงานจ าพวกที่ไม่มีอ านาจในการ
ตัดสินใจอย่างเจ้าของ เช่น งานธุรการ (Administrative tasks) เป็นต้น และไม่ได้รับผลประโยชน์ใดๆ 
ในสิทธิเรียกร้องที่จะมีขึ้นในอนาคต แต่หากเป็นการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกัน ในการปฏิบัติหน้าที่
ของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์จะมีอ านาจในควบคุมคุณภาพและปริมาณของ สิทธิ
เรียกร้องที่จะมีข้ึนในอนาคต 
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   จากข้อเท็จจริง สัญญาโอนสิทธิฯ มีลักษณะเป็นข้อตกลงโอนสิทธิในการได้รับเงิน
จากการประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานในอนาคตเท่านั้น โดยผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
ยังคงมีหน้าที่บริหารจัดการกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานตามเดิม และไม่ได้มีการโอนตัวลูกหนี้ให้แก่
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน รวมทั้งไม่ปรากฏว่ามีข้อตกลงหรือค่าธรรมเนียมเกี่ยวกับการท าหน้าที่
เป็นตัวแทนของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน กรณีจึงไม่เข้าข้อยกเว้นที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐานท าหน้าที่เป็นตัวแทนของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน นอกจากนี้ เนื่องจากผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานยังคงมีส่วนเกี่ยวข้องกับรายได้ในอนาคตที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีสิทธิจะ
ได้รับ เช่น ยังคงท าหน้าที่บริหารกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน โดยมีอ านาจในการตัดสินใจใดๆ เกี่ยวกับ
การบริหารกิจการ เช่น มีอ านาจในการปรับราคาสินค้าหรือบริการที่เกี่ยวข้อง เป็นต้น กรณีจึงน่าจะ
ถือว่าเข้าลักษณะเป็นการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกัน 
 
   หลักการที่ 5 มีหนังสือบอกกล่าวการโอนแก่ลูกหนี้ หากเป็นการขายขาด ย่อม
ต้องมีหนังสือบอกกล่าวแจ้งให้ลูกหนี้ทราบว่ามีการโอนสินทรัพย์ไปยัง SPV แล้ว เช่น ในคดี In 
Petron Trading Co v Hydrocarbon Trading & Transport Co. ศาลวินิจฉัยว่า ไม่เป็นการขาย
ขาด เนื่องจากไม่มีการแจ้งลูกหนี้ให้ทราบว่า มีการโอนบัญชีลูกหนี้ไปยัง SPV แต่หากเป็นการกู้ยืมเงิน
โดยมีหลักประกันย่อมไม่มีหนังสือบอกกล่าวแจ้งการโอนให้ลูกหนี้ทราบ 
 
   จากข้อเท็จจริง การเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ ระหว่างผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐานกับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานสามารถแบ่งออกได้เป็น 3 รูปแบบ ได้แก่ กรณีสัญญาโอน
สิทธิฯ ทีผู่กไว้กับสัญญาที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้ท าไว้กับลูกหนี้รายได้ในอนาคตไว้ก่อน
แล้วนั้น ข้อเท็จจริงปรากฏว่า ไม่มีการส่งหนังสือบอกกล่าวแจ้งการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จาก
รายได้ในอนาคตให้คู่สัญญาที่เป็นบุคคลภายนอกทราบ ส่วนกรณีสัญญาโอนสิทธิฯ ที่ยังไม่มีคู่สัญญาที่
เป็นลูกหนี้รายได้ในอนาคต และสุดท้ายกรณีสัญญาโอนสิทธิฯ ที่รายได้ในอนาคตนั้นมิได้ขึ้นอยู่กับ
ลูกหนี้รายได้ในอนาคตโดยตรง แต่ขึ้นอยู่กับความสามารถในการผลิตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
เป็นส าคัญนั้น เมื่อยังไม่มีตัวคู่สัญญาที่จะก่อให้เกิดรายได้ในอนาคต จึงไม่มีกรณีส่งหนังสือบอกกล่าว
แจ้งการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีจึงน่าจะถือว่าเข้าลักษณะเป็นการกู้ยืม
เงินโดยมีหลักประกัน 
 
   หลักการที่ 6 หลักการปฏิบัติทางภาษีและบัญชี หากเป็นการขายขาดจะต้องเกิด
ภาระภาษีจากการขายสินทรัพย์และมีการตัดสินทรัพย์ออกจากงบดุลของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ตาม
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มาตรฐานบัญชี แต่หากเป็นการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกันย่อมไม่เกิดภาระภาษีจากการขายสินทรัพย์
ข้างต้นและยังคงสินทรัพย์นั้นในบัญชีงบดุลของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ต่อไป 
 
   ประเด็นนี้ ผู้เขียนเห็นว่า กรณีหลักปฏิบัติทางบัญชีส าหรับธุรกรรมการโอนสิทธิใน
การรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานนั้นยังมีความไม่ชัดเจน 
เนื่องจากยังไม่มีหลักปฏิบัติทางบัญชีที่จะน ามาใช้กับกรณีนี้เป็นการเฉพาะ จึงต้องน ามาตรฐานการ
บัญชีทั่ว ๆ ไปมาปรับใช้ ซึ่งอาศัยการตีความของนักบัญชีเป็นกรณีๆ ไป ส่วนหลักปฏิบัติทางภาษีก็ยัง
มีปัญหาในเรื่องของความไม่ชัดเจนในการจัดเก็บภาษีเช่นเดียวกับกรณีของหลักการปฏิบัติทางบัญชี 
ดังนั้น จึงไม่อาจพบแนวปฏิบัติทางบัญชีและภาษีท่ีสามารถน าไปใช้อ้างอิงได้ 
 
    หลักการที่ 7 หลักเจตนาของคู่สัญญา (Intent of parties) หากเป็นการขาย
ขาด เอกสารต่าง ๆ ที่เข้าท าสัญญาระหว่างคู่สัญญาต้องแสดงว่าเป็นการขายขาด แต่หากเป็นการกู้ยืม
เงินโดยมีหลักประกัน เอกสารต่าง ๆ ที่เข้าท าสัญญาระหว่างคู่สัญญา ต้องแสดงว่าเป็นการกู้ยืมเงิน
โดยมีหลักประกัน อย่างไรก็ดี ในการก าหนดเจตนาที่แท้จริงของคู่สัญญานั้น ศาลอาจจะพิจารณาวิธี
ปฏิบัติของคู่สัญญา วัตถุประสงค์ และความสัมพันธ์ทางธุรกิจประกอบด้วย ซึ่งภายหลังจากการ
ตรวจสอบแล้ว ก็จะข้ึนอยู่กับดุลพินิจของศาลในการก าหนดเจตนาของคู่สัญญา  
   
   หลักการนี้มีความคล้ายคลึงกับหลักเนื้อหาส าคัญกว่ารูปแบบ (Substance over 
form doctrine) กล่าวคือ เป็นหลักการที่พิจารณาเจตนาของคู่สัญญามากกว่าลายลักษณ์อักษร ซึ่ง
จากข้อเท็จจริง (ก) ธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตระหว่างผู้ประกอบ
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานกับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานนั้น จะเป็นการโอนไปเฉพาะสิทธิเท่านั้น 
ไม่ได้มีการโอนหน้าที่ในการบริหารจัดการกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
และ (ข) ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ โดยมีวัตถุประสงค์ที่จะน าเงินไป
ลงทุนในกจิการอ่ืน ๆ ซึ่งถือว่ามีเจตนาที่จะจัดหาเงินทุน ส่วนกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีเจตนาให้
น าเงินไปลงทุนเพ่ือให้ได้รับผลตอบแทน จึงไม่น่าจะเข้าลักษณะเป็นการขายขาด แต่น่าจะถือว่าเป็น
การที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานให้ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานกู้ยืมเงินเสียมากกว่า โดย
โอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตเป็นหลักประกัน กรณีน่าจะถือว่าเข้าลักษณะเป็น
การกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกัน 
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  สรุปได้ ว่า หากน าหลักการก าหนดลักษณะนิติกรรมของศาลประเทศ
สหรัฐอเมริกา ภายใต้ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มาปรับใช้กับสัญญาโอนสิทธิใน
การรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตนแล้วพบว่า เข้าลักษณะเป็นการขายขาดจ านวน 2 
หลักการ (1, 3) และเข้าลักษณะการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกันจ านวน 4 หลักการ (2, 4, 5, 7)  
และมีหลักการที่ไม่สามารถน ามาพิจารณาได้จ านวน 1 หลักการ (6) กล่าวคือ หลักปฏิบัติทาง
บัญชีและภาษี ซึ่งแสดงให้เห็นว่า หากน าหลักการของศาลสหรัฐอเมริกามาปรับใช้ค่อนข้างมี
แนวโน้มไปในลักษณะของการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกัน  แต่อย่างไรก็ดี ผู้เขียนเห็นว่า หลักการ
เหล่านี้ยังไม่สามารถน ามาก าหนดลักษณะนิติกรรมของธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์
จากรายได้ในอนาคตได้อย่างแน่นอน เนื่องจากหลักการหลายหลักการต้องอาศัยการตีความและ
การให้เหตุผลประกอบการพิจารณา  
 

5.1.3  วิเคราะห์การน าหลักการทั่วไปทางกฎหมายภาษีอากรในต่างประเทศมาปรับใช้
กับสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต 
  

 5.1.3.1 หลักเนื้อหาส าคัญกว่ารูปแบบ (Substance over form doctrine) 
    

     หลักเนื้อหาส าคัญกว่ารูปแบบเป็นหลักเกณฑ์ทั่วไปที่ศาลและองค์กร 
ผู้จัดเก็บภาษีทั่วโลกโดยเฉพาะอย่างยิ่งประเทศที่ใช้กฎหมายระบบคอมมอนลอว์  มักจะน ามาปรับใช้
ในการตีความเพ่ือการจัดเก็บภาษีอากร โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีที่คู่สัญญามีเจตนาในการเข้าท า
สัญญาไม่สอดคล้องกับเนื้อหาของสัญญาที่ตกลงกัน ไม่ว่าจะมีเหตุผลเพ่ือประโยชน์ทางภาษีอากรหรือ
เพ่ือการอ่ืนที่ไม่สุจริต กรณีนี้ศาลจะพิจารณาเจตนาของคู่สัญญามากกว่าลายลักษณ์อักษรที่ปรากฏ 
อย่างไรก็ดี หลักการนี้มีข้อจ ากัด โดยหากขั้นตอนที่ประกอบขึ้นเป็นนิติกรรมหรือสัญญาแม้เพียง
ขั้นตอนหนึ่งขั้นตอนใด เป็นการกระท าที่ชอบด้วยกฎหมายแล้ว เจ้าพนักงานประเมินก็ไม่มีอ านาจ
ปฏิเสธนิติกรรมหรือสัญญานั้น 
 
    ประเทศไทยไม่มีหลักเนื้อหาส าคัญกว่ารูปแบบบัญญัติไว้เป็นลายลักษณ์
อักษรอย่างชัดเจน แต่มีบทบัญญัติเกี่ยวกับการแสดงเจตนาลวงและนิติกรรมอ าพรางตามมาตรา 155 
แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ซึ่งศาลไทยน ามาปรับใช้เพ่ือบังคับตามนิติกรรมที่จัดท าขึ้นมา
เพ่ือเลี่ยงภาษีได้ หากศาลพบว่าการแสดงเจตนาลวงของคู่กรณีโดยเจตนาที่แท้จริงเพ่ือมิให้ต้องเสีย
ภาษีหรือหลีกเลี่ยงภาษี หรือมีการท านิติกรรมอ าพรางนิติกรรมที่แท้จริง เพ่ือมิให้ต้องเสียภาษีหรือเสีย
ภาษีน้อยลง เจตนาลวงหรือนิติกรรมอ าพรางนั้นย่อมตกเป็นโมฆะ เจ้าพนักงานประเมินย่อมยกความ
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เป็นโมฆะนั้นขึ้นกล่าวอ้างและบังคับตามเจตนาที่แท้จริงหรือนิติกรรมที่ถูกอ าพรางเพ่ือประเมินเรียก
เก็บภาษีให้ถูกต้องครบถ้วนได้ เพราะตามมาตรา 172 วรรคหนึ่งแห่งประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ ผู้มีส่วนได้เสียคนหนึ่งคนใดจะยกความเสียเปล่าแห่งโมฆะกรรมขึ้นกล่าวอ้างก็ได้ ค าว่า  
"ผู้มีส่วนได้เสีย" นี้หมายถึงผู้ที่ได้ประโยชน์หรือเสียประโยชน์หากนิติกรรมที่กล่าวอ้างว่าเป็นโมฆะเป็น
ผลหรือไม่เป็นผลหรือกลับกัน (ตามค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 12127/2558 และค าพิพากษาศาลฎีกาที่ 
2975/2547) เจ้าพนักงานประเมินจึงอาจเป็นผู้เสียประโยชน์หากนิติกรรมที่เกิดจากการแสดงเจตนา
ลวงหรือนิติกรรมอ าพรางนั้นไม่เป็นผล เจ้าพนักงานประเมินย่อมได้ประโยชน์ ดังนั้น เจ้าพนักงาน
ประเมินจึงถือเป็นผู้มีส่วนได้เสียที่ยกความเป็นโมฆะของการแสดงเจตนาลวงหรือนิติกรรมอ าพรางนั้น
ขึ้นกล่าวอ้างได้ แต่การน าบทบัญญัติเกี่ยวกับการแสดงเจตนาลวงและนิติกรรมอ าพรางมาใช้นั้นมี
ข้อจ ากัด เนื่องจากประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์เป็นกฎหมายทั่วไป หากศาลน ามาปรับใช้กับ
การจัดเก็บภาษีซึ่งเป็นกฎหมายมหาชนที่ต้องตีความโดยเคร่งครัดอาจท าให้การใช้กฎหมายมีปัญหา
โต้แย้งในอนาคตได้ 
  
    ปัญหาที่ยากในการน าหลักเนื้อหาส าคัญกว่ารูปแบบมาปรับใช้ประการ
ส าคัญก็คือ การพิสูจน์เจตนาของคู่กรณีว่า คู่กรณีมีเจตนาเป็นประการใดเป็นไปตามข้อสัญญาที่เป็น
ลายลักษณ์อักษรหรือไม่ โดยพิจารณาจากพฤติการณ์ต่าง ๆ ของคู่สัญญา ในกรณีของสัญญาโอนสิทธิ
ในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตนั้น หากจะพิจารณาเจตนาของคู่กรณีท่ีท าสัญญากันย่อมต้อง
น ารูปแบบของสัญญามาพิจารณาไปพร้อมกับเจตนาของคู่กรณี ซึ่งผู้เขียนเห็นว่า  ผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานได้รับค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ ไปลงทุนในกิจการอ่ืน ๆ โดยที่ผู้ประกอบการ
โครงสร้างพ้ืนฐานไม่ปรารถนาที่จะโอนทรัพย์สินที่มีรูปร่างที่จะน าไปให้บริการโครงสร้างพ้ืนฐานให้แก่
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานแต่ประการใด กรณีจึงคล้ายกับการจัดหาเงินลงทุนเพ่ือน าไปใช้ในกิจการ
อ่ืน ๆ ส่วนกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีเจตนาในการให้เงินลงทุนเพ่ือได้มาซึ่งผลก าไรหรือผลได้ที่
มากกว่าเงินที่ได้ลงทุนไป เพ่ือน าผลก าไรไปคืนแก่ผู้ถือหน่วยลงทุน โดยที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน
มิได้ประสงค์จะเข้ามาด าเนินกิจการใด ๆ เนื่องจากกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานไม่มีความช านาญหรือ
เชี่ยวชาญในการให้บริการโครงสร้างพ้ืนฐาน  โดยเจตนาของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานใกล้เคียงกับ
การให้กู้ยืมเงิน และ/หรือ เพ่ือการลงทุนทางอ้อม และเจตนาของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
ประสงค์ที่จะได้รับเงินลงทุนเป็นหลัก ดังนั้น ในการพิจารณาภาระภาษีของผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานจึงไม่สมควรพิจารณาว่าสัญญาโอนสิทธิในการรับผลประโยชน์จากรายได้ในอนาคต
เป็นสัญญาซื้อขายทรัพย์สิน แต่ควรพิจารณาว่าเป็นสัญญานอกบรรพ 3 ของ ป.พ.พ. ที่มีลักษณะ
ท านองเดียวกับสัญญากู้ยืมเงินเสียมากกว่า 
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    อย่างไรก็ดี เนื่องจากหลักเนื้อหาส าคัญกว่ารูปแบบถูกก าหนดขึ้นเพ่ือ
ปรับใช้กับกรณีที่คู่สัญญามีเจตนาในการเข้าท าสัญญาไม่สอดคล้องกันเนื้อหาของสัญญาที่ตกลงกัน แต่
กรณีสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานนั้น 
คู่สัญญาได้มีเจตนาเข้าท าสัญญาในรูปแบบนี้จริง โดยไม่ได้มีเจตนาที่จะอ าพรางสัญญาในรูปแบบอ่ืนใด 
ดังนั้น ผู้เขียนจึงเห็นว่า การน าหลักเนื้อหาส าคัญกว่ารูปแบบมาปรับใช้กับสัญญาโอนสิทธิในการรับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคตจึงไม่เหมาะสม  
 

5.1.3.2  หลักการห้ามโอนรายได้ (Assignment of Income doctrine) 
   
        หลักการห้ามโอนรายได้ (Assignment of Income doctrine) เป็นหลัก
ของกฎหมายคอมมอนลอว์ (Common law) ซึ่งมีที่มาจากการพิจารณาคดีของศาลฎีกาของประเทศ
สหรัฐอเมริกา เพ่ือแก้ไขปัญหาว่า บุคคลใดเป็นผู้เสียภาษีที่ถูกต้องตามมาตรา 61 แห่งประมวล
รัษฎากร (who the proper taxpayer is under section 61 of the Internal Revenue Code) 
เนื่องจากไม่มีบทบัญญัติใดในประมวลรัษฎากรก าหนดว่า บุคคลใดควรมีความรับผิดทางภาษีเมื่อ
จ านวนเงินที่ได้รับถือเป็นเงินได้ ปัญหาดังกล่าวได้เกิดขึ้นเมื่อมีบุคคลธรรมดาโอนรายได้ของตนโดยไม่
เปิดเผยรายได้ดังกล่าว เพ่ือวัตถุประสงค์ทางภาษี ดังนั้น ศาลจึงก าหนดหลักที่ว่า บุคคลใดควรเป็น 
ผู้เสียภาษีท่ีถูกต้อง หลักการห้ามโอนรายได้ดังกล่าวก าหนดว่า บุคคลที่ก่อให้เกิดรายได้ไม่สามารถที่จะ
หลบหนีภาษีท่ีเกิดจากรายได้ดังกล่าวโดยการโอนให้บุคคลอ่ืนได้ (one who earns income cannot 
escape tax upon that income by assigning it to another.) ซึ่งหลักการนี้จะน ามาใช้ในกรณีที่
มีการโอนรายได้ของบุคคลหนึ่งให้แก่บุคคลอ่ืน เพ่ือประโยชน์ในทางภาษี เช่น ท าให้บุคคลนั้นเสียภาษี
น้อยลง 
 
    หลักการห้ามโอนรายได้นี้มีที่มาเริ่มต้นจากการพิจารณาคดี Lucas v.  
Earl, 281 U.S. 111 (1930) ซึ่งเป็นกรณีโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้จากการให้บริการของ
บุคคลธรรมดาให้แก่อีกบุคคลหนึ่ง เพ่ือประโยชน์ในการเสียภาษีในอัตราที่ต่ าลง ในคดีนี้ ผู้โอนมีหน้าที่
ต้องน ารายได้ที่โอนไปเสียภาษี เสมือนว่าไม่ได้มีการโอนรายได้ไปยังบุคคลอ่ืน ต่อมาได้มีคดีการโอน
รายได้ในลักษณะอ่ืน ๆ เกิดข้ึนจ านวนมากตามท่ีได้อธิบายไว้ในบทที่ 3  
 
    โดยหลักการดังกล่าวแล้ว รายได้ของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
มักจะเป็นรายได้ที่ได้มาจากการให้บริการโครงสร้างพ้ืนฐานแก่ประชาชน ซึ่งผู้เขียนเห็นว่า น่าจะเข้า
ประเภทของการโอนรายได้ที่เกิดจากการให้บริการ เมื่อผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้ท า
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สัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ตาม
หลักการห้ามโอนรายได้ดังกล่าวย่อมท าให้ถือได้ว่า รายได้จากการให้บริการโครงสร้างพ้ืนฐานยังเป็น
ของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน (ผู้โอน)  ไม่ได้โอนไปที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (ผู้รับ
โอน)  โดยเมื่อผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้รับรายได้จากการให้บริการ (รายได้ในอนาคต)  
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะต้องน ารายได้ดังกล่าวไปรวมค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงิน
ได้นิติบุคคล 
 
    อย่างไรก็ดี หลักการห้ามโอนรายได้ถูกก าหนดขึ้นเพื่อปรับใช้กับกรณี
ที่มีการโอนรายได้ของบุคคลหนึ่งให้แก่บุคคลอ่ืน เพื่อประโยชน์ในทางภาษี เช่น ท าให้บุคคลนั้น
เสียภาษีน้อยลง แต่กรณีสัญญาโอนสิทธิฯ กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานนั้น (ก) ไม่ปรากฏว่า 
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเจตนาโอนรายได้ในอนาคตให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน
เพื่อวัตถุประสงค์ในทางภาษี และ (ข) การลงทุนในรูปแบบของการโอนสิทธิในการรับประโยชน์
จากรายได้ในอนาคตของกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานนั้น เป็นการลงทุนที่มีกฎหมายอนุญาตให้
สามารถท าได้ ประกอบกับผลของการน าหลักการห้ามโอนรายได้มาปรับใช้นั้น ให้ผลแต่เพียงว่า 
รายได้ของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐานที่เกิดจากการให้บริการไม่ได้ถูกโอนไปกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานเท่านั้น ไม่ได้บอกว่า ลักษณะของสัญญาโอนสิทธิฯ ดังกล่าวควรจะเป็นธุรกรรม
ในลักษณะใด ดังนั้น ผู้เขียนจึงเห็นว่า การน าหลักการห้ามโอนรายได้มาปรับใช้กับสัญญาโอนสิทธิ
ในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตจึงไม่เหมาะสม 
     

5.1.3.3  หลักเกณฑ์ในการทดสอบความเป็นหนี้หรือทุนตามกฎหมายภาษี
อากรของประเทศออสเตรเลีย 
 
    เนื่องจากกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นเครื่องมือทางการเงิน
ประเภทหนึ่งที่ใช้ในการระดมทุนของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่มีลักษณะค่อนข้างซับซ้อน 
โดยเฉพาะการระดมทุนโดยใช้ทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานประเภทสิทธิในการรับประโยชน์จาก
รายได้ในอนาคต ซึ่งท าให้เกิดปัญหาการตีความว่า ธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้
ในอนาคตที่เกิดขึ้นนั้นเป็นธุรกรรมประเภทใด ปัญหาดังกล่าวจึงส่งผลกระทบต่อการจัดเก็บภาษีอากร
จากธุรกรรมดังกล่าว  
 
    ประเทศออสเตรเลียมีปัญหาเกี่ยวกับการก าหนดลักษณะของเครื่องมือ
ทางการเงินว่า มีลักษณะเป็นทุน (Equity) หรือเป็นหนี้ (Debt) เนื่องจากข้อตกลงเกี่ยวกับการจัดหา
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เงินทุน (เครื่องมือทางการเงิน) ที่มีลักษณะแตกต่างกันจะได้รับการปฏิบัติในทางภาษีอากรที่แตกต่าง
กัน กล่าวคือ ส่วนได้เสียในรูปของทุนจะถูกจัดเก็บภาษีในลักษณะของเงินปันผล แต่ส่วนได้เสียในรูป
ของหนี้จะถูกจัดเก็บภาษีในลักษณะของดอกเบี้ย จึงได้มีการก าหนดหลักเกณฑ์ในการทดสอบความ
เป็นหนี้หรือทุนเพ่ือวัตถุประสงค์ในทางภาษีอากรไว้ใน Division 974 Debt and equity interests 
ของ Income Tax Assessment Act 1997 ดังนั้น ผู้เขียนจึงเห็นว่าสมควรน าหลักเกณฑ์ในการ
ทดสอบความเป็นหนี้หรือทุนมาทดสอบกับผลตอบแทนที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะได้รับตาม
สัญญาโอนสิทธิฯ ว่า เข้าลักษณะเป็นหนี้หรือทุน ทั้งนี้ เพ่ือประโยชน์ในการจัดเก็บภาษีอากรจาก
ธุรกรรมดังกล่าว 
 
    หลักเกณฑ์ในการทดสอบความเป็นหนี้หรือทุนตาม Division 974 ของ 
Income Tax Assessment Act 1997 มีล าดับขั้นตอนการพิจารณาดังนี้ 
 
    1)  เงื่อนไขของหลักเกณฑ์ในการทดสอบส่วนได้เสียในรูปของหนี้  
  
     ส่วนได้เสียภายใต้โครงการจะเป็นส่วนได้เสียในรูปของหนี้ตาม 
Sub-section 974-20 ของ Income Tax Assessment Act 1997 ได้นั้น จะต้องเข้าองค์ประกอบทั้ง 
5 องค์ประกอบดังต่อไปนี้  
 
     องค์ประกอบท่ี 1 ต้องมีโครงการ (scheme) อย่างน้อย 1 โครงการ
หรือโครงการที่เก่ียวข้องกันตั้งแต่ 2 โครงการขึ้นไป 
 
      ค าว่า โครงการ หมายถึง (ก) ข้อตกลงใด ๆ ไม่ว่าจะแสดงโดยชัด
แจ้งหรือโดยปริยาย และไม่ว่าจะมีผลบังคับตามกฎหมายหรือไม่ หรือ (ข) โครงการ แผนการ
ด าเนินการ ข้อเสนอ การกระท าการ แนวทางปฏิบัติ ไม่ว่าจะเป็นการตกลงฝ่ายเดียวหรือตกลงอย่าง
อ่ืน จากข้อเท็จจริง สัญญาโอนสิทธิฯ มีลักษณะเป็นข้อตกลงที่ก าหนดสิทธิและหน้าที่เกี่ยวกับ 
การโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตระหว่างผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานกับ
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งก าหนดไว้ชัดแจ้งอย่างเป็นลายลักษณ์อักษร สัญญาโอนสิทธิฯ 
ดังกล่าวจึงมีลักษณะเป็นโครงการ และด้วยเหตุผลดังกล่าวจึงเข้าองค์ประกอบในข้อนี้ 
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     องค์ประกอบที่ 2  โครงการต้องเป็นข้อตกลงเกี่ยวกับการจัดหา
เงินทุน (financial arrangement)  
  
     ค าว่า ข้อตกลงเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุน หมายถึง ข้อตกลงที่
กิจการหนึ่งเข้าท าโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือระดมทุน หรือเพ่ือจัดหาเงินทุนให้แก่โครงการอ่ืนที่มีข้อตกลง
เกี่ยวกับการจัดหาเงินทุน หรือเพ่ือจัดหาทุนเพ่ือคืนผลตอบแทนให้แก่โครงการอ่ืนที่มีข้อตกลงเก่ียวกับ
การจัดหาเงินทุน จากข้อเท็จจริง สัญญาโอนสิทธิฯ เป็นสัญญาที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
เข้าท ากับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเพ่ือระดมทุนมาใช้ในกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน สัญญาโอน 
สิทธิฯ ดังกล่าวจึงมีลักษณะเป็นข้อตกลงเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุน และด้วยเหตุผลดังกล่าวจึงเข้า
องค์ประกอบในข้อนี้ 
 
     องค์ประกอบที่ 3  กิจการต้องได้รับหรือจะได้รับผลประโยชน์ทาง
การเงิน (financial benefit) ภายใต้โครงการ 
 
     เนื่องจากผลประโยชน์ทางการเงิน หมายถึง สิ่งที่มีมูลค่าทาง
เศรษฐกิจ รวมถึงทรัพย์สินและบริการต่าง ๆ จากข้อเท็จจริง การเข้าท าสัญญาโอนสิทธิในการรับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคตท าให้ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้รับค่าตอบแทนการโอน  
สิทธิฯ โดยมีการก าหนดจ านวนค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ ดังกล่าวไว้ในสัญญาโอนสิทธิฯ (ตามมูลค่า
ของรายได้ในอนาคตที่ประเมินได้) จึงเข้าลักษณะที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน (กิจการ) ได้รับ
ผลประโยชน์ทางการเงินภายใต้สัญญาโอนสิทธิฯ แล้ว และด้วยเหตุผลดังกล่าวจึงเข้าองค์ประกอบใน
ข้อนี้ 
 
     องค์ประกอบที่ 4 กิจการมีภาระผูกพันที่เกิดขึ้นแน่นอนอย่างมี
ประสิทธิภาพ (Effectively Non-Contingent Obligation: ENCO) ที่จะต้องจ่ายผลประโยชน์
ทางการเงินภายใต้โครงการ 
 
     ภาระผูกพันที่เกิดขึ้นแน่นอนอย่างมีประสิทธิภาพ (Effectively 
Non-Contingent Obligation: ENCO) เช่น มีการก าหนดราคา (pricing) และมีข้อก าหนดและ
เงื่อนไขในสัญญาต่างๆ ไว้ และภาระผูกพันที่เกิดข้ึนแน่นอนดังกล่าวต้องไม่ขึ้นอยู่กับผลการด าเนินการ
ของกิจการ (เช่น ผลก าไรของกิจการ เป็นต้น) ซึ่งผู้เขียนเห็นว่า กรณีนี้หมายถึง กิจการจะต้องมีภาระ
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ผูกพันที่แน่นอนที่จะต้องจ่ายผลตอบแทนคืนให้แก่ผู้ลงทุน โดยผลตอบแทนต้องไม่ขึ้นอยู่กับผลการ
ด าเนินงานของกิจการ 
 
     จากข้อเท็จจริง สัญญาโอนสิทธิฯ สามารถแบ่งออกได้เป็น 3 
รูปแบบ ได้แก่  
      สัญญารูปแบบท่ี 1 มีข้อสัญญาก าหนดในลักษณะว่า ผลตอบแทน
ที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะได้รับจะถูกก าหนดเป็นอัตราผลตอบแทนที่อ้างอิงกับอัตรา
ผลตอบแทนที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานมีสิทธิจะได้รับจากสัญญาที่ท าไว้กับบุคคลภายนอก 
กล่าวคือ มีการก าหนดราคาที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีสิทธิจะได้รับไว้ในสัญญาโอนสิทธิฯ และ
มีข้อก าหนดและเงื่อนไขเกี่ยวกับหน้าที่ในการส่งมอบรายได้ในอนาคตของผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐานไว้ชัดแจ้งแล้ว แต่อย่างไรก็ดี เนื่องจากผลตอบแทนที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะได้รับ
ตามสัญญาโอนสิทธิฯ นั้นขึ้นอยู่กับผลการด าเนินการของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน (ผลก าไรของ
กิจการ) เป็นหลัก กล่าวคือ เมื่อได้รับผลตอบแทนจากการปฏิบัติหน้าที่ตามสัญญาจากลูกหนี้รายได้ใน
อนาคตแล้ว ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะต้องน าผลตอบแทนดังกล่าวมาหักด้วยรายจ่ายที่
เกี่ยวข้องตามท่ีก าหนดไว้ในสัญญาโอนสิทธิฯ ก่อนที่จะส่งมอบให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
     สัญญารูปแบบท่ี 2  มีข้อสัญญาก าหนดในลักษณะว่า ผลตอบแทน
ที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะได้รับจะขึ้นอยู่กับตัวผู้ใช้บริการของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานซึ่งยังไม่
มีตัวตนแน่นอน ดังนั้น สัญญารูปแบบนี้จึงไม่มีการก าหนดอัตราผลตอบแทนที่กองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานจะได้รับไว้อย่างแน่นอนอย่างเช่นสัญญาฉบับแรก แต่จะมีเพียงข้อสัญญาก าหนดให้ผู้ประกอบ
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานมีหน้าที่จะต้องส่งมอบผลตอบแทน (รายได้ในอนาคต) ให้แก่กองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานเท่านั้น หากผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานไม่ปฏิบัติก็จะต้องรับผิดตามสัญญา
โอนสิทธิฯ อย่างไรก็ดี สัญญารูปแบบนี้ ผลตอบแทนที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะได้รับนั้นก็
ขึ้นอยู่กับผลการด าเนินการของกิจการโครงสร้างพื้นฐาน (ผลก าไรของกิจการ) เช่นเดียวกัน  
     สัญญารูปแบบท่ี 3  มีข้อสัญญาก าหนดในลักษณะว่า ผลตอบแทน
ที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะได้รับขึ้นอยู่กับความสามารถในการผลิตของกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐาน ซึ่งความสามารถในการผลิตก็คือผลการด าเนินกิจการ ดังนั้น สัญญารูปแบบนี้ ผลตอบแทนที่
กองทนุรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะได้รับนั้นขึ้นอยู่กับผลการด าเนินการของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 
     จะเห็นว่า สัญญาโอนสิทธิฯ ทั้งสามประเภทดังกล่าว ผลตอบแทน 
ที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานได้รับนั้นขึ้นอยู่กับผลการด าเนินกิจการของผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐานเป็นหลัก จึงไม่เข้าลักษณะที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานมีภาระผูกพันที่เกิดขึ้นแน่นอน
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อย่างมีประสิทธิภาพ (Effectively Non-Contingent Obligation: ENCO) ภายใต้สัญญาโอนสิทธิฯ 
จึงไม่เข้าองค์ประกอบในข้อนี้  
 
     องค์ประกอบท่ี 5  ต้องมีความเป็นไปได้ว่ามูลค่าของผลประโยชน์
ทางการเงินที่กิจการจ่ายคืนนั้นอย่างน้อยจะต้องเท่ากับมูลค่าของผลประโยชน์ทางการเงินที่กิจการ
ได้รับมา และมูลค่าของผลประโยชน์ทางการเงินที่จะจ่ายคืนและมูลค่าของผลประโยชน์ทางการเงิน  
ที่กิจการได้รับนั้นจะต้องไม่เป็นศูนย์ 
   
     มูลค่าของผลประโยชน์ทางการเงินที่กิจการจ่ายคืน หมายถึง มูลค่า
ของผลประโยชน์ทางการเงินที่กิจการจ่ายคืน (ผลตอบแทนที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะ
ได้รับ) นั้นอาจไม่เท่ากับผลประโยชน์ทางการเงินที่กิจการได้รับมา (ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ  
ที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้รับมา) เนื่องจาก (ก) ผลตอบแทนที่กองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานจะได้รับนั้นขึ้นอยู่กับผลการด าเนินการของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน (ผลก าไรของกิจการ) ซึ่งมี
ความไม่แน่นอน และ (ข) ไม่มีการประกันผลตอบแทนที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะได้รับจาก  
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน จึงไม่อาจสรุปได้อย่างแน่นอนว่ามูลค่าของผลประโยชน์ทาง
การเงินที่กิจการจ่ายคืน (ผลตอบแทนที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะได้รับ) อย่างน้อยจะ
เท่ากับมูลค่าของผลประโยชน์ทางการเงินที่กิจการได้รับมา ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ ที่ผู้ประกอบ
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานได้รับมา) ตามองค์ประกอบในข้อนี้ได้ และด้วยเหตุผลดังกล่าว จึงไม่เข้า
องค์ประกอบในข้อนี้ 
 
     สรุปได้ว่า เมื่อพิจารณาสัญญาโอนสิทธิฯ กรณีกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานแล้วเห็นว่า เข้าองค์ประกอบที่ 1–3 แต่ไม่เข้าองค์ประกอบที่ 4-5 กล่าวคือผลตอบแทนที่กองทุน
รวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะได้รับไม่ใช่ส่วนได้เสียในรูปของหนี้ (คือ ไม่มีลักษณะเป็นดอกเบี้ย) อย่างไรก็ดี 
จ าเป็นต้องทดสอบต่อไปว่า ผลตอบแทนที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะได้รับเป็นส่วนได้เสียในรูป 
ของทุนหรือไม ่
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    2)  เงื่อนไขของหลักเกณฑ์ในการทดสอบส่วนได้เสียในรูปของทุน  
 
     ส่วนได้เสียภายใต้โครงการจะเป็นส่วนได้เสียในรูปของทุนในบริษัท
หนึ่งตาม Sub-section 974-75 ของ Income Tax Assessment Act 1997 ได้นั้นหากเข้าประเภท
ของส่วนได้เสียประเภทใดประเภทหนึ่งดังต่อไปนี้  
 
     ประเภทท่ี 1 เป็นส่วนได้เสียในฐานะสมาชิกหรือผู้ถือหุ้นของบริษัท  
 
     เนื่องจากไม่มีข้อเท็จจริงปรากฏว่า สัญญาโอนสิทธิฯ ให้สิทธิใน
ฐานะที่เป็นสมาชิกหรือผู้ถือหุ้นในกิจการแก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน กล่าวคือ ไม่ได้มีข้อก าหนด
ให้สิทธิการมีชื่อในสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นของบริษัท สิทธิในการเข้ าประชุม สิทธิในการออกเสียง
ลงคะแนน หรือสิทธิอ่ืน ๆ ที่สมาชิกหรือผู้ถือหุ้นพึงมี แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน และด้วยเหตุผล
ดังกล่าว สิทธิตามสัญญาโอนสิทธิฯ จึงไม่เข้าเง่ือนไขของส่วนได้เสียในรูปของทุนประเภทนี้ 
 
     ประเภทที่ 2 เป็นส่วนได้เสียที่ให้สิทธิที่จะได้รับผลตอบแทนใน
อัตราคงท่ี (fixed) หรือไม่คงที่ (variable) จากบริษัท ซึ่งสิทธิหรือจ านวนผลตอบแทนนั้นมีสาระส าคัญ
หรือมีผลขึ้นอยู่กับผลการด าเนินงานทางเศรษฐกิจของบริษัท หรือกิจกรรมบางส่วนของบริษัท ทั้งนี้ 
ส่วนได้เสียประเภทนี้จะต้องอยู่ภายใต้ข้อตกลงเก่ียวกับการจัดหาเงินทุนด้วย 
 
     เนื่องจากผลตอบแทนที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะได้รับจาก 
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานนั้น คือ ก าไรสุทธิจากการประกอบกิจการของผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐาน กล่าวคือ รายได้ที่เกิดจากการประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานซึ่งหักด้วยรายจ่าย
ต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง ซึ่งมีทั้งกรณีที่ผลตอบแทนเป็นอัตราคงที่ (fixed) (กรณีที่รายได้ในอนาคตมีที่มา
จากสิทธิตามสัญญา) หรือไม่คงที่ (variable) (กรณีที่รายได้ในอนาคตไม่ได้มีที่มาจากสิทธิตามสัญญา) 
ดังนั้น จึงกล่าวได้ว่า ส่วนได้เสียตามสัญญาโอนสิทธิฯ เข้าลักษณะเป็นส่วนได้เสียที่ขึ้นอยู่กับผลการ
ด าเนินงานทางเศรษฐกิจของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน และด้วยเหตุผลดังกล่าว สิทธิตาม
สัญญาโอนสิทธิฯ จึงเข้าเงื่อนไขของส่วนได้เสียในรูปของทุนประเภทนี้ 
 
     ประเภทที่ 3  เป็นส่วนได้เสียที่ให้สิทธิที่จะได้รับผลตอบแทนใน
อัตราคงที่ (fixed) หรือไม่คงที่ (variable) จากบริษัท ซึ่งสิทธิหรือจ านวนผลตอบแทนนั้นขึ้นอยู่กับ
ดุลพินิจของบริษัท ทั้งนี้ ส่วนได้เสียประเภทนี้จะต้องอยู่ภายใต้ข้อตกลงเก่ียวกับการจัดหาเงินทุนด้วย 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

222 

     เนื่องจากผลตอบแทนที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะได้รับจาก 
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานนั้น คือ ก าไรสุทธิจากการประกอบกิจการของผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐาน กล่าวคือ รายได้ที่เกิดจากการประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานซึ่งหักด้วยรายจ่าย
ต่าง ๆ ที่เก่ียวข้อง ซึ่งข้ึนอยู่กับผลการด าเนินงานทางเศรษฐกิจของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐาน 
และไม่ปรากฏข้อเท็จจริงว่า รายได้จากการประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานในอนาคตดังกล่าวขึ้นอยู่
กับดุลพินิจของคณะกรรมการของบริษัท และด้วยเหตุผลดังกล่าว สิทธิตามสัญญาโอนสิทธิฯ จึงไม่เข้า
เงื่อนไขของส่วนได้เสียในรูปของทุนประเภทนี้ 
 
     ประเภทที่ 4  เป็นส่วนได้เสียที่ออกโดยบริษัทหนึ่งซึ่งให้สิทธิแก่ 
ผู้ถือ (หรือผู้ที่เก่ียวข้องกับผู้ถือ) ในการออกส่วนได้เสียในรูปของทุนในบริษัท หรือเป็นส่วนได้เสียซึ่งจะ
หรืออาจจะแปลงสภาพเป็นส่วนได้เสียในรูปของทุนในบริษัท ทั้งนี้ ส่วนได้เสียประเภทนี้จะต้องอยู่
ภายใต้ข้อตกลงเก่ียวกับการจัดหาเงินทุนด้วย 
 
     เนื่องจากไม่มีข้อเท็จจริงปรากฏว่า สัญญาโอนสิทธิฯ มีข้อก าหนด
ให้สิทธิแก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานในการออกส่วนได้เสียในรูปของทุนหรือแปลงสภาพจากสิทธิ
ตามสัญญาเป็นส่วนได้เสียในรูปของทุนในกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน และด้วยเหตุผลดังกล่าว สิทธิตาม
สัญญาโอนสิทธิฯ จึงไม่เข้าเง่ือนไขของส่วนได้เสียในรูปของทุนประเภทนี้ 
 
      สรุปผลจากการทดสอบสัญญาโอนสิทธิฯ ระหว่างกองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานกับผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานแล้ว พบว่า สัญญาโอนสิทธิฯ ดังกล่าวเข้า
ลักษณะของส่วนได้เสียในรูปของทุน 1 ข้อ (ประเภทที่ 2) จาก 4 ข้อ ซึ่งการทดสอบหากเข้าข้อหนึ่ง
ข้อใดก็ถือว่าเป็นธุรกรรมในฝ่ายทุน ส่วนผลการทดสอบธุรกรรมฝ่ายหนี้นั้นจะต้องเข้าองค์ประกอบทั้ง 
5 ข้อจึงจะถือว่าเป็นธุรกรรมฝ่ายหนี้ แต่ผลการทดสอบปรากฏว่าสัญญาโอนสิทธิฯ ดังกล่าวเข้า
ลักษณะธุรกรรมฝ่ายหนี้เพียง 3 องค์ประกอบ (องค์ประกอบที่ 1, 2, 3) จาก 5 องค์ประกอบ ธุรกรรม
การโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากกรายได้ในอนาคตจึงไม่เข้าลักษณะของธุรกรรมฝ่ายหนี้ แต่เป็น
ธุรกรรมฝ่ายทุน ซึ่งผู้เขียนเห็นว่า ผลการทดสอบสามารถตีความได้ว่า สัญญาโอนสิทธิในการรับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมิใช่สัญญาที่มีส่วนได้เสียในรูปของ
หนี้ (ดอกเบี้ย) แต่เป็นสัญญาที่มีส่วนได้เสียในรูปของทุน (เงินปันผลหรือผลตอบแทนจากการลงทุน) 
กล่าวคือ ไม่ใช่สัญญากู้ยืมเงิน แต่เป็นสัญญาเก่ียวกับการลงทุน  
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    อย่างไรก็ดี ผู้เขียนเห็นว่า การน าหลักเกณฑ์การทดสอบความเป็นหนี้
หรือทุนตามกฎหมายภาษีอากรของประเทศออสเตรเลียมาปรับใช้กับธุรกรรมการโอนสิทธิในการ
รับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานนั้น จะสามารถพิสูจน์ได้
เพียงว่า เป็นธุรกรรมฝ่ายหนี้หรือฝ่ายทุนเท่านั้น ไม่สามารถใช้ในการก าหนดลักษณะของธุรกรรม
การโอนสิทธิฯ ดังกล่าวว่า เป็นธุรกรรมใดได้ 
 

5.1.4  วิเคราะห์การน าร่างแนวปฏิบัติทางการบัญชีส าหรับการรับรู้รายได้ในอนาคตมา
ปรับใช้กับสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต 
   
  ปัจจุบันสภาวิชาชีพได้ออกร่างแนวปฏิบัติทางการบัญชีส าหรับการรับรู้รายได้ใน
อนาคตเพ่ือใช้ส าหรับสัญญาหรือข้อตกลงที่มีเนื้อหาสาระเข้าข่ายรายการขายรายได้อนาคต เพ่ือให้
สอดคล้องกับเนื้อหาเชิงเศรษฐกิจของรายการที่เกิดขึ้น โดยมีเงื่อนไขว่า กิจการต้องวิเคราะห์และท า
ความเข้าใจถึงผลกระทบเชิงเศรษฐกิจของรายการที่เกี่ยวข้องมากกว่ารูปแบบตามกฎหมาย โดย
วิเคราะห์ข้อตกลงและสัญญาที่เกี่ยวข้องทั้งหมด และมีแนวทางในการพิจารณารายการว่า หาก
รายการเป็นไปตามสถานการณ์ข้อใดข้อหนึ่งตามที่ก าหนดไว้ให้เป็นข้อสันนิษฐานว่า กิจการจะต้อง
รับรู้สิ่งตอบแทนที่ได้รับเป็นหนี้สินทางการเงิน แต่หากรายการไม่เข้าข่ายสถานการณ์ที่ก าหนดไว้ 
กิจการต้องรับรู้สิ่งตอบแทนที่ได้รับเป็นรายได้รอตัดบัญชี  
 
  แนวทางในการพิจารณารายการขายรายได้อนาคต คือ 
   
  กิจการจะรับรู้สิ่งตอบแทนที่ได้รับจากผู้ลงทุนเป็นหนี้สินทางการเงินหรือรายได้รอ
ตัดบัญชีขึ้นอยู่กับข้อเท็จจริงเฉพาะและสถานการณ์แวดล้อมของรายการ ซึ่งหากรายการดังกล่าว
เป็นไปตามสถานการณ์ข้อใดข้อหนึ่งต่อไปนี้ ให้เป็นข้อสันนิษฐานว่า กิจการต้องรับรู้สิ่งตอบแทนที่
ได้รับดังกล่าวเป็นหนี้สินทางการเงิน 
  1) กิจการมีความเกี่ยวข้องอย่างต่อเนื่องอย่างมีนัยส าคัญในการก่อให้เกิดรายได้
ในอนาคตที่ต้องช าระคืนให้แก่ผู้ลงทุนในบทบาทหน้าที่เช่นเดียวกับผู้เป็นเจ้าของพึงกระท า เช่น 
กิจการยังคงมีความเกี่ยวข้องต่อไปอีกในการก่อให้เกิดรายได้จากการด าเนินงานของสายผลิตภัณฑ์ 
หรือของบริษัทย่อย หรือของส่วนงานธุรกิจ ในบทบาทหน้าที่เช่นเดียวกับผู้เป็นเจ้าของพึงกระท า 
  2) กิจการหรือผู้ลงทุนฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งสามารถยกเลิกรายการดังกล่าวได้โดยผ่าน
การช าระเงินทั้งจ านวน หรือการโอนสินทรัพย์อ่ืนโดยกิจการ 
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  3) อัตราผลตอบแทนของผู้ลงทุนถูกจ ากัดโดยเงื่อนไขของรายการโดยนัยหรือ
อย่างชัดเจน 
  4) ความผันแปรของรายได้หลักจากการด าเนินงานของกิจการที่เกี่ยวเนื่องกับ
รายการดังกล่าวมีผลกระทบเพียงเล็กน้อยต่ออัตราผลตอบแทนของผู้ลงทุน 
  5) ผู้ลงทุนมีสิทธิเรียกคืนจ านวนที่ค้างช าระจากกิจการ 
 
  ถ้าเป็นที่แน่ชัดว่า รายการขายรายได้ในอนาคตที่เกิดขึ้นไม่มีลักษณะที่เข้าข่าย
สถานการณ์และตัวอย่างทุกข้อดังกล่าวข้างต้น กิจการต้องรับรู้สิ่งตอบแทนที่ได้รับจากผู้ลงทุนเป็น
รายได้รอตัดบัญชี 
 
  เมื่อน าแนวทางในการพิจารณาดังกล่าวข้างต้นมาปรับใช้กับกรณีสัญญาโอนสิทธิฯ  
กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานนั้น เห็นว่า  
 
  1) กิจการมีความเกี่ยวข้องอย่างต่อเนื่องอย่างมีนัยส าคัญในการก่อให้เกิด
รายได้ในอนาคตที่ต้องช าระคืนให้แก่ผู้ลงทุนในบทบาทหน้าที่เช่นเดียวกับผู้เป็นเจ้าของพึงกระท า  
   
   ภายหลังจากการเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ ให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน
แล้ว ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานยังคงมีหน้าที่ในการบริหารจัดการกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
ต่อไปเพ่ือให้ได้มาซึ่งรายได้จากการประกอบกิจการ (รายได้ในอนาคต) เพ่ือส่งมอบให้แก่กองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานตามสัญญา โดยผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานอ านาจหน้าที่หรือขอบเขตใน  
การตัดสินใจที่เกี่ยวกับการด าเนินการต่าง ๆ ของกิจการ ซึ่งผู้เขียนเห็นว่า เข้าลักษณะที่ผู้ประกอบ
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน (กิจการ) มีความเกี่ยวข้องอย่างต่อเนื่องอย่างมีนัยส าคัญในการก่อให้เกิด
รายได้ในอนาคตที่จะต้องช าระคืนให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (ผู้ลงทุน) ในบทบาทหน้าที่
เช่นเดียวกับผู้เป็นเจ้าของพึงกระท า จึงเข้าสถานการณ์ในข้อนี้ 
 
  2) กิจการหรือผู้ลงทุนฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งสามารถยกเลิกรายการดังกล่าวได้ 
โดยผ่านการช าระเงินทั้งจ านวน หรือการโอนสินทรัพย์อ่ืนโดยกิจการ 
 
   เนื่องจากไม่ปรากฏว่า มีข้อก าหนดในสัญญาโอนสิทธิฯ ที่ก าหนดให้ผู้ประกอบ
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน (กิจการ) หรือกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (ผู้ลงทุน) สามารถยกเลิก
รายการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตได้โดยผ่านการช าระเงินทั้งจ านวนหรือโอน
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สินทรัพย์อื่น มีแต่เพียงข้อก าหนดในกรณีที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานผิดสัญญาโอนสิทธิฯ ซึ่ง
จะให้สิทธิกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานในการเรียกค่าเสียหายหรือบอกเลิกสัญญาโอนสิทธิฯ เท่านั้น 
ดังนั้น จึงไม่เข้าสถานการณ์ในข้อนี้ 
 
  3) อัตราผลตอบแทนของผู้ลงทุนถูกจ ากัดโดยเงื่อนไขของรายการโดยนัยหรือ
อย่างชัดเจน 
 
   ข้อก าหนดในสัญญาโอนสิทธิฯ จะก าหนดเพียงว่า หากกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานเข้าลงทุนในสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตแล้ว กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะ
ได้รับผลตอบแทนตามที่ได้มีการประเมินมูลค่ารายได้ในอนาคตไว้ และกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน
จะต้องรับความเสี่ยงในรายได้ในอนาคตเอง ผู้เขียนจึงเห็นว่า ไม่น่าจะเข้าสถานการณ์ในข้อนี้  
เนื่องจากอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (ผู้ลงทุน) ไม่ได้ถูกจ ากัดโดยเงื่อนไขของ
สัญญาโอนสิทธิฯ โดยนัยหรืออย่างชัดเจนแต่อย่างใด 
 
  4) ความผันแปรของรายได้หลักจากการด าเนินงานของกิจการที่เกี่ยวเนื่องกับ
รายการดังกล่าวมีผลกระทบเพียงเล็กน้อยต่ออัตราผลตอบแทนของผู้ลงทุน 
 
   การเข้าลงทุนในสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตของกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานนั้น กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะได้รับรายได้ในอนาคตท่ีหักด้วยรายจ่ายจากการ
ประกอบกิจการจากผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งหากผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
ด าเนินกิจการแล้วมีก าไรสุทธิมาก กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานก็จะได้รับผลตอบแทนในอัตราที่สูงขึ้น
ด้วย ดังนั้น ผู้เขียนจึงเห็นว่า ไม่เข้าสถานการณ์ในข้อนี้ 
 
  5) ผู้ลงทุนมีสิทธิเรียกคืนจ านวนที่ค้างช าระจากกิจการ 
 
   ข้อก าหนดในสัญญาโอนสิทธิฯ ก าหนดว่า หากผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐานผิดสัญญาไม่ส่งมอบรายได้จากการประกอบกิจการ (รายได้ในอนาคต) ตามสัญญาโอนสิทธิฯ 
ให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน จะถือว่า ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานผิดสัญญา ซึ่งจะต้อง
ชดใช้เยียวยาต่อกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งผู้เขียนเห็นว่า กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน  
(ผู้ลงทุน) มีสิทธิเรียกคืนจ านวนรายได้ในอนาคตที่ค้างช าระจากผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน  
(กิจการ) จึงเข้าสถานการณ์ในข้อนี้ 
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  จะเห็นได้ว่า หากน าแนวทางในการพิจารณาดังกล่าวมาปรับกับสัญญาโอนสิทธิฯ 
กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานแล้วพบว่า น่าจะเข้า 2 สถานการณ์ (1 , 5) และไม่เข้า 3 
สถานการณ์ (2, 3, 4) ซึ่งแนวทางในการพิจารณานี้ หากเข้าสถานการณ์ใดสถานการณ์หนึ่ง ก็ให้
สันนิษฐานว่า กิจการต้องรับรู้รายการเป็นหนี้สินทางการเงิน ทั้งนี้ ผู้เขียนขอชี้แจงว่ า เนื่องจาก
แนวทางในการพิจารณาดังกล่าวเป็นเพียงร่าง ซึ่งยังไม่มีในส่วนของค าอธิบายหรือค าขยายส าหรับ
สถานการณ์ในแต่ละสถานการณ์ ซึ่งการวิเคราะห์ดังกล่าวข้างต้นเป็นเพียงความเห็นส่วนตัวของ
ผู้เขียนเท่านั้น ดังนั้น จึงไม่อาจน ามายึดเป็นแนวทางในการพิจารณาสัญญาโอนสิทธิฯ ได ้
 
  ผู้เขียนเห็นว่า การน าแนวทางในการพิจารณาตามร่างแนวปฏิบัติทางการบัญชี
ฉบับนี้มาปรับใช้กับสัญญาโอนสิทธิฯ กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานนั้น (ก) จะต้องตีความ
ก่อนว่า รายการดังกล่าวเป็นรายการขายที่มีมาตรฐานรายงานทางการเงินฉบับอ่ืนก าหนดวิธี
ปฏิบัติไว้แล้วหรือไม่ (เช่น เป็นการขายสินทรัพย์ไม่มีตัวตน หรือไม่ เป็นต้น) เพราะหากเข้า
รายการขายที่มีมาตรฐานรายงานทางการเงินฉบับอ่ืนแล้ว จะไม่น าแนวทางในการพิจารณาตาม
ร่างแนวปฏิบัติทางการบัญชีฉบับนี้มาใช้ และ (ข) หากเป็นรายการตามแนวทางในการพิจารณา
ตามร่างแนวปฏิบัติทางการบัญชีฉบับนี้แล้ว จะต้องวิเคราะห์และท าความเข้าใจในรายการ 
(กล่าวคือ ต้องวิเคราะห์ข้อตกลงและสัญญาทั้งหมดที่เกี่ยวข้องกับรายการนั้น) และจะต้องอาศัย
การตีความของผู้ท าบัญชีเป็นส าคัญว่าจะพิจารณาว่า เข้าสถานการณ์ใด ดังนั้น ผู้เขียนจึงเห็นว่า 
การน าแนวทางในการพิจารณาตามร่างแนวปฏิบัติทางการบัญชีฉบับนี้มาปรับใช้นั้นอาจก่อให้เกิด
ความไม่แน่นอนซึ่งขัดต่อหลักความแน่นอนในทางภาษีอากรตามหลักการภาษีอากรที่ดี  
 
 จากการน าหลักกฎหมายและหลักการต่าง ๆ ดังกล่าวข้างต้นมาใช้ในการตีความสัญญา
โอนสิทธิฯ ระหว่างกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานกับผู้ประกอบการโครงสร้างพื้นฐานแล้วพบว่า 
ยังไม่มีหลักกฎหมายและหลักการใดที่สามารถก าหนดหรือตีความได้อย่างชัดเจนว่า สัญญาโอน
สิทธิฯ ควรจะเข้าลักษณะเป็นธุรกรรมประเภทใด เพื่อประโยชน์ในการจัดเก็บภาษีอากร 
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5.2  วิเคราะห์การก าหนดหลักเกณฑ์หรือแนวทางในการจัดเก็บภาษีอากรส าหรับธุรกรรมการ
โอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน  
  
 เนื่องจากในปัจจุบันยังไม่มีบทบัญญัติในประมวลรัษฎากรหรือกฎหมายล าดับรองก าหนด
หลักเกณฑ์หรือแนวทางในการจัดเก็บภาษีอากรส าหรับธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จาก
รายได้ในอนาคตไว้เป็นการเฉพาะ จึงมีการน าบทบัญญัติซึ่งเป็นหลักเกณฑ์ทั่วไปของกฎหมายภาษี
อากรมาปรับใช้เพ่ือจัดเก็บภาษีอากรจากธุรกรรมดังกล่าวเป็นรายธุรกรรมๆ ไป ซึ่งการน าหลักเกณฑ์
ทั่วไปของกฎหมายภาษีอากรมาปรับใช้นั้น ก่อให้เกิดปัญหาในค่อนข้างมากในทางปฏิบัติ โดยมี 
การตีความธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตในลักษณะที่แตกต่างกันไป 
ก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมและความไม่แน่นอนในการจัดเก็บภาษีตามหลักการภาษีอากรที่ดี ดังนั้น 
ผู้เขียนจึงเห็นว่า ควรก าหนดหลักเกณฑ์หรือแนวทางในการจัดเก็บภาษีอากรส าหรับธุรกรรมการโอน
สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานให้ชัดเจน 
 
 แม้ว่าหลักกฎหมายและหลักการต่าง ๆ ที่วิเคราะห์ในหัวข้อ 5.1 ข้างต้น จะไม่สามารถน ามา
ก าหนดหรือตีความได้อย่างชัดเจนว่า สัญญาโอนสิทธิฯ ควรจะเข้าลักษณะเป็นธุรกรรมประเภทใดก็
ตาม แต่ก็มีแนวโน้มว่า ธุรกรรมการโอนสิทธิฯ ดังกล่าวน่าจะเข้าลักษณะเป็นธุรกรรมทางการเงินใน
ท านองเดียวกับการกู้ยืมเงินมากกว่าเป็นธุรกรรมซื้อขายทรัพย์สิน เช่น (ก) การน าประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์มาปรับใช้นั้น สัญญาโอนสิทธิฯ ไม่สามารถตีความให้เป็นสัญญาซื้อขายได้เลย เพราะ
ขาดองค์ประกอบส าคัญในเรื่องของกรรมสิทธิ์ แต่สามารถตีความเป็นสัญญากู้ยืมเงินได้ เพียงแต่มี  
ข้อโต้แย้งในส่วนของหลักฐานการกู้ยืมเงิน การใช้เงินต้นคืนและเรื่องดอกเบี้ยเท่านั้น ซึ่งผู้เขียนเห็นว่า 
สัญญาโอนสิทธิฯ ดังกล่าวน่าจะเป็นสัญญานอกบรรพ 3 ของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และ 
(ข) การน าหลักการก าหนดลักษณะของนิติกรรมของศาลประเทศสหรัฐอเมริกา ภายใต้ธุรกรรมการ
แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มาปรับใช้นั้น สัญญาโอนสิทธิฯ เข้าลักษณะของการกู้ยืมเงินโดยมี
หลักประกันมากกว่าเป็นการขายขาด  
 
 นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาลักษณะของธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ใน
อนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานในบทที่ 4 แล้วเห็นว่า (ก) โครงสร้างของธุรกรรมการโอน
สิทธิฯ โดยส่วนใหญ่จะมีผู้ที่เกี่ยวข้องกับผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเข้ามาท าสัญญาสนับสนุน
การปฏิบัติหน้าที่ของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งการมีผู้ที่เกี่ยวข้องกับผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานเข้ามาในธุรกรรมนั้นท าให้ธุรกรรมมีลักษณะคล้ายกับธุรกรรมการกู้ยืมเงิน โดย
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (ผู้ให้กู้) ตกลงน าเงินไปให้ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน (ผู้กู้) ใช้
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ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง และมีข้อตกลงให้ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานตอบแทนการใช้เงินให้แก่
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเมื่อประกอบกิจการแล้วมีรายได้จากการประกอบกิจการเกิดขึ้น (ข) 
สัญญาโอนสิทธิฯ มีข้อก าหนดห้ามผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานกระท าการใด  ๆ ที่จะมี
ผลกระทบต่อการลงทุนของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน และ (ค) ข้อก าหนดในสัญญาที่เกี่ยวข้องกับ
การเข้าลงทุนของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ในส่วนของผู้ที่เกี่ยวข้องกับผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพื้นฐานนั้น จะมีข้อตกลงให้ผู้ที่เกี่ยวข้องกับผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานรักษาสัดส่วน
การถือหุ้นในบริษัทผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน รวมทั้งมีการเข้าท าสัญญาสนับสนุนการปฏิบัติ
หน้าที่ของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน หรือสัญญาจ าน าหุ้น เป็นต้น ซึ่งผู้เขียนเห็นว่า กองทุน
รวมโครงสร้างพ้ืนฐานใช้สิทธิต่าง ๆ ดังกล่าวในลักษณะที่เป็นเจ้าหนี้ของผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐาน 
 
 และด้วยเหตุผลดังกล่าวข้างต้น ผู้เขียนจึงเห็นว่า สัญญาโอนสิทธิฯ ดังกล่าว น่าจะเข้าลักษณะ
เป็นธุรกรรมทางการเงินในท านองเดียวกับการกู้ยืมเงินมากกว่าเป็นธุรกรรมการขายทรัพย์สิน  
 

5.2.1 วิเคราะห์แนวทางการจัดเก็บภาษีอากรส าหรับธุรกรรมการโอนสิทธิการรับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคตในรูปแบบธุรกรรมทางการเงิน (Financing)  
 
  หากพิจารณาว่า สัญญาโอนสิทธิฯ เป็นธุรกรรมทางการเงินในท านองเดียวกับ 
การกู้ยืมเงิน โดยเป็นสัญญานอกบรรพ 3 ของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์แล้วนั้น จะมีภาระ
ภาษีที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ ภาษีเงินได้นิติบุคคลและภาษีธุรกิจเฉพาะ ซึ่งผู้เขียนจะท าการวิเคราะห์ภาระ
ภาษีดังกล่าวตามล าดับดังนี้ 
 
  1) กรณีภาษีเงินได้นิติบุคคล 
 
  การจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลตามประมวลรัษฎากรจะจัดเก็บจากก าไรสุทธิ
ที่ได้จากการประกอบกิจการหรือเนื่องจากการประกอบกิจการของบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลใน
แต่ละรอบระยะเวลาบัญชี ซึ่งการค านวณก าไรสุทธิจะต้องน ารายได้มาหักออกด้วยรายจ่ายที่เกี่ยวข้อง 
อย่างไรก็ดี ประมวลรัษฎากรมิได้ก าหนดความหมายของค าว่า “รายได้” และ “รายจ่าย” ไว้ ผู้เขียน
จึงสรุปความหมายของรายได้จากนิยามความหมายของเงินได้พึงประเมินตามมาตรา 39 แห่งประมวล
รัษฎากรและความหมายในเชิงเศรษฐศาสตร์ (ในหัวข้อ 3.2.1.1) ว่า หมายถึง เงิน ทรัพย์สิ นหรือ
ประโยชน์อ่ืนใดที่บุคคลได้รับเพ่ิมขึ้นจากที่มีอยู่เดิม ซึ่งรวมถึงการเพ่ิมขึ้นของความสามารถในการ
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บริโภคและการเพ่ิมขึ้นของมูลค่าทรัพย์สิน ภายในช่วงระยะเวลาหนึ่ง โดยบุคคลผู้มีเงินได้ต้องไม่มี
ภาระในการชดใช้คืน เนื่องจากภาระในการชดใช้คืนไม่เข้าลักษณะที่ท าให้ทรัพย์สินของผู้มีเงินได้
เพ่ิมข้ึน และนักวิชาการภาษีอากรบางท่านให้ความหมายของรายจ่ายว่า หมายถึง ต้นทุนที่หมดไปและ
ค่าใช้จ่ายที่เสียไปเพ่ือให้ได้มาซึ่งรายได้ 
 
  เมื่อพิจารณาธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต 
กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานแล้ว เห็นว่า ในวันเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ ผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานโอนสิทธิการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
และกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจ่ายค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ ให้แก่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐาน ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ ดังกล่าว ไม่ใช่รายได้ของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน 
เนื่องจากผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานมีภาระผูกพันตามสัญญาโอนสิทธิฯ ที่จะต้องส่งมอบ
รายได้จากการประกอบกิจการ (รายได้ในอนาคต) คืนให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งไม่เข้า
ลักษณะที่ท าให้ทรัพย์สินของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเพ่ิมขึ้น ดังนั้น ผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานจึงไม่มีหน้าที่ต้องน าค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ ดังกล่าวมาถือเป็นรายได้ในการ
ค านวณก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามมาตรา 65 แห่งประมวลรัษฎากร  
 
  ต่อมาเม่ือมีรายได้จากการประกอบกิจการเกิดขึ้น ผู้เขียนพิจารณาแล้วเห็นว่า 
รายได้ฯ ดังกล่าวเป็นรายได้จากกิจการของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน กรณีนี้ ผู้ประกอบ
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจึงต้องน ารายได้ฯ ดังกล่าวและรายจ่ายที่เกี่ยวข้อง (เช่น ต้นทุน ค่าบริหาร
จัดการ เงินเดือนของพนักงานและค่าใช้จ่ายต่าง ๆ เป็นต้น) มาถือเป็นรายได้และรายจ่ายในการ
ค านวณก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามมาตรา 65 แห่งประมวลรัษฎากร  
 
  กรณีที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานส่งมอบรายได้ในอนาคต (กล่าวคือ 
รายได้จากการประกอบกิจการซึ่งหักด้วยรายจ่ายที่เกี่ยวข้องแล้ว) ตามสัญญาโอนสิทธิฯ ให้แก่กองทุน
รวมโครงสร้างพ้ืนฐานนั้น  
  - หากรายได้ในอนาคตที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานส่งมอบให้
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีจ านวนมากกว่าค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ กรณีนี้เงินส่วนต่างจะถือ
เป็นต้นทุนทางการเงิน (Financing cost) กล่าวคือ เป็นรายจ่ายของผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐานที่เกิดจากการเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ 
   ทั้งนี้ แม้ว่าเงินส่วนต่างที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานได้รับดังกล่าว
ข้างต้นจะต้องถือเป็นรายได้ของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานก็ตาม แต่เนื่องจากกองทุนรวม
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โครงสร้างพ้ืนฐานมีฐานะเป็นนิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ จึงไม่เป็นหน่วย
ภาษีท่ีจะต้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามประมวลรัษฎากร ดังนั้น กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจึงไม่
มีหน้าที่ต้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลของเงินส่วนต่างดังกล่าว และผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
ไม่มีหน้าที่ต้องหัก ณ ที่จ่ายส าหรับเงินส่วนต่างดังกล่าวที่ได้จ่ายให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
  - หากรายได้ในอนาคตที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานส่งมอบให้
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีจ านวนน้อยกว่าค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ กรณีนี้เงินส่วนต่างจะถือ
เป็นรายได้ของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะต้องน า
เงินส่วนต่างมาถือเป็นรายได้ในการค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามมาตรา 65 แห่ง
ประมวลรัษฎากร 
   
  จากการศึกษาพบว่า มีแนววินิจฉัยของกรมสรรพากรเกี่ยวกับธุรกรรมการโอน
สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่วินิจฉัยไปในแนว
ทางการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลดังกล่าวข้างต้น จ านวน 2 ฉบับ ได้แก่ แนววินิจฉัยตามหนังสือ
ตอบข้อหารือ ที่ กค 0722/ภญ/6822 ลงวันที่ 26 มีนาคม 2558 (แนวทางที่ 1 ในหัวข้อ 4.2) และ
แนววินิจฉัยตามหนังสือตอบข้อหารือ ที่ กค 0702/7105 ลงวันที่ 16 สิงหาคม 2555 (แนวทางที่ 2 
ในหัวข้อ 4.2) ซึ่งกรณีแนวทางที่ 2 ดังกล่าว มีรายละเอียดของแนววินิจฉัยแตกต่างจากแนวทางการ
จัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลดังกล่าวข้างต้นเล็กน้อย กล่าวคือ ในส่วนของกรณีที่ผู้ ประกอบกิจการ
โครงสร้างพื้นฐานส่งมอบรายได้ในอนาคต (กล่าวคือ รายได้จากการประกอบกิจการซึ่งหักด้วยรายจ่าย
ที่เกี่ยวข้องแล้ว) ตามสัญญาโอนสิทธิฯ ให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน แนวทางดังกล่าวจะ
ก าหนดให้ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจัดสรรรายได้ฯ ดังกล่าวออกเป็นส่วนของเงินต้นและ
ดอกเบี้ยด้วย 
 
  2) กรณีภาษีธุรกิจเฉพาะ 
 
  หากพิจารณาว่า สัญญาโอนสิทธิฯ เป็นธุรกรรมทางการเงินในท านองเดียวกับ
การกู้ยืมเงิน มีประเด็นต้องพิจารณาว่า จะถือว่า กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานประกอบกิจการโดย
ปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ตามมาตรา 91/2 (5) แห่งประมวลรัษฎากร ซึ่งจะต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ
หรือไม่อย่างไร 
 
  การจัดเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะกรณีการประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคาร
พาณิชย์ เช่น การให้กู้ยืมเงิน ค้ าประกัน แลกเปลี่ยนเงินตรา ออก ซื้อหรือขายตั๋วเงิน หรือรับส่งเงินไป
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ต่างประเทศด้วยวิธีการต่าง ๆ นั้น จะจัดเก็บจากรายรับ ซึ่งกรณีนี้  ได้แก่ ดอกเบี้ย ส่วนลด 
ค่าธรรมเนียม ค่าบริการ หรือก าไรก่อนหักรายจ่ายใด ๆ เป็นต้น  
 
  ผู้เขียนได้ศึกษาแนวค าพิพากษาศาลฎีกาและหนังสือตอบข้อหารือของ
กรมสรรพากรแล้วพบว่า (ก) หนังสือตอบข้อหารือของกรมสรรพากรมีแนวโน้มตีความโดยส่วนใหญ่ว่า 
การให้กู้ยืมเงินโดยนิติบุคคลถือเป็นการประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ที่จะต้องเสีย
ภาษีธุรกิจเฉพาะ เว้นแต่เป็นการให้กู้ยืมกันระหว่างบริษัทในเครือเดียวกันตามเงื่อนในค าสั่ง
กรมสรรพากรที่ ป. 26/2534 ซึ่งได้รับการตีความว่าไม่ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ และ (ข ) แนว 
ค าพิพากษาศาลฎีกาจะพิจารณาข้อเท็จจริงเป็นกรณีๆ โดยจะพิจารณาว่า มีการให้กู้ยืมเงินกันเป็น
ประจ า ไม่ใช่แค่เพียงครั้งเดียว มีค าพากษาฎีกาที่ 702/2552 วางหลักไว้ว่า การประกอบกิจการโดย
ปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ที่จะเข้าข่ายต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะจะต้องมีลักษณะท านองเดียวกับ
ธนาคารและจะต้องประกอบกิจการดังกล่าวโดยปกติด้วย ซึ่งค าว่า “โดยปกติ” ย่อมมีความหมายอยู่
ในตัวว่าได้ประกอบกิจการดังกล่าวเช่นที่เคยปฏิบัติมา 
 
  เมื่อพิจารณาสัญญาโอนสิทธิฯ แล้ว เห็นว่า หากพิจารณาตามแนวค าพิพากษา
ศาลฎีกาดังกล่าวข้างต้น การที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ กับผู้ประกอบ
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเพียงครั้งเดียว อาจถูกตีความว่า กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานไม่ได้ประกอบ
กิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ได้ แต่อย่างไรก็ดี ผู้เขียนเห็นว่า แม้ว่ากองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานจะเข้าลงทุนโดยเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ กับผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเพียงครั้งเดียว 
ก็น่าจะถือว่า เป็นกรณีที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์
ตามมาตรา 91/2 (5) แห่งประมวลรัษฎากรได้ เนื่องจากกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจัดตั้งขึ้นมาโดย
มีวัตถุประสงค์หลักเพ่ือลงทุนในกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเท่านั้น ไม่ได้มีการประกอบกิจการอ่ืนใดเป็น
ปกติ จึงต้องถือว่า การเข้าลงทุนฯ ดังกล่าวเป็นการประกอบกิจการโดยปกติของกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐาน ดังนั้น ในกรณีที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานได้รับเงินส่วนต่างที่เป็นผลบวกระหว่างร ายได้
อนาคตที่ได้รับจากผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานกับค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ (เงินต้น) นั้น 
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะต้องน าเงินส่วนต่างดังกล่าว (ซึ่งถือว่าเป็นดอกเบี้ย) มาเสียภาษีธุรกิจ
เฉพาะ  
 
  จากการศึกษาพบว่า มีแนววินิจฉัยของกรมสรรพากรเกี่ยวกับธุรกรรมการโอน
สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่วินิจฉัยไปในแนว
ทางการจัดเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะดังกล่าวข้างต้น จ านวน 2 ฉบับ ได้แก่ แนววินิจฉัยตามหนังสือตอบข้อ
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หารือ ที่ กค 0722/ภญ/6822 ลงวันที่ 26 มีนาคม 2558 (แนวทางที่ 1 ในหัวข้อ 4 .2) และแนว
วินิจฉัยตามหนังสือตอบข้อหารือ ที่ กค 0702/7105 ลงวันที่ 16 สิงหาคม 2555 (แนวทางที่ 2 ใน
หัวข้อ 4.2) แต่อย่างไรก็ดี มีแนววินิจฉัยของกรมสรรพากรเกี่ยวกับธุรกรรมดังกล่าวที่วินิจฉัยในทาง
ตรงกันข้าม ได้แก่ หนังสือของกระทรวงการคลังที่ กค 0805.2/4210 ลงวันที่ 24 กุมภาพันธ์ 2558 
(แนวทางท่ี 3 ในหัวข้อ 4.2) วินิจฉัยว่า การที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ ถือ
เป็นการประกอบกิจการลงทุนในทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน สัญญาโอนสิทธิฯ ดังกล่าวมี
ลักษณะเป็นธุรกรรมการเข้าลงทุน ไม่เข้าลักษณะเป็นสัญญากู้ยืมเงินตามประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ ดังนั้น การระดมทุนผ่านกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจึงไม่เข้าลักษณะเป็นการประกอบ
กิจการที่อยู่ในบังคับต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 91/2 แห่งประมวลรัษฎากร ซึ่งจะเห็นได้ว่า 
กรมสรรพากรมีแนวทางการวินิจฉัยที่แตกต่างกันในประเด็นว่า กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะต้อง
เสียภาษีธุรกิจเฉพาะจากการเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ กับผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานหรือไม่
อย่างไร 
     
  ทั้งนี้ ผู้เขียนเห็นว่า เพ่ือหลีกเลี่ยงปัญหาการตีความเกี่ยวกับการจัดเก็บภาษี
ธุรกิจเฉพาะกรณีการประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน
ในประเด็นว่า เป็นการให้กู้ยืมเงินหรือไม่ เข้าลักษณะเป็นการประกอบกิจการโดยปกติของกองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานหรือไม่นั้น กรมสรรพากรอาจพิจารณาออกกฎหมายล าดับรองก าหนดให้การ
ประกอบกิจการลงทุนในรูปแบบของธุรกรรมทางการเงิน (Financing) เป็นกิจการที่อยู่ในบังคับต้อง
เสียภาษีธุรกิจเฉพาะ 
 

   3) ประเด็นเกี่ยวกับการตัดรายจ่ายเงินส่วนต่างท่ีถือเป็นต้นทุนทางการเงิน 

 

    3.1) การค านวณเงินส่วนต่างท่ีถือเป็นต้นทุนทางการเงิน 

 

     ในกรณีที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานส่งมอบรายได้ในอนาคต

ให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นจ านวนที่มากกว่าค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ นั้น เงินส่วนต่าง

จะถือเป็นต้นทุนทางการเงิน (Financing cost) กล่าวคือ เป็นรายจ่ายของผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง

พ้ืนฐานที่เกิดจากการเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ กรณีจึงมีประเด็นต้องพิจารณาว่ า เงินส่วนต่างที่ 

ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะถือเป็นต้นทุนทางการเงิน (Financing cost) นั้น จะมีวิธี

ค านวณเงินส่วนต่างดังกล่าวอย่างไร ควรจะจัดสรรรายได้ในอนาคตออกเป็นส่วนเงินต้นและดอกเบี้ย
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เมื่อมีการส่งมอบให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน หรือควรจะจัดสรรรายได้ในอนาคตเป็นเงินต้นจน

ครบตามจ านวนเงินที่กู้ยืม (ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ) ก่อนแล้วส่วนที่เกินจึงถือเป็นดอกเบี้ย  

 

     ผู้เขียนเห็นว่า (ก) เนื่องจากสัญญาโอนสิทธิฯ เข้าลักษณะเป็นธุรกรรม

ทางการเงินในท านองเดียวกับการกู้ยืมเงิน ดังนั้น ในการคิดดอกเบี้ย (เงินส่วนต่างที่ถือเป็นต้นทุนทาง

การเงิน) ควรจะคิดในลักษณะเดียวกันกับสัญญากู้ยืมเงิน กล่าวคือ เวลาส่งมอบเงินที่กู้ยืมให้แก่ผู้ให้กู้

จะต้องจัดสรรเงินที่กู้ยืมดังกล่าวออกเป็นเงินต้นและดอกเบี้ย และ (ข) โดยที่หลักการทางบัญชีและ

ภาษีนั้น เมื่อมีการกู้ยืมเงินระหว่างกัน จะต้องมีการคิดดอกเบี้ยนับแต่วันที่ผู้กู้ได้เงินที่กู้ยืม ดังนั้น จึงไม่

ควรให้ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจัดสรรรายได้ในอนาคตเป็นเงินต้นจนครบตามจ านวนเงิน 

ที่กู้ยืม (ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ) ก่อนแล้วส่วนที่เกินจึงถือเป็นส่วนของดอกเบี้ย แต่ควรก าหนดให้  

ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจัดสรรรายได้ในอนาคตเป็นส่วนของเงินต้นและดอกเบี้ยเมื่อมีการ

ส่งมอบให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งการจัดสรรรายได้ในอนาคตเป็นเงินต้นและดอกเบี้ย  

นั้นควรน าวิธีการทางบัญชีที่รับรองทั่วไปเกี่ยวกับการคิดค่าเสื่อมราคาสินทรัพย์มาปรับใช้ ซึ่ งได้แก่  

วิธีเส้นตรง (Straight-Line Method) หรือวิธีจ านวนผลผลิต (Unit of Production Method)  

 

     ก. วิธีการคิดค่าเสื่อมราคาตามวิธีเส้นตรง (Straight-Line Method) 

ซึ่งข้อสมมุติฐานคือ ประโยชน์ของสินทรัพย์จะลดลงในอัตราที่คงที่ กล่าวคือ ค่าเสื่อมราคาที่เกิดขึ้ นมี

จ านวนคงท่ีเท่ากันทุกปี ซึ่งเมื่อน ามาปรับใช้กับการค านวณเงินส่วนต่างที่ถือเป็นต้นทุนทางการเงินของ

ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐานนั้น จะท าให้จ านวนเงินต้นเท่ากันทุกปี โดยมีหลักการค านวณดังนี้ 

 

 

      เงินต้นแต่ละปี         = ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ - 0 

 จ านวนปีตามสญัญาโอนสิทธิฯ 
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     ตัวอย่าง ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานโอนสิทธิในการรับ

ประโยชน์จากรายได้ในอนาคตให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจ่าย

ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ จ านวน 60,000 บาท ณ วันเข้าท าสัญญา โดยมีระยะเวลาตามสัญญาโอน

สิทธิฯ ทั้งหมด 5 ปี และมีรายได้ในอนาคตเกิดขึ้นปีที่ 1 จ านวน 10,000 บาท, ปีที่ 2 จ านวน 20,000 

บาท, ปีที่ 3 จ านวน 12,000 บาท, ปีที่ 4 จ านวน 30,000 บาทและปีที่ 5 จ านวน 35,000 บาท  

 

เงินต้นแต่ละปี         = ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ - 0 

 จ านวนปีตามสญัญาโอนสิทธิฯ 

  

เงินต้นแต่ละปี         = 60,000 - 0 

 5 

 

                                = 12,000 

 
ตารางท่ี 10 แสดงตัวอย่างการค านวณเงินส่วนต่างท่ีถือเป็นต้นทุนทางการเงินตามวิธีเส้นตรง 

 

ปีที ่ รายได้ในอนาคตที่เกิดขึ้น เงินต้น เงินส่วนต่าง (ดอกเบี้ย) ถือเป็นต้นทุนทางการเงิน 

1 10,000 12,000 -2,000 X 

2 20,000 12,000 8,000 / 

3 12,000 12,000 - X 

4 30,000 12,000 18,000 / 

5 35,000 12,000 23,000 / 

 107,000 60,000 49,000  

 

      จากตัวอย่างการค านวณดังกล่าวข้างต้นจะเห็นได้ว่า เมื่อค านวณ

โดยใช้วิธีเส้นตรงแล้ว ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ (เงินต้น) จะถูกน ามาเฉลี่ยเป็นจ านวนที่เท่ากันทุกปี 

กล่าวคือ ปีละ 12,000 บาท และเมื่อน ารายได้ในอนาคตที่เกิดขึ้นในแต่ละปี (สมมุติขึ้น) มาหักออก

จากเงินต้นในแต่ละปีแล้ว จะได้เงินส่วนต่างที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานต้องน ามาถือเป็น

ต้นทุนทางการเงิน โดยในปีที่ 1 และ 3 ไม่มีเงินส่วนต่าง (ดอกเบี้ย) ที่จะต้องน ามาถือเป็นต้นทุนทาง



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

235 

การเงิน เนื่องจากรายได้ในอนาคตที่เกิดขึ้นในปีดังกล่าวมีจ านวนเท่ากับหรือน้อยกว่าเงินต้น ส่วนใน 

ปีที่ 2, 4 และ 5 นั้น มีเงินส่วนต่าง (ดอกเบี้ย) เกิดขึ้น ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจึงต้องน า

เงินส่วนต่างมาถือเป็นต้นทุนทางการเงินในปีที่เกิดขึ้น 

 

      อย่างไรก็ดี  มีประเด็นที่จะต้องพิจารณาเกี่ยวกับการค านวณ 

เงินส่ วนต่างในปีที่  1 เนื่ องจากรายได้ ในอนาคตที่ เกิ ดขึ้ นมีจ านวนน้อยกว่ าจ านวนเงิ นต้น  

(10,000 – 12,000 = - 2,000) จึงท าให้เกิดผลติดลบ 2,000 บาท กรณีจึงต้องพิจารณาว่า ควรจะท า

อย่างไรกับผลติดลบดังกล่าว ผู้เขียนเห็นว่า มี 2 วิธีการ ได้แก่ วิธีการที่ 1 ให้ผู้ประกอบกิจการ

โครงสร้างพ้ืนฐานน าผลติดลบจ านวน 2,000 บาทมารวมค านวณเป็นรายได้เพ่ือเสียภาษีเงินได้ 

นิติบุคคลในปีที่ 1 โดยถือว่า ผลติดลบดังกล่าวเป็นเงินได้จากการลดหนี้ (hair cut) จากกองทุนรวม

โครงสร้างพ้ืนฐาน แต่อย่างไรก็ดี ผู้เขียนเห็นว่า วิธีการนี้จะก่อให้ เกิดภาระแก่ผู้ประกอบกิจการ

โครงสร้างพ้ืนฐานเกินสมควร เนื่องจากผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะต้องเสียภาษีเงินได้  

นิติบุคคลในปีที่ 1 จ านวนมาก และโดยปกติแล้วในการท าสัญญากู้ยืมเงินในช่วงแรกๆ นั้น จะไม่ค่อยมี

การลดหนี้ (hair cut) ให้แก่ลูกหนี้ ส่วนวิธีการที่ 2 ให้ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานน าผลติดลบ

จ านวนเงิน 2,000 บาทไปรวมกับจ านวนเงินต้นของปีที่ 2, 3, 4 และ 5 (2,000 + (12,000 + 12,000 

+ 12,000 + 12,000) = 50,000) และน าจ านวนเงินต้นรวมดังกล่าวมาปรับปรุงโดยเฉลี่ยเป็นจ านวน

เงินต้นส าหรับแต่ละปีที่เหลือตามวิธีเส้นตรง (50,000/4 = 12,500) ซึ่งท าให้จ านวนเงินต้นของปีที่ 2, 

3, 4 และ 5 เท่ากับ 12,500 บาท และหากในปีต่อๆ ไป รายได้ในอนาคตที่เกิดขึ้นมีจ านวนน้อยกว่า

จ านวนเงินต้นอีก ก็ให้น าผลติดลบไปรวมกับจ านวนเงินต้นของปีที่เหลือและปรับปรุงตามวิธีการ

ดังกล่าวไปเรื่อยๆ จนกว่าจะสิ้นสุดระยะเวลาของสัญญาโอนสิทธิฯ ทั้งนี้ หากสิ้นระยะเวลาของสัญญา

โอนสิทธิฯ แล้วยังมีผลติดลบ (กล่าวคือ เป็นส่วนของเงินต้นที่ยังไม่ได้ช าระหนี้) ผู้ประกอบกิจการ

โครงสร้างพ้ืนฐานจะต้องน าผลติดลบมารวมค านวณเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลในปีนั้น โดยถือว่า  

ผลติดลบดังกล่าวเป็นเงินได้จากการลดหนี้ (hair cut) จากกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ทั้งนี้ ผู้เขียน

เห็นว่า วิธีการที่ 2 น่าจะเป็นวิธีการที่เหมาะสมกว่าวิธีการที่ 1 เนื่องจากไม่ก่อให้เกิดภาระแก่ 

ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเกินสมควร แต่อย่างไรก็ดี กรณีนี้กรมสรรพากรยังไม่ มีข้อสรุปที ่

แน่ชัดว่า หากเกิดกรณีผลติดลบดังกล่าวแล้ว จะด าเนินการตามวิธีการใด 

 

     ข. วิธีการคิดค่าเสื่อมราคาตามวิธีจ านวนผลผลิต (Unit of Production 

Method) นั้น ถือว่า ค่าเสื่อมราคาเป็นผลมาจากการใช้งานสินทรัพย์นั้น ซึ่งค่าเสื่อมราคาที่ค านวณได้

ตามวิธีนี้จะมากหรือน้อยขึ้นอยู่กับว่า กิจการใช้สินทรัพย์นั้นมากหรือน้อยในปีนั้นๆ หรือในบางปี  
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ค่าเสื่อมราคาอาจเป็นศูนย์ก็ได้ หากไม่ได้ใช้สินทรัพย์ในปีนั้น ซึ่งเมื่อน ามาปรับใช้กับการค านวณเงิน

ส่วนต่างที่ถือเป็นต้นทุนทางการเงินของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานนั้น จะท าให้จ านวนเงินต้น

ในแต่ละปีไม่เท่ากัน โดยขึ้นอยู่กับปริมาณการผลิตของกิจการในแต่ละปี โดยมีหลักการค านวณดังนี้ 

 

เงินต้นส าหรับปี  =  ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ สุทธิ x อัตราส่วนปริมาณการผลิตส าหรับปี 

 

หมายเหตุ 

- ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ สุทธิ หมายถึง ค่าตอบแทนการโอนสทิธิฯ – เงินต้นส าหรับปีท่ีถูกหักก่อนหน้าท้ังหมด 

- อัตราส่วนปริมาณการผลิตส าหรับปี หมายถึง           

            ปริมาณการผลิตจริงส าหรับป ี

    ปริมาณการผลติจริงส าหรับปี + ปริมาณการผลิตที่คาดว่าจะเกิดขึ้นหลังจากปีที่ค านวณจนครบสัญญา 

 

     ตัวอย่าง ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานโอนสิทธิในการรับ

ประโยชน์จากรายได้ในอนาคตให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจ่าย

ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ จ านวน 60,000 บาท ณ วันเข้าท าสัญญา โดยมีระยะเวลาตามสัญญาโอน

สิทธิฯ ทั้งหมด 5 ปี และมีรายได้ในอนาคตเกิดขึ้นปีที่ 1 จ านวน 10,000 บาท, ปีที่ 2 จ านวน 20,000 

บาท, ปีที่ 3 จ านวน 12,000 บาท, ปีที่ 4 จ านวน 30,000 บาท และปีที่ 5 จ านวน 35,000 บาท (ซึ่ง

เป็นสมมุติฐานเดียวกันกับการค านวณโดยใช้วิธีเส้นตรง) นอกจากนี้ มีปริมาณการผลิตที่คาดว่าจะ

เกิดข้ึนและปริมาณการผลิตจริงของกิจการซึ่งจะต้องน ามาใช้ในการค านวณตามวิธีจ านวนผลผลิตดังนี้ 

 
ตารางท่ี 11 แสดงตัวอย่างปริมาณการผลิตที่คาดว่าจะเกิดขึ้นและปริมาณการผลิตจริง 

 

ปีที ่ ปริมาณการผลิตที่คาดว่าจะเกิดขึ้น ปริมาณการผลิตจริง 

1 10,000 15,000 

2 20,000 17,000 

3 30,000 27,000 

4 40,000 40,000 

5 50,000 55,000 
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หลักการค านวณ   ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ สุทธิ   x   อัตราส่วนปริมาณการผลิตส าหรับปี =  เงินต้นส าหรับป ี  

ปีที่ 1   60,000     x  (15,000 / (15,000 + 140,000))  = 5,806 

ปีที่ 2 (60,000 - 5,806)    x  (17,000 / (17,000 + 120,000))  = 6,725 

ปีที่ 3 (60,000 - 5,806 - 6,725)  x  (27,000 / (27,000 + 90,000))  = 10,954 

ปีที่ 4  (60,000 - 5,806 - 6,725 - 10,954) x  (40,000 / (40,000 + 50,000)) = 16,229 

ปีที่ 5 (60,000 - 5,806 - 6,725 - 10,954 - 16,229) x  (55,000 / (55,000)) = 20,286 

 
ตารางที่ 12 แสดงตัวอย่างการค านวณเงินส่วนต่างที่ถือเป็นต้นทุนทางการเงินตามวิธีจ านวนผลผลิต 

 

ปีที ่ รายได้ในอนาคตที่เกิดขึ้น เงินต้น เงินส่วนต่าง (ดอกเบี้ย) ถือเป็นต้นทุนทางการเงิน 

1 10,000 5,806 4,194 / 

2 20,000 6,725 13,275 / 

3 12,000 10,954 1,046 / 

4 30,000 16,229 13,771 / 

5 35,000 20,286 14,714 / 

 107,000 60,000 47,000  

 

      จากตัวอย่างการค านวณดังกล่าวข้างต้นจะเห็นได้ว่า เมื่อค านวณ

โดยใช้วิธีจ านวนผลผลิตแล้ว ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ (เงินต้น) ในแต่ละปีจะไม่เท่ากัน ขึ้นอยู่กับ

ปริมาณการผลิตของกิจการ กล่าวคือ กิจการมีปริมาณการผลผลิตมากในปีใด จ านวนเงินต้นก็จะมาก

ด้วย และเมื่อน ารายได้ในอนาคตที่เกิดขึ้นในแต่ละปี (สมมุติขึ้น) มาหักออกจากเงินต้นในแต่ละปีแล้ว 

จะได้เงินส่วนต่างที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานต้องน ามาถือเป็นต้นทุนทางการเงิน ซึ่งจะเห็น

ได้ว่า กรณีในตัวอย่างข้างต้น เงินส่วนต่างจะเกิดขึ้นทุกปี เนื่องจากกิจการมีปริมาณการผลิตทุกปี 

ดังนั้น ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจึงต้องน าเงินส่วนต่างดังกล่าวมาถือเป็นต้นทุนทางการเงิน

ในปีที่เกิดขึ้น 

 

     สรุปได้ว่า การค านวณหาเงินส่วนต่างที่ถือเป็นต้นทุนทางการเงินโดยใช้ 

วิธีเส้นตรงและวิธีจ านวนผลผลิตนั้น เงินต้นที่ได้จากการค านวณตามแต่ละวิธีการจะแตกต่างกัน 

กล่าวคือ การค านวณโดยวิธีเส้นตรง เงินต้นจะเท่ากับทุกปี ส่วนการค านวณโดยใช้วิธีจ านวนผลผลิต
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นั้น เงินต้นในแต่ละปีจะไม่เท่ากัน ขึ้นอยู่กับปริมาณการผลิตของกิจการ ส าหรับเงินส่วนต่าง (ดอกเบี้ย) 

จะเกิดขึ้นจากการน ารายได้ในอนาคตที่เกิดขึ้นในแต่ละปีมาหักออกจากเงินต้นในแต่ละปี ทั้งนี้ ผู้เขียน

เห็นว่ า  การจะเลือกใช้วิ ธี ใดในการค านวณเงินส่ วนต่างที่ ถื อ เป็นต้นทุนทางการเงินนั้ น  

ขึ้นอยู่กับลักษณะของการประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานและการพิจารณาของผู้ท าบัญชีว่าควรจะ

เลือกใช้วิธีการใดในการค านวณ  

 

     แต่อย่างไรก็ดี เนื่องจากการค านวณตามตัวอย่างที่กล่าวไว้ข้างต้น เป็น

การค านวณเงินส่วนต่างที่ถือเป็นต้นทุนทางการเงินแบบรายปี ดังนั้น ในการน าเงินส่วนต่างดังกล่าวมา

เสียภาษีธุรกิจเฉพาะ จะต้องค านวณเงินส่วนต่างต่อไปโดยทอนจากรายปีเป็นรายเดือน  

 

     จากการศึกษาพบว่า มีแนววินิจฉัยของกรมสรรพากรเกี่ยวกับธุรกรรม  

การโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่วินิจฉัย  

ถึงวิธีการค านวณเงินส่วนต่างที่ถือเป็นต้นทุนทางการเงินในแต่ละรอบระยะเวลาบัญชี กล่าวคือ  

แนววินิจฉัยตามหนังสือตอบข้อหารือ ที่ กค 0722/ภญ/5259 ลงวันที่ 9 มีนาคม 2558 (ซึ่งปัจจุบันได้

ถูกยกเลิกไปแล้ว) วินิจฉัยว่า ส าหรับเงินส่วนต่างที่จะถือเป็นต้นทุนทางการเงินนั้น ให้ผู้ประกอบ

กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานถือปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และการปฏิบัติทางบัญชีที่รับรองทั่วไปและ

ปฏิบัติอย่างสม่ าเสมอ ซึ่งกรณีนี้ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานไม่เลือกใช้หลักเกณฑ์เฉลี่ยหรือ 

วิธีเส้นตรง (Straight-Line Method) มาค านวณเงินส่วนต่างที่ถือเป็นต้นทุนทางการเงินในแต่ละรอบ

ระยะเวลาบัญชี โดยให้เหตุผลว่า วิธีการดังกล่าวไม่สอดคล้องกับปริมาณรายได้และปริมาณการผลิต  

ที่มีแนวโน้มสูงขึ้นในแต่ละปี และมีผลให้การค านวณรายจ่ายต้นทุนทางการเงินไม่สัมพันธ์กับ 

ยอดรายได้สุทธิที่เกิดขึ้นจริงในแต่ละรอบระยะเวลาบัญชีตามหลักการของมาตรา 65 วรรคสอง 

แห่งประมวลรัษฎากร โดยผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะน าวิธีจ านวนผลผลิต (Unit of 

Production Method) มาใช้ในการตัดค่าเสื่อมราคาเงินลงทุนในระบบสัมปทาน เพ่ือค านวณก าไร

สุทธิตามประมวลรัษฎากรในแต่ละรอบระยะเวลาบัญชีที่เกี่ยวข้องและตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 

16 เรื่อง ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ กล่าวคือ ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะน าอัตราส่วนของ

ปริมาณการผลิตจริงในแต่ละปีเทียบกับปริมาณการผลิตทั้งสิ้นที่ เกิดจากการประมาณการมาคูณด้วย

ยอดเจ้าหนี้กองทุนรวมฯ ดังนี้ 
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ค่าตัดจ าหน่ายเจ้าหนี้กองทุนรวมส าหรับป ี =  เจ้าหนี้กองทุนรวมฯ สุทธิ x อัตราส่วนปริมาณการผลิตส าหรับปี 

 

หมายเหตุ 

- เจ้าหนี้กองทุนรวมฯ สุทธิ  หมายถึง  เจ้าหนี้กองทุนรวมฯ – หักคา่ตัดจ าหนา่ยสะสม 

- อัตราส่วนปริมาณการผลิตส าหรับปี หมายถึง           

               ปริมาณการผลติจริงส าหรบัปี 

   ปริมาณการผลิตจริงส าหรับปี   +   ปริมาณการผลิตตลอดอายุท่ีเหลือของสัมปทาน 

 

   จะเห็นได้ว่า หลักการค านวณเงินส่วนต่างที่ถือเป็นต้นทุนทางการเงินตามแนว

วินิจฉัยฉบับนี้เป็นไปตามแนวทางเดียวกันกับการค านวณเงินส่วนต่างโดยใช้วิธีจ านวนผลผลิตตามที่

ผู้เขียนได้กล่าวไว้ข้างต้น และการพิจารณาเลือกใช้วิธีจ านวนผลผลิตนั้น ผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง

พ้ืนฐานก็เลือกใช้เพ่ือให้สอดคล้องกับปริมาณรายได้และปริมาณการผลิตที่มีแนวโน้มสูงขึ้นในแต่ละปี

ของกิจการ ซึ่งผู้เขียนเห็นว่า การค านวณเงินส่วนต่างตามแนววินิจฉัยนี้มีความเหมาะสมแล้ว 

 

   3.2) แนวค าวินิจฉัยของกรมสรรพากรเกี่ยวกับการตัดรายจ่ายที่ถือเป็นต้นทุน

ทางการเงินที่มีลักษณะขัดแย้งกัน 

 

    การจัดเก็บภาษีธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต

ในรูปแบบของธุรกรรมทางการเงิน (Financing) นั้น กรณีภาษีเงินได้นิติบุคคล หากรายได้ในอนาคต

ที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานส่งมอบให้กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีจ านวนมากกว่า

ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ เงินส่วนต่างจะถือเป็นต้นทุนทางการเงิน (Financing cost) กล่าวคือ เป็น

รายจ่ายของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่เกิดจากการเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ และถือเป็น

รายได้ของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน แต่เนื่องจากกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานไม่เป็นหน่วยภาษี 

จึงไม่มีหน้าที่ต้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล ส่วนกรณีภาษีธุรกิจเฉพาะ กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน

จะต้องน าเงินส่วนต่างดังกล่าว (ซึ่งถือว่าเป็นดอกเบี้ย) มาเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ เนื่องจากเข้าลักษณะ

เป็นกรณีที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ตามมาตรา 

91/2 (5) แห่งประมวลรัษฎากร ซึ่งเป็นไปตามแนววินิจฉัยตามหนังสือตอบข้อหารือ ที่ กค 0722/ภญ/

6822 ลงวันที่ 26 มีนาคม 2558 (แนวทางที่ 1 ในหัวข้อ 4.2) และแนววินิจฉัยตามหนังสือตอบข้อ

หารือ ที่ กค 0702/7105 ลงวันที่ 16 สิงหาคม 2555 (แนวทางท่ี 2 ในหัวข้อ 4.2)  
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    แต่อย่างไรก็ดี จากการศึกษาพบว่า มีแนววินิจฉัยของกรมสรรพากรเกี่ยวกับ

ธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 

จ านวน 2 ฉบับ ซึ่งตีความว่า สัญญาโอนสิทธิฯ เป็นการประกอบกิจการลงทุนในทรัพย์สินกิจการ

โครงสร้างพ้ืนฐาน ได้แก่ แนววินิจฉัยตามหนังสือตอบข้อหารือ ที่ กค 0722/ภญ/5259 ลงวันที่ 9 

มีนาคม 2558 (ซึ่งปัจจุบันได้ถูกยกเลิกไปแล้ว) และแนววินิจฉัยตามหนังสือของกระทรวงการคลังที่ 

กค 0805.2/4210 ลงวันที่ 24 กุมภาพันธ์ 2558 (แนวทางท่ี 3 ในหัวข้อ 4.2) ซึ่งแนววินิจฉัย 2 ฉบับนี้

ตีความในลักษณะที่ขัดแย้งกับแนวทางการจัดเก็บภาษีในรูปแบบของธุรกรรมทางการเงินดังกล่าว

ข้างต้น กล่าวคือ 

 

    กรณีแนววินิจฉัยตามหนังสือตอบข้อหารือ ที่ กค 0722/ภญ/5259 ลงวันที่ 9 

มีนาคม 2558 (ซึ่งปัจจุบันได้ถูกยกเลิกไปแล้ว) นั้น วินิจฉัยว่า สัญญาโอนสิทธิฯ มีลักษณะเป็น

ข้อตกลงที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานน าเงินไปลงทุนในกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน  

    - กรณีภาษีเงินได้นิติบุคคล หากรายได้ในอนาคตที่ผู้ประกอบกิจการ

โครงสร้างพื้นฐานส่งมอบให้กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีจ านวนมากกว่าค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ 

กรณีนี้ เงินส่วนต่างจะถือเป็นต้นทุนทางการเงิน (Financing cost) กล่าวคือ เป็นรายจ่ายของ 

ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐาน  

    - กรณีภาษีธุรกิจเฉพาะ กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเข้าท าสัญญา

กับผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นการประกอบกิจการลงทุนในทรัพย์สินกิจการโคร งสร้าง

พ้ืนฐาน ไม่เข้าลักษณะเป็นการประกอบกิจการที่อยู่ในบังคับต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 

91/2 (5) แห่งประมวลรัษฎากร กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจึงไม่มีหน้าที่ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ  

แต่อย่างใด  

    จะเห็นได้ว่า กรมสรรพากรตีความว่า สัญญาโอนสิทธิฯ เป็นการน า เงินไป

ลงทุนในกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานซึ่งถือเป็นทุน แต่กลับวินิจฉัยว่า เงินส่วนต่างดังกล่าวถือเป็นต้นทุน

ทางการเงินของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน แต่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานไม่ต้องน าเงิน

ส่วนต่างมาเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ ซึ่งกรณีนี้ผู้เขียนเห็นว่า การที่กรมสรรพากรวินิจฉัยว่า เงินส่วนต่างถือ

เป็นต้นทุนทางการเงินของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานนั้น มีลักษณะเป็นการตัดรายจ่ายต้นทุน

ทางการเงินในรูปของดอกเบี้ย ซึ่งกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะต้องน าเงินส่วนต่างมาเสียภาษีธุรกิจ

เฉพาะตามแนวทางการจัดเก็บภาษีในรูปแบบของธุรกรรมทางการเงิน จึงเห็นว่า แนววินิจฉัยนี้ 

มีลักษณะที่ขัดแย้งกันในตัวเอง ทั้งนี้ จึงมีประเด็นต้องพิจารณาว่า ในกรณีที่ตีความว่าเป็นการลงทุนใน
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กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานแล้ว ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะท าอย่างไรกับเงินส่วนต่างที่

เกิดข้ึนดังกล่าว  

 

    ส่วนแนววินิจฉัยตามหนังสือของกระทรวงการคลังที่ กค 0805.2/4210  

ลงวันที่ 24 กุมภาพันธ์ 2558 (แนวทางที่ 3 ในหัวข้อ 4.2) นั้น วินิจฉัยว่า การที่กองทุนรวมโครงสร้าง

พ้ืนฐานเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ ถือเป็นการประกอบกิจการลงทุนในทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน 

สัญญาโอนสิทธิฯ ดังกล่าวมีลักษณะเป็นธุรกรรมการเข้าลงทุน ไม่เข้าลักษณะเป็นสัญญากู้ยืมเงินตาม

ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ดังนั้น การระดมทุนผ่านกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจึงไม่เข้า

ลักษณะเป็นการประกอบกิจการที่อยู่ในบังคับต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 91/2 แห่งประมวล

รัษฎากร  

    จะเห็นได้ว่า แนววินิจฉัยฉบับนี้วินิจฉัยเพียงว่า สัญญาโอนสิทธิฯ ถือเป็น 

การประกอบกิจการลงทุนในทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ซ่ึงมีลักษณะเป็นธุรกรรมการเข้าลงทุน  

ไม่เข้าลักษณะเป็นสัญญากู้ยืมเงิน กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจึงไม่เสียภาษีธุรกิจเฉพาะเท่านั้น 

ไม่ได้วินิจฉัยถึงภาษีเงินได้นิติบุคคลในประเด็นเงินส่วนต่างที่เกิดขึ้น ซึ่งผู้เขียนเห็นว่า เนื่องจากกรณีนี้

ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นองค์การของรัฐบาลซึ่งไม่เป็นหน่วยภาษีที่จะต้องเสียภาษี  

เงินได้นิติบุคคลตามประมวลรัษฎากร จึงไม่ได้มีการวินิจฉัยถึงเงินส่วนต่างดังกล่าว อย่างไรก็ดี  

มีประเด็นที่จะต้องพิจารณาว่า หากถือว่าเป็นการประกอบกิจการลงทุนในทรัพย์สินกิจการโครงสร้าง

พ้ืนฐานและผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานในกรณีนี้เป็นบริษัทจ ากัดหรือบริษัทมหาชนจ ากัดแล้ว 

ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐานจะท าอย่างไรกับเงินส่วนต่างที่เกิดขึ้นดังกล่าว 

 

    ผู้ เขียนสรุปได้ว่า การวินิจฉัยไปในแนวทางว่า สัญญาโอนสิทธิฯ เป็น 

การลงทุนในกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานตามแนววินิจฉัยทั้ง 2 ฉบับข้างต้น จะก่อให้เกิดปัญหาว่า  

ผู้ประกอบกจิการโครงสร้างพื้นฐานจะท าอย่างไรกับเงินส่วนต่างที่เกิดขึ้นดังกล่าว  

 
5.2.2 วิเคราะห์แนวทางการจัดเก็บภาษีอากรส าหรับธุรกรรมการโอนสิทธิการรับ

ประโยชน์จากรายได้ในอนาคตในรูปแบบธุรกรรมการขายทรัพย์สิน  
 
   หากพิจารณาว่า สัญญาโอนสิทธิฯ เป็นธุรกรรมการขายทรัพย์สินนั้น จะมีภาระ
ภาษีท่ีเกี่ยวข้อง ได้แก่ ภาษีเงินได้นิติบุคคลและภาษีมูลค่าเพ่ิม ซึ่งผู้เขียนจะท าการวิเคราะห์ภาระภาษี
ดังกล่าวตามล าดับดังนี้   
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  1) กรณีภาษีเงินได้นิติบุคคล 
 
  หากพิจารณาว่า สัญญาโอนสิทธิฯ เป็นธุรกรรมการขายทรัพย์สินนั้น ในวัน
เข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานโอนขายสิทธิการรับประโยชน์จากรายได้
ในอนาคตให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน และกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจ่ายค่าตอบแทนการ
โอนสิทธิฯ ให้แก่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ ดังกล่าว จะต้องถือ
เป็นรายได้จากการขายทรัพย์สินของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพื้นฐานจะต้องน าค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ ดังกล่าวและรายจ่ายที่เกี่ยวข้องมารวมค านวณ
ก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามมาตรา 65 แห่งประมวลรัษฎากร แต่อย่างไรก็ดี มีปัญหาที่
จะต้องพิจารณาว่า ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะต้องน าค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ และ
รายจ่ายที่เกี่ยวข้องดังกล่าวมารวมค านวณเป็นรายได้และรายจ่ายในรอบระยะเวลาบัญชีที่มีการขาย
สิทธิฯ หรือน ารายได้นั้นมาเฉลี่ยตามส่วนแห่งจ านวนปีตามสัญญาและน ามารวมค านวณเป็นรายได้ใน
แต่ละรอบระยะเวลาบัญชีนับแต่รอบระยะเวลาบัญชีที่มีการขายสิทธิฯ เหมือนกับกรณีสัญญาให้เช่า
อสังหาริมทรัพย์ระยะยาว (กล่าวคือ ผู้ให้เช่ามีสิทธิน าเงินค่าเช่าที่เรียกเก็บมารวมค านวณก าไรสุทธิ
เพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล ตามมาตรา 65 แห่งประมวลรัษฎากร โดยน ามารวมค านวณเป็นรายได้
ในรอบระยะเวลาบัญชีที่เริ่มให้เช่าทรัพย์สินหรือบริษัทฯ จะน ามาเฉลี่ยตามส่วนแห่งจ านวนปีตาม
สัญญาเช่าและน ามารวมค านวณเป็นรายได้ในแต่ละรอบระยะเวลาบัญชีนับแต่รอบระยะเวลาบัญชีที่
เริ่มให้เช่าทรัพย์สินก็ได้ (ตามหนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากรที่ กค. 0706/6502 ลงวันที่ 3 
กรกฎาคม 2550)) ทั้งนี้ เพ่ือเป็นการบรรเทาภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลให้แก่ผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานหรือไม่ อย่างไรก็ดี ผู้เขียนเห็นว่า กรณีสัญญาโอนสิทธิฯ จะแตกต่างจากสัญญาเช่า
อสังหาริมทรัพย์ระยะยาว เนื่องจากสัญญานี้เป็นสัญญาซื้อขายทรัพย์สินมิใช่สัญญาเช่าทรัพย์ หาก
กรมสรรพากรยอมให้ผู้ขายสามารถเฉลี่ยรายได้ได้เช่นเดียวกับสัญญาเช่าอสังหาริมทรัพย์ระยะยาว
แล้ว น่าจะก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมส าหรับสัญญาซื้อขายทรัพย์สินอ่ืน ๆ ที่ไม่ได้สิทธิในการเฉลี่ย
รายได้ ดังนั้น กรณีนี้จึงควรก าหนดให้ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะต้องน าค่าตอบแทนการ
โอนสิทธิฯ และรายจ่ายที่เกี่ยวข้องมารวมค านวณเป็นรายได้และรายจ่ายในรอบระยะเวลาบัญชีที่มี
การขายสิทธิฯ โดยไม่มีสิทธิเฉลี่ยรายได้เป็นรอบระยะเวลาบัญชีตามระยะเวลาสัญญา เนื่องจากเมื่อ
ตีความว่าเป็นธุรกรรมการขายทรัพย์สิน ก็ควรจะต้องปฏิบัติเช่นเดียวกับการซื้อขายทรัพย์สินทั่ว ๆ ไป 
 
  ต่อมาเมื่อมีรายได้จากการประกอบกิจการเกิดขึ้นแล้ว มีปัญหาที่จะต้อง
พิจารณาว่า ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานหรือกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานควรจะเป็นผู้รับรู้
รายได้ฯ ดังกล่าวและรายจ่ายที่เกี่ยวข้อง (เช่น ต้นทุน ค่าบริหารจัดการ เงินเดือนของพนักงานและ
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ค่าใช้จ่ายต่าง ๆ เป็นต้น) หากพิจารณาว่า เป็นธุรกรรมการขายทรัพย์สินแล้ว จึงเกิดค าถามว่า 
ทรัพย์สินได้ถูกโอนไปเป็นของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานแล้วหรือไม่ ซึ่งหากทรัพย์สินถูกโอนไปแล้ว 
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานควรจะต้องเป็นผู้รับรู้รายได้ฯ และรายจ่ายที่เกี่ยวข้องดังกล่าวหรือไม่ 
ในทางปฏิบัติจะรับรู้ได้อย่างไร ผู้เขียนเห็นว่า เนื่องจากข้อเท็จจริงปรากฏว่า (ก) ผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานเป็นผู้บริหารจัดการกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ไม่ใช่ตัวกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
(ข) กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจัดตั้งขึ้นมาโดยมีวัตถุประสงค์เฉพาะเพ่ือลงทุนในทรัพย์สินกิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานและมีข้อก าหนดว่า กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะไม่บริหารจัดการกิจการ
โครงสร้างพื้นฐานเอง และ (ค) ในสัญญาโอนสิทธิฯ ก าหนดว่า รายได้ในอนาคตที่จะต้องส่งมอบให้แก่
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานนั้น คือ รายได้จากการประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่หักด้วย
รายจ่ายที่เกี่ยวข้องแล้ว ดังนั้น การก าหนดให้กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นผู้รับรู้รายได้ฯ และ
รายจ่ายที่เก่ียวข้องแทบจะไม่มีทางเป็นไปได้ และด้วยเหตุผลดังกล่าว ผู้เขียนจึงเห็นว่า ควรก าหนดให้
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นผู้รับรู้รายได้ฯ และรายจ่ายที่เกี่ยวข้อง โดยน ารายได้และ
รายจ่ายมารวมค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามมาตรา 65 แห่งประมวลรัษฎากร 
น่าจะเป็นวิธีการจัดเก็บท่ีเหมาะสมที่สุด  
 
  จากการศึกษาพบว่า มีแนววินิจฉัยของกรมสรรพากรเกี่ยวกับการโอนสิทธิ
เรียกร้องที่จะเกิดขึ้นในอนาคต กรณีธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) 
(ตามหนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากร ที่ กค 0706/1551 ลงวันที่ 23 กุมภาพันธ์ 2549) ที่วินิจฉัย
ว่า สัญญาโอนขายสิทธิฯ เป็นธุรกรรมการขายทรัพย์สิน ซึ่งมีประเด็นเกี่ยวกับภาษีเงินได้นิติบุคคลดังนี้ 
  (ก)  ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ขายสิทธิการรับช าระค่าเช่ารวมค่าบริการในอนาคต
จ านวน 78,855 ล้านบาท ให้แก่ SPV ในราคา 40,000 ล้านบาท โดยผู้จ าหน่ายสินทรัพย์จะมี
ค่าใช้จ่ายซึ่งเกิดจากส่วนลดในการขายสิทธิการรับช าระค่าเช่ารวมค่าบริการเป็นจ านวนเงิน 38,855 
(78,855 - 40,000) บาท ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์จะต้องน าค่าเช่ารวมค่าบริการและส่วนลดจากการขาย
สิทธิดังกล่าวมารวมค านวณเป็นรายได้และรายจ่ายเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล ทั้งนี้ การค านวณ
รายได้และรายจ่ายให้ใช้เกณฑ์สิทธิตามมาตรา 65 วรรคสอง แห่งประมวลรัษฎากร โดยผู้จ าหน่าย
สินทรัพย์จะน ารายได้ค่าเช่ารวมค่าบริการมารวมค านวณเป็นรายได้ในรอบระยะเวลาบัญชีที่เริ่มให้เช่า
ทรัพย์สินหรือให้บริการ หรือจะน ารายได้นั้นมาเฉลี่ยตามส่วนแห่งจ านวนปีตามสัญญา และน ามารวม
ค านวณเป็นรายได้ในแต่ละรอบระยะเวลาบัญชีนับแต่รอบระยะเวลาบัญชีที่เริ่มให้เช่าทรัพย์สินหรือ
ให้บริการก็ได้ โดยให้ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์น าส่วนลดจากการขายสิทธิการรับช าระค่าเช่ารวมค่าบริการ
มารวมค านวณเป็นรายจ่ายในแต่ละรอบระยะเวลาบัญชีนับแต่รอบรอบระยะเวลาบัญชีที่เริ่มให้เช่า
ทรัพย์สินหรือให้บริการนั้น  
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   เห็นว่า กรณีนี้กรมสรรพากรยินยอมให้ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ (ผู้ขาย) 
สามารถน ารายได้ค่าเช่ารวมค่าบริการและส่วนลดมาเฉลี่ยตามส่วนแห่งจ านวนปีตามสัญญาเช่าและ
น ามารวมค านวณเป็นรายได้และรายจ่ายในแต่ละรอบระยะเวลาบัญชีนับแต่รอบระยะเวลาบัญชีที่เริ่ม
ให้เช่าทรัพย์หรือบริการเหมือนกับกรณีของการให้เช่าทรัพย์สินระยะยาว ซึ่งกรณีนี้ผู้เขียนไม่เห็นด้วย 
เนื่องจากเมื่อพิจารณาว่า เข้าเป็นธุรกรรมการขายทรัพย์สินแล้ว ควรก าหนดให้ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์
จะต้องน ารายได้ค่าเช่ารวมค่าบริการและส่วนลดมารวมค านวณเป็นรายได้และรายจ่ายในรอบ
ระยะเวลาบัญชีที่มีการขายสิทธิฯ เช่นเดียวกับการซื้อขายทรัพย์สินทั่วๆ ไป 
 
  (ข)  เนื่องจากผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ด าเนินการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์
โดยการขายสิทธิการรับช าระค่าเช่ารวมค่าบริการในอนาคต แต่ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ไม่ได้โอนสิทธิการ
ให้เช่ารวมการให้บริการในอาคารให้แก่ SPV  ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์จึงเป็นผู้ให้เช่าอาคารและให้บริการ
ต่อผู้เช่าตลอดระยะเวลา 30 ปี ดังนั้น ผู้เช่าซึ่งเป็นผู้จ่ายเงินได้ค่าเช่าและค่าบริการในแต่ละงวดมี
หน้าที่ต้องหักภาษี ณ ที่จ่าย ในอัตราร้อยละ 1.0 ของเงินได้ พึงประเมินที่จ่ายและออกหนังสือรับรอง
การหักภาษี ณ ที่จ่าย ให้แก่ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ตามมาตรา 69 ทวิ แห่งประมวลรัษฎากร 
   
   เห็นว่า กรณีนี้กรมสรรพากรตีความว่า แม้ว่าจะมีการโอนขายสิทธิฯ ให้ 
SPV ไปแล้ว แต่ยังคงถือว่า ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์เป็นผู้ให้เช่าอยู่ ซึ่งผู้จ าหน่ายสินทรัพย์จะต้องรับรู้
รายได้ค่าเช่ารวมค่าบริการที่ได้รับจากผู้เช่า ซึ่งผู้เขียนเห็นด้วยกับแนวทางของกรมสรรพากรที่
ก าหนดให้ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นผู้รับรู้รายได้ค่าเช่าและค่าบริการที่เกิดขึ้นดังกล่าว 
เพราะน่าจะเป็นวิธีการจัดเก็บภาษีที่เหมาะสมที่สุด  
 
   2) กรณีภาษีมูลค่าเพิ่ม 
 
  หากพิจารณาว่า สัญญาโอนสิทธิฯ เป็นธุรกรรมการขายทรัพย์สินนั้น  
มีประเด็นว่า กรณีจะถือว่าเป็นขายสินค้าที่จะต้องเสียภาษีมูลค่าเพ่ิมหรือไม่ และในกรณีที่ผู้ประกอบ
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐานขายสินค้าหรือให้บริการกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานแก่ผู้ซื้อสินค้าหรือ
ผู้รับบริการ จะเรียกเก็บภาษีมูลค่าเพ่ิมจากผู้ซื้อสินค้าหรือผู้รับบริการอย่างไร 
 
  การจัดเก็บภาษีมูลค่าเพ่ิมเป็นภาษีที่เรียกเก็บจากการขายสินค้าหรือการ
ให้บริการ โดยเรียกเก็บจากมูลค่าสินค้าหรือบริการก่อนหักรายจ่ายใด ๆ กรณีจะเข้าลักษณะเป็นการ
ขายสินค้าหรือไม่จะต้องพิจารณานิยามความหมายของค าว่า “ขาย” หมายถึง จ าหน่าย จ่าย โอน
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สินค้า ไม่ว่าจะมีประโยชน์หรือค่าตอบแทนหรือไม่... (ตามมาตรา 77/1 (8) แห่งประมวลรัษฎากร) 
และนิยามความหมายของค าว่า “สินค้า” หมายถึง ทรัพย์สินที่มีรูปร่างและไม่มีรูปร่างที่อาจมีราคา
และถือเอาได้ ไม่ว่าจะมีไว้เพ่ือการขาย เพ่ือใช้ หรือเ พ่ือการใด ๆ และให้หมายความรวมถึงสิ่งของ 
ทุกชนิดที่น าเข้า 
 
  กรณีที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานโอนสิทธิในการรับประโยชน์จาก
รายได้ในอนาคตให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานนั้น เห็นว่า สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ใน
อนาคต น่าจะเข้าลักษณะเป็นทรัพย์สินที่ไม่มีรูปร่างที่อาจมีราคาและถือเอาได้ ดังนั้น การโอนสิทธิฯ 
ดังกล่าวจึงเป็นการขายสินค้าที่จะต้องเสียภาษีมูลค่าเพ่ิม และด้วยเหตุผลดังกล่าว ผู้ประกอบกิจการ
โครงสร้างพื้นฐาน (ผู้ขาย) มีหน้าที่เรียกเก็บภาษีมูลค่าเพ่ิมจากการขายสิทธิฯ ดังกล่าวจากกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐาน (ผู้ซื้อ) และออกใบก ากับภาษี รวมทั้งออกใบเสร็จรับเงินให้แก่กองทุนรวมโครงสร้าง 
พ้ืนฐาน (ผู้ซื้อ) 
 
  นอกจากนี้ มีปัญหาที่จะต้องพิจารณาว่า เมื่อผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐานด าเนินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่มีลักษณะเป็นการขายสินค้าหรือให้บริการแก่ผู้ซื้อสินค้าหรือ
ผู้รับบริการแล้ว ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานหรือกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานควรจะเป็น
ผู้เรียกเก็บภาษีมูลค่าเพ่ิมและออกใบก ากับภาษีมูลค่าเพ่ิม รวมทั้งออกใบเสร็จรับเงินให้แก่ผู้ซื้อสินค้า
หรือผู้รับบริการ หากพิจารณาว่า เป็นธุรกรรมการขายทรัพย์สินแล้ว จึงเกิดค าถามว่า ทรัพย์สินได้ถูก
โอนไปเป็นของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานแล้วหรือไม่ ซึ่งหากทรัพย์สินถูกโอนไปแล้ว กองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานควรจะต้องเป็นผู้เรียกเก็บภาษีมูลค่าเพ่ิมและออกใบก ากับภาษี รวมทั้งออก
ใบเสร็จรับเงินให้แก่ผู้ซื้อสินค้าหรือผู้รับบริการหรือไม่อย่างไร ผู้เขียนเห็นว่า หากถือว่าทรัพย์สินถูก
โอนไปแล้วและกองทุนรวมโคงสร้างพ้ืนฐานจะต้องมีหน้าที่ดังกล่าวข้างต้นนั้นจะก่อให้เกิดปัญหา
ในทางปฏิบัติอย่างมาก แต่เนื่องจากข้อเท็จจริงปรากฏว่า ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเป็น
ผู้บริหารจัดการกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน กล่าวคือ เป็นผู้ขายสินค้าหรือผู้ให้บริการ และโดยที่กฎหมาย
ภาษีมูลค่าเพ่ิมก าหนดให้จัดเก็บภาษีมูลค่าเพ่ิมจากการขายสินค้าหรือให้บริการ ดังนั้น กรณีนี้ควรจะ
ก าหนดให้ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นผู้เรียกเก็บภาษีมูลค่าเพ่ิ มและออกใบก ากับ
ภาษีมูลค่าเพ่ิม รวมทั้งออกใบเสร็จรับเงินให้แก่ผู้ซื้อสินค้าหรือผู้รับบริการ 
 
  จากการศึกษาพบว่า มีแนววินิจฉัยของกรมสรรพากรเกี่ยวกับการโอนสิทธิ
เรียกร้องที่จะเกิดขึ้นในอนาคต กรณีธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization)  
ที่วินิจฉัยว่า สัญญาโอนขายสิทธิฯ เป็นการขายทรัพย์สิน ได้แก่ หนังสือตอบข้อหารือกรมสรรพากร  
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ที่ กค 0706/1551 ลงวันที่ 23 กุมภาพันธ์ 2549 (แนวทางที่ 4 หัวข้อ 4.2) มีประเด็นเกี่ยวกั บ
ภาษีมูลค่าเพ่ิมดังนี ้
 
  (ก) สัญญาขายสิทธิการรับช าระค่าเช่ารวมค่าบริการระหว่างผู้จ าหน่าย
สินทรัพย์กับ SPV เข้าลักษณะเป็นการขายทรัพย์สินระหว่างผู้จ าหน่ายสินทรัพย์กับนิติบุคคลเฉพาะกิจ
ที่เกิดขึ้นเนื่องจากการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ตามกฎหมายว่าด้วยนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการ
แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ SPV จึงได้รับยกเว้นภาษีมูลค่าเพ่ิมตามมาตรา 3(8) แห่งพระราช
กฤษฎีกา (ฉบับที่ 239) พ.ศ. 2534 ผู้เขียนเห็นว่า แนววินิจฉัยนี้เป็นไปในแนวทางเดียวกับการจัดเก็บ
ภาษีมูลค่าเพ่ิมดังกล่าวข้างต้น กล่าวคือ การขายสิทธิฯ ดังกล่าวเข้าลักษณะเป็นการขายสินค้าที่
จะต้องเสียภาษีมูลค่าเพ่ิม แต่เนื่องจากกรณีนี้ SPV ได้รับยกเว้นภาษีมูลค่าเพ่ิม ตัวผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ 
(ผู้ขาย) จึงไม่ต้องเรียกเก็บภาษีมูลค่าเพ่ิมจากการขายสิทธิฯ ดังกล่าวให้แก่ SPV (ผู้ซื้อ) 
 
  (ข) เนื่องจากผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ด าเนินการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์
โดยการขายสิทธิการรับช าระค่าเช่ารวมค่าบริการในอนาคต แต่ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ไม่ได้โอนสิทธิการ
ให้เช่ารวมการให้บริการในอาคารให้แก่ SPV  ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์จึงเป็นผู้ให้เช่าอาคารและให้บริการ
ต่อผู้เช่าตลอดระยะเวลา 30 ปี ดังนั้น เมื่อผู้เช่าช าระค่าเช่าอาคารในแต่ละงวดให้แก่ SPV ผู้จ าหน่าย
สินทรัพย์มีหน้าที่ต้องออกใบเสร็จรับเงินให้แก่ผู้เช่า และเมื่อผู้เช่าช าระค่าบริการในแต่ละงวดให้แก่ 
SPV นั้น ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์มีหน้าที่ต้องออกใบเสร็จรับเงินให้แก่ผู้ เช่ าและมีสิทธิเรียกเก็บ
ภาษีมูลค่าเพ่ิมในอัตราร้อยละ 7.0 พร้อมทั้งออกใบก ากับภาษีให้แก่ผู้เช่าตามมาตรา 80 และ 86 
วรรคหนึ่งแห่งประมวลรัษฎากร ผู้เขียนเห็นว่า แนววินิจฉัยนี้เป็นไปในแนวทางเดียวกับการจัดเก็บ
ภาษีมูลค่าเพ่ิมดังกล่าวข้างต้น กล่าวคือ ก าหนดให้ผู้จ าหน่ายสินทรัพย์ (ผู้ให้บริการ) เป็นผู้มีหน้าที่
เรียกเก็บภาษีมูลค่าเพ่ิม ออกใบก ากับภาษี และใบเสร็จรับเงินให้แก่ผู้เช่า (ผู้รับบริการ)  
 
  จะเห็นได้ว่า การจัดเก็บภาษีอากรในรูปแบบธุรกรรมการขายทรัพย์สินนั้ น
ก่อให้เกิดปัญหาในการจัดเก็บภาษีอากรหลายประการ เช่น ปัญหาเกี่ยวกับการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติ
บุคคลในกรณีที่มีรายได้จากการประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเกิดขึ้นว่าควรจะรับรู้รายได้ฯ และ
รายจ่ายที่เกี่ยวข้องอย่างไร และควรจะรับรู้ในรอบระยะเวลาบัญชีใด และปัญหาเกี่ยวกับการจัดเก็บ
ภาษีมูลค่าเพ่ิมในกรณีที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง พ้ืนฐานด าเนินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่มี
ลักษณะเป็นการขายสินค้าหรือให้บริการแก่ผู้ซื้อสินค้าหรือผู้รับบริการแล้ว บุคคลใดควรจะเป็นผู้เรียก
เก็บภาษีมูลค่าเพ่ิมและออกใบก ากับภาษีมูลค่าเพ่ิม รวมทั้งออกใบเสร็จรับเงินให้แก่ผู้ซื้อสินค้าหรือ
ผู้รับบริการ 
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โดยสรุป สัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตควรจะเข้าลักษณะเป็นธุรกรรม
ทางการเงินในท านองเดียวกับการกู้ยืมเงิน โดยเป็นสัญญานอกบรรพ 3 ของประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์มากกว่าสัญญาซื้อขายทรัพย์สิน และควรจะจัดเก็บภาษีอากรส าหรับธุรกรรมการ
โอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานในรูปแบบ
ธุรกรรมทางการเงิน (Financing) เนื่องจากการจัดเก็บภาษีอากรในรูปแบบธุรกรรมทางการเงิน
เป็นการจัดเก็บภาษีอากรที่เหมาะสมและง่ายที่สุดในปัจจุบัน  
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บทที่ 6 
บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

6.1 บทสรุป 
 
 กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นเครื่องมือทางการเงินในการระดมทุนรูปแบบหนึ่งของ 
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศไทย 
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานในประเทศไทยส่วนใหญ่จะลงทุนในทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
ประเภทสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน การเข้าลงทุนใน
สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต คือ การเข้าท าสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จาก
รายได้ในอนาคต ซึ่งในวันเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานโอนสิทธิฯ ให้แก่
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน และกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานน าเงินที่ได้จากการระดมทุนจากผู้ถือ
หน่วยลงทุนมาจ่ายเป็นค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ ให้แก่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐาน ต่อมาเม่ือ
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานด าเนินกิจการแล้วมีรายได้จากการประกอบกิจการเกิดขึ้น  
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานมีหน้าที่ต้องส่งมอบรายได้จากการประกอบกิจการดังกล่าว (ซึ่งหัก
ด้วยรายจ่ายที่เก่ียวข้อง) ให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานตามหลักเกณฑ์และเงื่อนไขท่ีก าหนดไว้ใน
สัญญาโอนสิทธิฯ ซึ่งจากการศึกษาพบว่า ธุรกรรมการโอนสิทธิฯ ดังกล่าวมีลักษณะที่ค่อนข้างซับซ้อน 
จึงเกิดปัญหาว่า ควรจะเป็นธุรกรรมประเภทใด เข้าลักษณะเป็นสัญญาซื้อขายหรือไม่ เป็นสัญญากู้ยืม
เงินหรือไม่ หรือเป็นธุรกรรมอ่ืนใด ซึ่งลักษณะที่ไม่ชัดเจนของสัญญาโอนสิทธิฯ ดังกล่าวท าให้เกิด
ปัญหาในการจัดเก็บภาษีอากรว่า ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานและกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานควรจะมีภาระภาษีในธุรกรรมดังกล่าวอย่างไร 
 
 ผู้เขียนจึงวิเคราะห์การน าหลักกฎหมายและหลักการต่าง  ๆ ทั้งในประเทศไทยและใน
ต่างประเทศมาปรับใช้กับสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐาน เพ่ือประโยชน์ในการจัดเก็บภาษีอากร และวิ เคราะห์การก าหนดหลักเกณฑ์หรือ
แนวทางในการจัดเก็บภาษีอากรส าหรับธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต 
กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานดังกล่าว 
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 1) วิเคราะห์การน าหลักกฎหมายและหลักการต่าง ๆ มาปรับใช้กับสัญญาโอนสิทธิใน
การรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน เพื่อประโยชน์ในการ
จัดเก็บภาษีอากรนั้น สรุปได้ว่า 
 
  จากการตรวจสอบสัญญาโอนสิทธิฯ ของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่จัดตั้งขึ้นใน
ประเทศไทย พบว่า สัญญาโอนสิทธิฯ สามารถแบ่งออกได้เป็น 3 รูปแบบที่ส าคัญโดยสรุปได้ดังนี้ 
  - สัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตที่ผูกไว้กับสัญญาที่ 
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐานได้ท าไว้กับลูกหนี้รายได้ในอนาคตไว้ก่อนแล้ว  
  - สัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตที่ยังไม่มีคู่สัญญาที่เป็น
ลูกหนี้รายได้ในอนาคต  
  - สัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตนั้นมิได้ขึ้นอยู่กับลูกหนี้
รายได้ในอนาคตโดยตรง แต่ขึ้นอยู่กับความสามารถในการผลิตของกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นส าคัญ  
   
  การน าประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาปรับใช้กับสัญญาโอนสิทธิฯ ทั้งสามรูปแบบ
ดังกล่าวข้างต้น เห็นว่า สัญญาโอนสิทธิฯ (ก) ไม่สามารถตีความให้เป็นสัญญาซื้อขายทรัพย์สินตาม
มาตรา 453 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ได้เลย เนื่องจากสิทธิในการรับประโยชน์จาก
รายได้ในอนาคตไม่เข้าลักษณะเป็นทรัพย์สินที่ซื้อขายได้ เพราะไม่มีกรรมสิทธิ์ที่จะโอนให้แก่กันได้  
(ข) ไม่สามารถตีความให้เป็นสัญญากู้ยืมเงินตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เนื่องจากไม่มี
สัญญาประเภทใดที่มีความชัดเจนว่า กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะได้รับเงินคืนมากกว่า
ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ ที่ให้ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพื้นฐานกู้ยืมไป และ (ค) ไม่สามารถตีความ
ให้สัญญาโอนสิทธิฯ เป็นการโอนสิทธิเรียกร้องตามมาตรา 303 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ เนื่องจากไม่มีกรณีที่ลูกหนี้รายได้ในอนาคตให้ความยินยอมหรือได้มีการบอกกล่าวการโอน
สิทธิฯ ไปยังลูกหนี้รายได้ในอนาคต ซึ่งท าให้ตัวกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานไม่สามารถใช้สิทธิ
เรียกร้องให้ลูกหนี้รายได้ในอนาคตช าระหนี้ได้อย่างเจ้าหนี้เดิม แต่อย่างไรก็ดี ผู้เขียนเห็นว่า สัญญา
โอนสิทธิฯ น่าจะเข้าลักษณะเป็นสัญญาไม่มีชื่อ ซึ่งเป็นสัญญานอกบรรพ 3 ของประมวลกฎหมายแพ่ง
และพาณิชย์โดยใช้หลักเสรีภาพในการท าสัญญาในการเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ 
   
  การน าหลักการก าหนดลักษณะนิติกรรมของศาลประเทศสหรัฐอเมริกา ภายใต้ธุรกรรม
การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มาปรับใช้กับสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ใน
อนาคตแล้วพบว่า เข้าลักษณะเป็นการขายขาดจ านวน 2 หลักการ (ได้แก่ การไล่เบี้ยและการก าหนด
ราคาซื้อขายสินทรัพย์) และเข้าลักษณะการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกันจ านวน 4 หลักการ (ได้แก่ การ
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ยึดหน่วงสิทธิและผลประโยชน์ในสินทรัพย์และสิทธิในส่วนเกิน , ขอบเขตการปฏิบัติหน้าที่อย่าง
ต่อเนื่องของผู้จ าหน่ายสินทรัพย์, มีหนังสือบอกกล่าวการโอนแก่ลูกหนี้และเจตนาของคู่สัญญา) และมี
หลักการที่ไม่สามารถน ามาพิจารณาได้จ านวน 1 หลักการ (ได้แก่ หลักการปฏิบัติทางภาษีและบัญชี) 
ซึ่งแสดงให้เห็นว่า หากน าหลักการของศาลสหรัฐอเมริกามาปรับใช้ค่อนข้างมีแนวโน้มไปในลักษณะ
ของการกู้ยืมเงินโดยมีหลักประกัน  แต่อย่างไรก็ดี ผู้เขียนเห็นว่า หลักการเหล่านี้ยังไม่สามารถน ามา
ก าหนดลักษณะนิติกรรมของธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตได้อย่าง
แน่นอน เนื่องจากหลักการหลายหลักการต้องอาศัยการตีความและการให้เหตุผลประกอบการ
พิจารณา 
 
  การน าหลักเนื้อหาส าคัญกว่ารูปแบบ (Substance over form doctrine) มาปรับใช้
กับสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตไม่เหมาะสม เนื่องจากหลักเนื้อหาส าคัญ
กว่ารูปแบบถูกก าหนดขึ้นเพ่ือปรับใช้กับกรณีที่คู่สัญญามีเจตนาในการเข้าท าสัญญาไม่สอดคล้องกัน
เนื้อหาของสัญญาที่ตกลงกัน แต่กรณีสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณี
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานนั้น คู่สัญญาได้มีเจตนาเข้าท าสัญญาในรูปแบบนี้จริง โดยไม่ได้มีเจตนาที่
จะอ าพรางสัญญาในรูปแบบอื่นใด  
 
  การน าหลักการห้ามโอนรายได้ (Assignment of Income doctrine) มาปรับใช้กับ
สัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตไม่เหมาะสม เนื่องจากหลักการห้ามโอนรายได้
ถูกก าหนดขึ้นเพ่ือปรับใช้กับกรณีที่มีการโอนรายได้ของบุคคลหนึ่งให้แก่บุคคลอ่ืน เพ่ือประโยชน์
ในทางภาษี เช่น ท าให้บุคคลนั้นเสียภาษีน้อยลง แต่สัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ ใน
อนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานนั้น (ก) ไม่ปรากฏว่า ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
เจตนาโอนรายได้ในอนาคตให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเพ่ือวัตถุประสงค์ในทางภาษี และ (ข) 
การลงทุนในรูปแบบของการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตของกองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานนั้น เป็นการลงทุนที่มีกฎหมายอนุญาตให้สามารถท าได้ ประกอบกับผลของการน า
หลักการห้ามโอนรายได้มาปรับใช้นั้น ให้ผลแต่เพียงว่า รายได้ของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
ที่เกิดจากการให้บริการไม่ได้ถูกโอนไปกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเท่านั้น ไม่ได้บอกว่า ลักษณะของ
สัญญาโอนสิทธิฯ ดังกล่าวควรจะเป็นธุรกรรมในลักษณะใด  
 
  การน าหลักเกณฑ์การทดสอบความเป็นหนี้หรือทุนตามกฎหมายภาษีอากรของประเทศ
ออสเตรเลีย (Debt and Equity test) มาปรับใช้กับสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ใน
อนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานนั้น จะสามารถพิสูจน์ได้เพียงว่า เป็นธุรกรรมฝ่ายหนี้หรือ
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ฝ่ายทุนเท่านั้น ไม่สามารถใช้ในการก าหนดลักษณะของธุรกรรมการโอนสิทธิฯ ดังกล่าวว่า เป็น
ธุรกรรมใดได้ 
 
  การน าแนวทางในการพิจารณาตามร่างแนวปฏิบัติทางการบัญชีส าหรับการรับรู้รายได้
ในอนาคตมาปรับใช้กับสัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานนั้น (ก) จะต้องตีความก่อนว่า รายการดังกล่าวเป็นรายการขายที่มีมาตรฐานรายงาน
ทางการเงินฉบับอ่ืนก าหนดวิธีปฏิบัติไว้แล้วหรือไม่ (เช่น เป็นการขายสินทรัพย์ไม่มีตัวตน เป็นต้น) 
หรือไม่ เพราะหากเข้ารายการขายที่มีมาตรฐานรายงานทางการเงินฉบับอ่ืนก าหนดวิธีปฏิบัติไว้แล้ว 
จะไม่น าแนวทางในการพิจารณาตามร่างแนวปฏิบัติทางการบัญชีฉบับนี้มาใช้ และ (ข) หากเป็น
รายการตามแนวทางในการพิจารณาตามร่างแนวปฏิบัติทางการบัญชีฉบับนี้แล้ว จะต้องวิเคราะห์และ
ท าความเข้าใจในรายการ (กล่าวคือ ต้องวิเคราะห์ข้อตกลงและสัญญาทั้งหมดที่เกี่ยวข้องกับรายการ
นั้น) และจะต้องอาศัยการตีความของผู้ท าบัญชีเป็นส าคัญว่าจะพิจารณาว่า เข้าสถานการณ์ใด ดังนั้น 
ผู้เขียนจึงเห็นว่า การน าแนวทางในการพิจารณาตามร่างแนวปฏิบัติทางการบัญชีฉบับนี้มาปรับใช้นั้น
อาจก่อให้เกิดความไม่แน่นอนซึ่งขัดต่อหลักความแน่นอนในทางภาษีอากตามหลักการภาษีอากรที่ดี 
   
  สรุปได้ว่า การน าหลักกฎหมายและหลักการต่าง ๆ ดังกล่าวข้างต้นมาใช้ในการ
ตีความสัญญาโอนสิทธิฯ ระหว่างกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานกับผู้ประกอบการโครงสร้าง
พื้นฐานแล้วพบว่า ยังไม่มีหลักกฎหมายและหลักการใดที่สามารถก าหนดหรือตีความได้อย่าง
ชัดเจนว่า สัญญาโอนสิทธิฯ ควรจะเข้าลักษณะเป็นธุรกรรมประเภทใด เพื่อประโยชน์ในการ
จัดเก็บภาษีอากร 
 
 2) วิเคราะห์การก าหนดหลักเกณฑ์หรือแนวทางในการจัดเก็บภาษีอากรส าหรับธุรกรรม
การโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานนั้น  
สรุปได้ว่า 
 
  เนื่องจากในปัจจุบันยังไม่มีบทบัญญัติในประมวลรัษฎากรหรือกฎหมายล าดับรอง
ก าหนดหลักเกณฑ์หรือแนวทางในการจัดเก็บภาษีอากรส าหรับธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคตไว้เป็นการเฉพาะ จึงมีการน าบทบัญญัติซึ่งเป็นหลักเกณฑ์ทั่วไปของ
กฎหมายภาษีอากรมาปรับใช้เพ่ือจัดเก็บภาษีอากรจากธุรกรรมดังกล่าวเป็นรายธุรกรรมๆ ไป ซึ่งการ
น าหลักเกณฑ์ทั่วไปของกฎหมายภาษีอากรมาปรับใช้นั้น ก่อให้เกิดปัญหาในค่อนข้างมากในทางปฏิบัติ 
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โดยมีการตีความธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตในลักษณะที่แตกต่าง
กันไป ก่อให้เกิดความไม่เป็นธรรมและความไม่แน่นอนในการจัดเก็บภาษีตามหลักการภาษีอากรที่ดี  
 
  จากการน าประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์และหลักการก าหนดลักษณะของนิติกรรม
ของศาลประเทศสหรัฐอเมริกา ภายใต้ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มาปรับใช้ประกอบ
กับการพิจารณาลักษณะของธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณี
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานแล้วมีแนวโน้มว่า ธุรกรรมการโอนสิทธิฯ ดังกล่าวน่าจะเข้าลักษณะเป็น
ธุรกรรมทางการเงินในท านองเดียวกับการกู้ยืมเงินมากกว่าเป็นธุรกรรมซื้อขายทรัพย์สิน  
 
  ผู้เขียนจึงเห็นว่าควรก าหนดหลักเกณฑ์หรือแนวทางในการจัดเก็บภาษีอากรส าหรับ
ธุรกรรมการโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเป็น
รูปแบบของธุรกรรมทางการเงิน (Financing) เนื่องจากการจัดเก็บภาษีอากรในรูปแบบธุรกรรมทาง
การเงินเป็นการจัดเก็บภาษีอากรที่มีความเหมาะสมและง่ายที่สุดในปัจจุบัน ในขณะที่การจัดเก็บภาษี
อากรในรูปแบบธุรกรรมการขายทรัพย์สินนั้น ก่อให้เกิดปัญหาในการจัดเก็บภาษีอากรหลายประการ 
เช่น ปัญหาเกี่ยวกับการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลในกรณีที่มีรายได้จากการประกอบกิจการ
โครงสร้างพื้นฐานเกิดขึ้นว่าควรจะรับรู้รายได้ฯ และรายจ่ายที่เกี่ยวข้องอย่างไร และควรจะรับรู้ในรอบ
ระยะเวลาบัญชีใด และปัญหาเกี่ยวกับการจัดเก็บภาษีมูลค่าเพ่ิมในกรณีที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
พ้ืนฐานด าเนินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่มีลักษณะเป็นการขายสินค้าหรือให้บริการแก่ผู้ซื้อสินค้าหรือ
ผู้รับบริการแล้ว บุคคลใดควรจะเป็นผู้เรียกเก็บภาษีมูลค่าเพ่ิมและออกใบก ากับภาษีมูลค่าเพ่ิม รวมทั้ง
ออกใบเสร็จรับเงินให้แก่ผู้ซื้อสินค้าหรือผู้รับบริการ 
 
  ทั้งนี้ หลักเกณฑ์หรือแนวทางในการจัดเก็บภาษีอากรส าหรับธุรกรรมการโอนสิทธิในการ
รับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นรูปแบบของธุรกรรมทาง
การเงิน (Financing) คือ 
 
  กรณีภาษีเงินได้นิติบุคคล 
 
  ในวันเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานโอนสิทธิการรับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคตให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน และกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน
จ่ายค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ ให้แก่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ 
ดังกล่าว ไม่ใช่รายได้ของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ดังนั้น ผู้ประกอบกิจการโครงสร้าง
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พ้ืนฐานจึงไม่มีหน้าที่ต้องน าค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ ดังกล่าวมาถือเป็นรายได้ในการค านวณก าไร
สุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามมาตรา 65 แห่งประมวลรัษฎากร  
 
  ต่อมาเมื่อมีรายได้จากการประกอบกิจการเกิดขึ้น ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
จะต้องน ารายได้จากกิจการของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานดังกล่าวและรายจ่ายที่เกี่ยวข้อง 
(เช่น ต้นทุน ค่าบริหารจัดการ เงินเดือนของพนักงานและค่าใช้จ่ายต่าง ๆ เป็นต้น) มาถือเป็นรายได้
และรายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามมาตรา 65 แห่งประมวลรัษฎากร  
 
  กรณีท่ีผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานส่งมอบรายได้ในอนาคต (กล่าวคือ รายได้จาก
การประกอบกิจการซึ่งหักด้วยรายจ่ายที่เกี่ยวข้องแล้ว) ตามสัญญาโอนสิทธิฯ ให้แก่กองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานนั้น  
  - หากรายได้ในอนาคตที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานส่งมอบให้กองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานมีจ านวนมากกว่าค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ กรณีนี้เงินส่วนต่างจะถือเป็นต้นทุนทาง
การเงิน (Financing cost) กล่าวคือ เป็นรายจ่ายของผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานที่เกิดจาก
การเข้าท าสัญญาโอนสิทธิฯ 
  เงินส่วนต่างที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานได้รับดังกล่าวข้างต้นจะต้องถือเป็น
รายได้ของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน แต่เนื่องจากกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานมีฐานะเป็น  
นิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 จึงไม่เป็นหน่วย
ภาษีท่ีจะต้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามประมวลรัษฎากร ดังนั้น กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจึงไม่
มีหน้าที่ต้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลของเงินส่วนต่างดังกล่าว และผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
ไม่มีหน้าที่ต้องหัก ณ ที่จ่ายส าหรับเงินส่วนต่างดังกล่าวที่ได้จ่ายให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
 ทั้งนี้ ในการค านวณเงินส่วนต่างที่ถือเป็นต้นทุนทางการเงินนั้นอาจค านวณโดยใช้  
วิธีเส้นตรง (Straight-Line Method) หรือวิธีจ านวนผลผลิต (Unit of Production Method) 
 - หากรายได้ในอนาคตที่ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานส่งมอบให้กองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานมีจ านวนน้อยกว่าค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ กรณีนี้เงินส่วนต่างจะถือเป็นรายได้ของ
ผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานจะต้องน าเงินส่วนต่างมาถือ
เป็นรายได้ในการค านวณก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามมาตรา 65 แห่งประมวลรัษฎากร 
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  กรณีภาษีธุรกิจเฉพาะ 
 
  กรณีที่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานได้รับเงินส่วนต่างที่เป็นผลบวกระหว่างรายได้
อนาคตที่ได้รับจากผู้ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานกับค่าตอบแทนการโอนสิทธิฯ (เงินต้น) นั้น 
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะต้องน าเงินส่วนต่างดังกล่าว (ซึ่งถือว่าเป็นดอกเบี้ย) มาเสียภาษีธุรกิจ
เฉพาะ เนื่องจากเข้าลักษณะเป็นการประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ตามมาตรา 91/2 
(5) แห่งประมวลรัษฎากร หรือกรมสรรพากรอาจพิจารณาออกกฎหมายล าดับรองก าหนดให้การ
ประกอบกิจการลงทุนในรูปแบบของธุรกรรมทางการเงิน (Financing) เป็นกิจการที่อยู่ในบังคับต้อง
เสียภาษีธุรกิจเฉพาะ เพ่ือหลีกเลี่ยงปัญหาการตีความเกี่ยวกับการจัดเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะกรณีการ
ประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานในประเด็นว่า เป็นการ
ให้กู้ยืมเงินหรือไม่ เข้าลักษณะเป็นการประกอบกิจการโดยปกติของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน
หรือไม ่
 
  โดยสรุป สัญญาโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตควรจะเข้าลักษณะเป็น
ธุรกรรมทางการเงินในท านองเดียวกับการกู้ยืมเงิน โดยเป็นสัญญานอกบรรพ 3 ของประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์มากกว่าสัญญาซื้อขายทรัพย์สิน และควรจะจัดเก็บภาษีอากรส าหรับธุรกรรมการโอน
สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานในรูปแบบธุรกรรม
ทางการเงิน (Financing) เนื่องจากการจัดเก็บภาษีอากรในรูปแบบธุรกรรมทางการเงินเป็นการจัดเก็บ
ภาษีอากรที่เหมาะสมและง่ายที่สุดในปัจจุบัน 
 
6.2 ข้อเสนอแนะ 
 
  กรมสรรพากรควรก าหนดหลักเกณฑ์หรือแนวทางในการจัดเก็บภาษีอากรส าหรับธุรกรรม
การโอนสิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต กรณีกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นรูปแบบ
ธุรกรรมทางการเงิน (Financing) ให้ชัดเจน ทั้งนี้  เพ่ือให้เกิดความเป็นธรรรมและแน่นอนใน 
การจัดเก็บภาษีอากรส าหรับธุรกรรมดังกล่าว 
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ไผทชิต เอกจริยกร. ค าอธิบายซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให้ กรุงเทพฯ: วิญญูชน, 2558. 
———. ค าอธิบายยืม ฝากทรัพย ์กรุงเทพฯ: ส านักพิมพ์วิญญูชน, 2559. 
ไพโรจน์ วายุภาพ. ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหนี้ กรุงเทพฯ: บริษัท กรุง

สยาม พับลิชชิ่ง จ ากัด, 2559. 
ไพจิตร โรจนวานิช, ชุมพร เสนไทยและสาโรช ทองประค า. ภาษีสรรพากร: ค าอธิบายประมวล

รัษฎากร: เล่ม 1 กรุงเทพฯ: สามเจริญพาณิชย์, 2553. 
กอบแก้ว รัตนอุบล. การบัญชีชั้นกลาง 1. 6 ปรับปรุงใหม่ ed.  กรุงเทพฯ: ศูนย์หนังสือ

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2560. 
กอบชัย ฉิมกุลและณัฐพล ชวลิตชีวิน. Securitization.  กรุงเทพมหานคร: ส านักวิจัยตลาดทุน 

บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย. 
กันตพิชญ์ อินชมภู. "ปัญหาภาษีเงินได้เกี่ยวกับค่าเสียหาย." จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2555. 
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กัมปนาท บุญรอด. "การประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย์." สรรพากรสาส์น 57, no. 12 
(ธันวาคม 2553). 

กาญจนา นิมมานเหมินทร์. วิชาภาษีอากร.  กรุงเทพฯ: ห้องสมุดคณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์
มหาวิทยาลัย. 

ก าธร พันธุลาภ. ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยหนี้.  กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลัย
รามค าแหง, 2518. 

คณะกรรมาธิการวิสามัญ (สภานิติบัญญัติแห่งชาติ). "บันทึกการประชุมคณะกรรมาธิการวิสามัญ
พิจารณาร่างพระราชบัญญัติแก้ไขเพ่ิมเติมพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 พ.ศ. ...., ครั้งที ่1." 2557. 

จรัญ ภักดีธนากุล. ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยผลและความระงับแห่งหนี้ 
กรุงเทพฯ: ส านักพิมพ์พลสยาม พริ้นติ้ง (ประเทศไทย), 2555. 

จันทิมา เพียรเวช. เอกสารการบรรยายวิชากฎหมายธุรกิจการเงิน(น.513).  กรุงเทพมหานคร: โรง
พิมพ์มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2541. 

———. "การขายที่แท้จริง (True Sale) ในการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์." วารสารนิติศาสตร์ 
29, no. 3 (กันยายน 2542). 

———. "พระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 และ
พัฒนาการในประเทศไทย." วารสารนักบัญชี 44, no. 3 (เมษายน-กรกฎาคม 2541). 

จี้ด เศรษฐบุตร. ยืม ฝากทรัพย์ แก้ไขเพ่ิมเติมโดยจิตติ ติงศภัทิย์ และสุธีร์ ศุภนิตย์.  กรุงเทพฯ: มิตร
นราการพิมพ์, 2531. 

ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม. ค าสอนวิชากฎหมายภาษีอากร.  กรุงเทพฯ: ส านักอบรมศึกษากฎหมายแห่งเนติ
บัณฑิตยสภา, 2552. 

ฐิติวุฒิ สุขพรชัยกุล. "บริการทางการเงินที่เกี่ยวกับบัญชีลูกหนี้." เอกสารภาษีอากร 11 (กุมภาพันธ์ 
2535). 

ดาราพร ถิระวัฒน์. กฎหมายหนี้ : หลักท่ัวไป กรุงเทพฯ: โรงพิมพ์เดือนตุลา, 2560. 
ดุลยลักษณ์ ตราชูธรรม. หลักกฎหมายภาษีอากร (the Principle of Tax Law) กรุงเทพฯ: สถาบัน 

T-Training Center, 2550. 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. "ทางเลือกใหม่ของการลงทุน."  

https://www.set.or.th/th/products/listing2/files/Brochure_Infra_Fund_200514_
01.pdf. 

ตุลญา โรจน์ทังค า แก้วศุภาสวัสดิ์. หลักกฎหมายซื้อขาย ขายฝาก แลกเปลี่ยน ให้ เช่าทรัพย์ เช่าซื้อ 
กรุงเทพฯ: วิญญูชน, 2557. 

https://www.set.or.th/th/products/listing2/files/Brochure_Infra_Fund_200514_01.pdf
https://www.set.or.th/th/products/listing2/files/Brochure_Infra_Fund_200514_01.pdf
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ทวีพูล ศรีหงส์. "ปัญหาข้อกฎหมายเกี่ยวกับสัญญาแฟคตอริ่งระหว่างประเทศ." สารนิพนธ์มหาบัณฑิต 
คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2546. 

ทัศนีย์ เหลืองเรืองรอง. ความรู้ทั่วไปกฎหมายภาษีตามประมวลรัษฎากร กรุงเทพฯ: วิญญูชน, 2560. 
นิภัทร์ ชมบ้านแพ้ว. "กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (Infrastructure Fund) อีกหนึ่งทางเลือกในการ

ลงทุนของภาครัฐ." วารสารการเงินการคลัง 24, no. 73 (ตุลาคม–ธันวาคม 2555). 
บัญชา พันธจารุนิธิ. "การแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ : ศึกษาเฉพาะกรณีลูกหนี้เช่าซื้อรถยนต์." 

วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2538. 
"ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทน. 1/2554 เรื่อง  หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการจัดตั้ง

และจัดการกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน."  (2554). 
"ประกาศคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที ่กจ. 7/2552 เรื่อง หลักเกณฑ ์

เงื่อนไข และวิธีการในการอนุมัติโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์." 
ประพนธ์ ศาตะมาน, and ไพจิตร ปุญญพันธ์. ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ลักษณะ

ซื้อขาย.  กรุงเทพฯ: ส านักพิมพ์นิติบรรณการ, 2551. 
ประวัติ ปัตตะพงษ.์ ค าสอนชั้นปริญญาตรีกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยยืม ฯลฯ. 
ปรีชา สุมาวงศ.์ ค าอธิบายลักษณะวิชากฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยการซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให้ 

กรุงเทพฯ: กรุงสยามการพิมพ์, 2532. 
ปัญญา ถนอมรอด. ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยยืม ค้ าประกัน จ านอง จ าน า 

กรุงเทพฯ: บริษัท กรุงสยาม พับลิชชิ่ง จ ากัด, 2559. 
ปิติกุล จีระมงคลพาณิชย์. ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ลักษณะยืม ฝากทรัพย์ 

กรุงเทพฯ: ส านักพิมพ์วิญญูชน, 2558. 
พรเทพ ปิยวัฒนเมธากุลและวิโรจน์ ปิยวัฒนเมธากุล. พระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการ

แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540: พร้อมด้วย: Securitization ในมุมมองของไทย.  
กรุงเทพมหานคร: ส านักพิมพ์นิติธรรม, 2541. 

พิณทิพย์ ปิยวัฒนเมธา. "ปัญหาการปรับใช้กฎหมายในสัญญาแฟ็กเตอริง : กรณีลูกค้าเลือกบริการทาง
การเงินและไม่ต้องการบริหารจัดการหนี้." 2550. 

ภัทรกิตติ ์เนตินิยม. "การแปลงสินทรัพย์เป็นตราสารในประเทศไทย." บริหารธุรกิจ 16, no. 64 
(ตุลาคม – ธันวาคม 2536). 

มหาชัย ศรีทองกลาง. ค าอธิบายกฎหมายกู้ยืมเงิน.  กรุงเทพฯ: ส านักพิมพ์วิญญูชน, 2543. 
มานิตย์ จุมปา. ค าอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยยืม ฝากทรัพย์.  กรุงเทพฯ 

ส านักพิมพ์นิติธรรม, 2545. 
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วฎวรรษ ดิปรีชา. "ข้อพิจารณาบางประการจากค าพิพากษาศาลฎีกาเก่ียวกับสถานประกอบการถาวร 
(2)." สรรพากรสาส์น 51, no. 9 (กันยายน 2547). 

วราภรณ์ จงโชติชชัวาล. "ปัญหาการปรับการบังคับใช้กฎหมายและแนวทางในการจัดให้มีบทกฎหมาย
เกี่ยวกับการประกอบธุรกิจการรับโอนบัญชีลูกหนี้ทางการค้า." วิทยานิพนธ์ ศิลปศาสตรมหา
บัณฑิต คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2556. 

วิษณุ เครืองาม. ค าอธิบายกฎหมายว่าด้วยซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให้ กรุงเทพฯ: ส านักพิมพ์นิติบรรณ
การ, 2549. 

ศนันท์กรณ ์โสตถิพันธุ์. ค าอธิบายกฎหมายลักษณะซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให้.  กรุงเทพฯ: วิญญูชน, 
2560. 

———. ค าอธิบายกฎหมายลักษณะหนี้ (ผลแห่งหนี้).  กรุงเทพฯ: ส านักพิมพ์วิญญูชน, 2560. 
ศิริลักษณ์ อรุณประดิษฐ์กุล. "ปัญหาทางกฎหมายตามพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการ

แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540." วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต จุฬาลงกรณ์
มหาวิทยาลัย, 2544. 

สถิตย์ เสนสุภา. "ปัญหากฎหมายในสัญญาแฟ็คเตอริ่ง (สัญญารับซื้อและให้บริการเก่ียวกับบัญชีลูกหนี้
การค้า)." วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2536. 

สมเดช โรจน์คุรีเสถียร. ผ่าความแตกต่าง...มาตรฐานการบัญชี Ifrs กับภาษีอากร: ที่ต้องปรับปรุงก าไร
สุทธิ (บวกกลับ) กรุงเทพฯ: ธรรมนิติ เพลส, 2554. 

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย. การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) กรุงเทพฯ: บริษัท 
อมรินทร์พริ้นติ้งแอนด์พับลัชชิ่ง จ ากัด (มหาชน), 2552. 

สมาคมนักบัญชีและผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทย. ศัพท์บัญชี.  กรุงเทพฯ: สมาคมนักบัญชี
และผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทย. 

สันติ กีระนันทน์. สันติ ชวนคุย ตลาดทุนยุคใหม ่บริบทของตลาดทุนประเทศไทย. 1 ed.  
กรุงเทพมหานคร: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2559. 

ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์. "เอกสารรับฟังความคิดเห็น ที ่อ.น. 
11/2554 เรื่อง ร่างประกาศท่ีเกี่ยวเนื่องกับการจัดตั้งและจัดการกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐาน (Infrastructure Fund)."  (2554). 

———. "เอกสารรับฟังความคิดเห็น ที ่อ.น. 13/2551 เรื่อง การอนุญาตให้จัดตั้งและจัดการกองทุน
รวมสาธารณูปโภค (Infrastructure Fund)." 2551. 

———. "รายชื่อกองทุน ". 
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ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และสถาบันคีนันแห่งเอเซียด้วยการ
สนับสนุนเงินทุนจากองค์การเพ่ือการพัฒนาระหว่างประเทศของสหรัฐอเมริกา. "มาตรฐาน
และจรรยาบรรณวิชาชีพการประเมินมูลค่าทรัพย์สินในประเทศไทย." 

สุเกียรติ์ เวชจารุวัฒน์. "การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization): ศึกษาปัญหาทาง
กฎหมายเกี่ยวกับการน าบัญชีลูกหนี้ในโครงการอสังหาริมทรัพย์มาแปลงเป็นหลักทรัพย์." 
วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2552. 

สุเมธ ศิริคุณโชติ, ก าธร สิริชูตวิงศ์, อดิศักดิ์ สืบประดิษฐ์ , and ภิรัตน์ เจียรนัย. ภาษีอากรตาม
ประมวลรัษฎากร 2558 กรุงเทพฯ: เรือนแก้วการพิมพ์, 2558. 
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ที่ กค ๐๗๒๒/ ภญ/ ๕๒๕๙                       ส านักบริหารภาษีธุรกิจขนาดใหญ่ 
         กรมสรรพากร ๙๐ ซอยพหลโยธิน ๗  
              ถนนพหลโยธิน แขวงสามเสนใน 

       เขตพญาไท กรุงเทพมหานคร ๑๐๔๐๐ 
 
๙ มี.ค. ๒๕๕๘ 
 

เรื่อง ภาษีเงินได้นิติบุคคลและภาษีธุรกิจเฉพาะ กรณีการรับรู้รายได้รายจ่ายจากการขายรายได้
สุทธิในอนาคตให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 

เรียน ประธานกรรมการบริหาร บริษัท ร. จ ากัด (มหาชน) 
อ้างถึง หนังสือของบริษัทฯ ที่ ๔๒๖๕๘.BO๑๗๐.๐๘.๐๑.๒๐๑๓ ลงวันที่ ๘ มกราคม ๒๕๕๖ 
 
 ตามหนังสือที่อ้างถึง บริษัท ร. จ ากัด (มหาชน) (บริษัทฯ) หารือเกี่ยวกับภาษีเงินได้นิติบุคคล 
และภาษีธุรกิจเฉพาะ กรณีการรับรู้รายได้รายจ่ายจากการขายรายได้สุทธิในอนาคตให้แก่กองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐาน มีข้อเท็จจริงสรุปได้ดังนี้ 
 ๑. ตามที่รัฐบาลมีนโยบายจัดต้องกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (กองทุนรวมฯ) ในการ
ระดมทุนจากประชาชนเพ่ือใช้ในการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศ ซึ่งคณะกรรมการก ากับ
ตลาดทุนได้ออกประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทน. ๑/๒๕๕๔ เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข 
และวิธีการจัดตั้งและจัดการกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ลงวันที่ ๑๐ มกราคม ๒๕๕๔ (ประกาศฯ) 
อนุญาตให้บริษัทที่ได้รับสัมปทานในการประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน สามารถน าสิทธิในการรับ
ประโยชน์จากรายได้ในอนาคตออกขายให้แก่กองทุนรวมฯ โดยกองทุนรวมฯ จะจัดสรรและเสนอขาย
หน่วยลงทุนให้แก่ประชาชนเป็นการทั่วไป และเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 ๒. บริษัทฯ ประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานโดยได้รับสัมปทานจากหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง
ในการให้บริการรถไฟฟ้าแก่ประชาชน บริษัทฯ อยู่ระหว่างการจัดตั้งกองทุนรวมฯ เพ่ือที่จะขายรายได้
จากค่าโดยสารสุทธิในอนาคตตามระยะเวลาสัมปทานที่เหลืออยู่ หลังหักค่าใช้จ่ายจากการด าเนินงาน
การบริหารจัดการ และเงินลงทุนที่เกี่ยวข้อง (รายได้สุทธิในอนาคตฯ) ซึ่งกองทุนรวมฯ จะใช้เงิน  
ที่ได้มาจากการขายหน่วยลงทุนให้แก่ประชาชนเข้าซื้อรายได้สุทธิในอนาคตฯ จากบริษัทฯ  
ดังปรากฏตามร่างสัญญาซื้อและโอนสิทธิรายได้สุทธิ (Net Revenue Transfer Agreement) ลงวันที่ 
๑๗ เมษายน ๒๕๕๖ (สัญญา NRTA) โดยมีบริษัทแม่ซึ่งได้แก่ บริษัท กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 
เป็นผู้ให้การค้ าประกันหน้าที่ของบริษัทฯ ตามสัญญา NRTA เช่น หน้าที่ในการน าส่งรายได้สุทธิใน
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อนาคตฯ ให้แก่กองทุนรวมฯ เป็นต้น ดังปรากฏตามสัญญาประกันต่างๆ ระหว่างบริษัทแม่และกองทุน
รวมฯ 
 ๓.  กองทุนรวมฯ จะเป็นผู้มีสิทธิแต่เพียงผู้เดียวในรายได้สุทธิในอนาคตฯ ทั้งหมดและรับ
ความเสี่ยงจากกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน โดยหากมีก าไรจากการลงทุนก็จะท าการจ่ายเงินปันผลให้แก่ 
ผู้ถือหน่วยลงทุนบริษัทฯ จะไม่มีส่วนรับรู้ผลประกอบการของธุรกิจภายใต้สัมปทานดังกล่าวอีกต่ อไป
ในทางบัญชี ดังนั้น ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ ๑๘ (ปรับปรุง พ.ศ. ๒๕๕๒) เรื่อง รายได้ ประกอบ
กับกฎหมายว่าด้วยการบัญชีบริษัทฯ จะต้องรับรู้รายได้จากการขายรายได้สุทธิในอนาคตเป็นการขาย
ขาดทันทีในปีบัญชีที่เก่ียวข้อง โดยน าต้นทุนอุปกรณ์คงเหลือ และสิทธิตามสัญญาสัมปทาน มาค านวณ
หักเป็นรายจ่าย และเม่ือเรียกเก็บค่าโดยสารจากประชาชน บริษัทฯ จะไม่สามารถรับรู้รายได้จากการ
ด าเนินการได้อีกต่อไป 
 ๔. บริษัทฯ หารือว่า ความเข้าใจของบริษัทฯ ดังต่อไปนี้ ถูกต้องหรือไม่  
 ๔.๑  เนื่องจากรายได้สุทธิในอนาคตฯ ดังกล่าวมีสถานะเป็นเพียงก าไรเบื้องต้นที่บริษัทฯ 
คาดหวังว่าจะได้รับจากรายได้ค่าโดยสารตามอายุสัมปทานที่เหลือ  การขายกระแสเงินสดในอนาคต
เฉพาะส่วนที่เป็นก าไรเบื้องต้นจากกิจการจึงไม่ใช่การโอนสิทธิเรียกร้องตามมาตรา ๓๐๓ แห่งประมวล
กฎหมายแพ่ง และพาณิชย์  ไม่ใช่การโอนบัญชีลูกหนี้  และไม่ใช่การโอนสินค้าที่ไม่มีรูปร่าง  ด้วยเหตุ
ที่ไม่อาจถือเป็นทรัพย์หรือทรัพย์สินได้  ตามนิยามของมาตรา  ๑๓๗ - ๑๓๘  แห่งประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์แต่อย่างใด  การขายรายได้สุทธิในอนาคตจึงไม่ใช่นิติกรรมการจ าหน่ายจ่ายโอน
ทรัพย์หรือทรัพย์สิน  แต่เป็นนิติกรรมทางการเงินนอกบรรพ ๓ แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์  ที่มีผลผูกพันคู่สัญญาทั้งสองฝ่าย ดังนั้น 
 (๑)  บริษัทฯ ไม่มีหน้าที่จะต้องน าเงินที่ได้รับจากการขายรายได้สุทธิในอนาคตฯ  
มาถือเป็นรายได้ที่ต้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล แต่จะต้องน าเงินจ านวนดังกล่าวตั้งพักเป็นบัญชีเจ้าหนี้
กองทุนรวมฯ  โดยถือเป็นธุรกรรมทางการเงินรูปแบบหนึ่ง 
 (๒)  เนื่องจากบริษัทฯ  มิได้โอนสัมปทานรถไฟฟ้าดังกล่าวให้แก่กองทุนรวมฯ  แต่
อย่างใด บริษัทฯ จึงยังคงมีสถานะเป็นผู้รับสัมปทานรถไฟฟ้า และมีหน้าที่ให้บริการขนส่งรถไฟฟ้าแก่
ประชาชนตามปกติ ดังนั้น บริษัทฯ จะต้องน ารายได้ค่าบริการรถไฟฟ้าที่เรียกเก็บจากผู้โดยสารมาถือ
เป็นรายได้ของบริษัทฯ  ในแต่ละรอบระยะเวลาบัญชีที่เกี่ยวข้องจนหมดอายุสัมปทาน  และมีสิทธิน า
ส่วนต่างระหว่างเงินได้จากการขายรายได้สุทธิในอนาคตฯ  ที่จัดสรรให้แก่รอบระยะเวลาบัญชีแต่ละ
รอบ  และรายได้สุทธิเรียกเก็บได้จริงในรอบระยะเวลาบัญชีนั้นๆ มาถือเป็นต้นทุนทางการเงินในการ
ค านวณก าไรสุทธิ เพ่ือเสียภาษีตามประมวลรัษฎากร 
 (๓)  เนื่องจากรายได้สุทธิในอนาคตฯ เป็นเพียงสิทธิในการรับประโยชน์จากก าไร
เบื้องต้นตามอายุสัมปทานที่เหลือ  ซึ่งไม่สามารถก าหนดจ านวนที่แน่นอนได้ ท าให้บริษัทฯ ไม่สามารถ
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ค านวณส่วนต่างมาถือเป็นต้นทุนทางการเงินในแต่ละรอบระยะเวลาบัญชีโดยใช้หลักเกณฑ์เฉลี่ย หรือ
ใช้วิธีการเส้นตรง (Straight Line)  เนื่องจากวิธีการดังกล่าวไม่สอดคล้องกับปริมาณรายได้และ
ปริมาณการผลิตที่มีแนวโน้มสูงขึ้นในแต่ละปี  และมีผลให้การค านวณรายจ่ายต้นทุนทางการเงินไม่
สัมพันธ์กับยอดรายได้สุทธิที่เกิดขึ้นจริงในแต่ละรอบระยะเวลาบัญชีตามหลักการของมาตรา ๖๕  
วรรคสอง แห่งประมวลรัษฎากร  บริษัทฯ เข้าใจว่าบริษัทฯ สามารถจัดสรรเจ้าหนี้กองทุนรวมฯ  
ให้แก่รอบระยะเวลาบัญชีที่ เกี่ยวข้องแต่ละรอบตามวิธีจ านวนผลผลิต (Unit of Production)  
กล่าวคือ บริษัทฯ จะน าอัตราส่วนของปริมาณการผลิตจริงในแต่ละปีเทียบกับปริมาณการผลิตทั้งสิ้นที่
เกิดจากการประมาณการมาคูณด้วยยอดเจ้าหนี้กองทุนรวมฯ  ดังนี้ 
ค่าตัดจ าหน่ายเจ้าหนี้กองทุนรวมฯ  ส าหรับปี = เจ้าหนี้กองทุนรวมฯ สุทธิ X อัตราส่วนปริมาณการผลิตส าหรับปี 
เจ้าหนี้กองทุนสุทธิฯ หมายถึง เจ้าหนี้กองทุนรวมฯ หักค่าตัดจ าหน่ายสะสม 
อัตราส่วนปริมาณการผลิตส าหรับปี = ปริมาณการผลิตจริงส าหรับปี  
  (ปริมาณการผลิตจริงส าหรับปี + ปริมาณการผลิตตลอดอายุที่เหลือของสัมปทาน) 
 บริษัทฯ  ได้น าวิธีจ านวนผลผลิตหรือ Unit of Production น ามาใช้ในการ
ตัดค่าเสื่อมราคาเงินลงทุนในระบบสัมปทาน เพ่ือค านวณก าไรสุทธิตามประมวลรัษฎากรในแต่ละรอบ
ระยะเวลาบัญชีที่เกี่ยวข้อง และเป็นไปตามแนวทางของมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ ๑๖ (ปรับปรุง 
พ.ศ. ๒๕๕๒) เรื่อง ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ อนึ่ง เมื่อสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีแต่ละปี บริษัทฯ จะต้องท า
การปรับปรุงประมาณการปริมาณการผลิตให้เหมาะสมเพ่ือน ามาใช้ในการค านวณส่วนต่างของรอบ
ระยะเวลาบัญชีถัดไป 
 ๔.๒ บริษัทฯ มีหน้าที่จะต้องส่งมอบรายได้ที่ได้รับจากการประกอบกิจการสัมปทานใน
จ านวนที่เท่ากับรายได้สุทธิในอนาคตฯ เข้าฝากในบัญชีเงินฝากที่ได้เปิดไว้ในนามของกองทุนรวมฯ  
และบริษัทฯ จะต้องน าเงินรายได้ส่วนที่เหลือซึ่งเป็นของบริษัทฯ ในจ านวนที่เทียบเท่ากับค่าใช้จ่าย
จากการด าเนินงานการบริหารจัดการ และเงินลงทุนที่เกี่ยวข้องที่ไม่ได้ขายให้แก่กองทุนรวมฯ ฝากเข้า
บัญชีของบริษัทฯ ในทุกวันท าการถัดจากวันที่มีรายได้ค่าโดยสารเกิดขึ้นก่อน โดยจะมีสิทธิถอนเงินสด
ดังกล่าวออกจากบัญชีของบริษัทฯ ได้หลังจากวันสิ้นเดือนในแต่ละเดือนเท่านั้น ดังนั้น เงินของ  
บริษัทฯ  ที่ฝากไว้เพ่ือเป็นประกันและจะเบิกถอนได้ในภายหลังนั้น  จึงไม่ใช่เงินค่าบริการที่จะต้องถูก
หักภาษี ณ ที่จ่าย  หรือท่ีจะต้องเสียภาษีมูลค่าเพ่ิมแต่อย่างใด แต่เป็นส่วนหนึ่งของรายได้ของบริษัทฯ  
จากการประกอบกิจการสัมปทานในส่วนที่ไม่ได้น าไปขายให้แก่กองทุนรวมฯ  หรือท่ีมิได้น าไปใช้ช าระ
หนี้คืนให้แก่กองทุนรวมฯ ตามสัญญา  NRTA  เท่านั้น 
 ๔.๓  เมื่อบริษัทฯ น าเงินที่ได้รับจากการขายรายได้สุทธิในอนาคตฯ ให้บริษัท กรุ๊ป  
โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) กู้ยืมเพ่ือน าไปใช้ลงทุนในโครงการใหม่ๆ  หรือเพ่ือวัตถุประสงค์อ่ืนๆ ทาง
ธุรกิจ  บริษัทฯ จะต้องคิดดอกเบี้ยตามอัตราตลาดตามนัยของมาตรา ๖๕ ทวิ (๔) แห่งประมวล
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รัษฎากร โดยไม่ค านึงว่าบริษัทฯ จะมีส่วนต่างที่เป็นค่าใช้จ่ายทางการเงินที่บริษัทฯ ต้องช าระให้แก่
กองทุนรวมฯ ที่อัตราสูงกว่าหรือต่ ากว่าการให้กู้ยืมเงินกับบริษัท กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน)  
แต่อย่างใด 
 ๔.๔  เมื่อกองทุนรวมฯ ได้รับส่วนต่างระหว่างเงินได้จากการซื้อรายได้สุทธิในอนาคตฯ  
ที่จัดสรรให้แก่รอบระยะเวลาบัญชีแต่ละรอบ  และรายได้สุทธิเรียกเก็บได้จริง กองทุนรวมฯ มีหน้าที่
จะต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ โดยถือว่าส่วนต่างดังกล่าวเป็นดอกเบี้ยหรือส่วนลดจากธุรกรรมทาง
การเงินส าหรับกิจการเยี่ยงธนาคารพาณิชย์ ตามมาตรา ๙๑/๕ (๕) (ก) แห่งประมวลรัษฎากร หรือไม่
ดังความละเอียดแจ้งอยู่แล้ว นั้น 
 
 ส านักบริหารภาษีธุรกิจขนาดใหญ่ขอเรียนว่า 
 ๑. ภาษีเงินได้นิติบุคคล 
 ๑.๑  บริษัทฯ มิได้โอนสัมปทานรถไฟฟ้าดังกล่าวให้แก่กองทุนรวมฯ แต่อย่างใด บริษัทฯ 
จึงยังคงมีสถานะเป็นผู้รับสัมปทานรถไฟฟ้า และมีหน้าที่ให้บริการขนส่งรถไฟฟ้าแก่ประชาชน
ตามปกติ ดังนั้นบริษัทฯ จะต้องน ารายได้จากการประกอบกิจการ รวมถึงค่าบริการรถไฟฟ้าที่เรียกเก็บ
จากผู้โดยสารไปถือเป็นรายได้ของบริษัทฯ ในการค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลในแต่
ละรอบระยะเวลาบัญชีที่เกี่ยวข้องจนหมดอายุสัมปทาน และบริษัทฯ มีสิทธิน ารายจ่ายจากการ
ประกอบกิจการต่างๆ รวมถึงกิจการรถไฟฟ้าที่ไม่เข้าลักษณะเป็นรายจ่ายต้องห้ามตามาตรา ๖๕ ตรี 
แห่งประมวลรัษฎากร ไปรวมค านวณเป็นรายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล 
ตามมาตรา ๖๕ แห่งประมวลรัษฎากร 
 ๑.๒  เมื่อบริษัทฯได้รับเงินจากกองทุนรวมฯ ตามสัญญา NRTA ซึ่งมีลักษณะเป็น
ข้อตกลงที่กองทุนรวมฯ ตกลงน าเงินไปลงทุนในกิจการของบริษัทฯ ดังกล่าวข้างต้น โดยบริษัทฯ มี
หน้าที่ต้องน าส่งรายได้สุทธิในอนาคตให้กองทุนรวมฯ ตามสัญญา ดังนั้น เงินที่บริษัทฯ ได้รับจาก
กองทุนรวมฯ ไม่ถือเป็นรายได้จากการประกอบกิจการหรือเนื่องจากการประกอบกิจการของบริษัทฯ 
ตามมาตรา ๖๕ แห่งประมวลรัษฎากร บริษัทฯ จึงไม่มีหน้าที่ต้องน าเงินที่ได้รับโอนจากกองทุนรวมฯ 
ไปถือเป็นรายได้ในการค านวณก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล 
   บริษัทฯ มีหน้าที่ต้องน ารายได้ รายจ่ายตาม ๑.๑ ไปรวมค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสีย
ภาษีเงินได้นิติบุคคล และส าหรับเงินที่บริษัทฯ ต้องจ่ายคืนให้แก่กองทุนรวมฯ ตามสัญญา NRTA ซึ่ง
อาจจะมากหรือน้อยกว่าจ านวนเงินที่กองทุนรวมฯ โอนให้บริษัทฯ ตามสัญญา NRTA นั้น หากเงินที่
บริษัทฯ ต้องช าระคืนกองทุนรวมฯ มีจ านวนมากกว่าเงินที่ได้รับมา ส่วนต่างย่อมถือเป็นต้นทุนทาง
การเงิน (Financing Cost) ซึ่งถือเป็นรายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิ หากเงินที่
บริษัทฯ ต้องช าระคืนกองทุนรวมฯ มีจ านวนน้อยกว่าเงินที่ได้รับมา ส่วนต่างต้องน ามาถือเป็นรายได้
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ในการค านวณก าไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิด้วย ส าหรับต้นทุนทางการเงินให้บริษัทฯ ถือปฏิบัติตาม
หลักเกณฑ์ วิธีการ และการปฏิบัติทางบัญชีที่รับรองทั่วไปและปฏิบัติอย่างสม่ าเสมอ 
 ๑.๓  กรณีเงินของบริษัทฯ ที่ฝากไว้เพ่ือเป็นประกันและจะเบิกถอนได้ในภายหลังนั้น  
ไม่เข้าลักษณะเงินค่าบริการที่จะต้องถูกหักภาษี ณ ที่จ่าย หรือที่จะต้องเสียภาษีมูลค่าเพ่ิมแต่อย่างใด 
แต่เป็นส่วนหนึ่งของรายได้ของบริษัทฯ จากการประกอบกิจการสัมปทาน ซึ่งต้องน าไปรวมค านวณ
ก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามมาตรา ๖๕ แห่งประมวลรัษฎากร 
 ๑.๔  กรณีบริษัทฯ ให้บริษัท กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) กู้ยืมเงิน หากบริษัทฯ ไม่คิด
ดอกเบี้ยหรือคิดดอกเบี้ยต่ ากว่าราคาตลาดโดยไม่มีเหตุอันสมควรแล้ว เจ้าพนักงานประเมินมีอ านาจ
ประเมินดอกเบี้ยนั้นตามราคาตลาดในวันที่ให้กู้ยืมเงิน ตามมาตรา ๖๕ ทวิ (๔) แห่งประมวลรัษฎากร 
 ๒. ภาษีมูลค่าเพ่ิม 
 เมื่อบริษัทฯ ได้รับเงินจากกองทุนรวมฯ ตามสัญญา NRTA ไม่เข้าลักษณะเป็นการขาย
สินค้าหรือให้บริการที่อยู่ในบังคับต้องเสียภาษีมูลค่าเพ่ิม ตามมาตรา ๗๗/๒ แห่งประมวลรัษฎากร 
บริษัทฯ จึงไม่มีหน้าที่ต้องเสียภาษีมูลค่าเพ่ิมแต่อย่างใด 
 ๓. ภาษีธุรกิจเฉพาะ 
 กรณีกองทุนรวมฯ เข้าท าสัญญากับบริษัทฯ และบริษัท กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 
และผู้ที่เกี่ยวข้อง เป็นการประกอบกิจการลงทุนในทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ตามประกาศฯ 
ไม่เข้าลักษณะเป็นการประกอบกิจการที่อยู่ในบังคับต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา ๙๑/๒ แห่ง
ประมวลรัษฎากร กองทุนรวมฯ จึงไม่มีหน้าที่ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะแต่อย่างใด 
 

   ขอแสดงความนับถือ 
 

                (นางทิพวรรณ ชยุติมันต์) 
                   ผู้อ านวยการส านักบริหารภาษีธุรกิจขนาดใหญ่ 
 
 
 
ส่วนกฎหมาย 
โทร. ๐-๒๒๗๒-๙๑๔๐ 
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ที่ กค ๐๗๒๒/ ภญ/ ๖๘๒๒           ส านักบริหารภาษีธุรกิจขนาดใหญ่ 
             กรมสรรพากร ๙๐ ซอยพหลโยธิน ๗ 
                ถนนพหลโยธิน แขวงสามเสนใน 
        เขตพญาไท กรุงเทพมหานคร ๑๐๔๐๐ 
 

๒๖ มี.ค. ๒๕๕๘ 
 

เรื่อง ภาษีเงินได้นิติบุคคล ภาษีมูลค่าเพ่ิมและภาษีธุรกิจเฉพาะ กรณีการรับรู้รายได้รายจ่ายจาก
การขายรายได้สุทธิในอนาคตให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 

เรียน ประธานกรรมการบริหาร บริษัท จ ากัด (มหาชน) 
อ้างถึง ๑. หนังสือที่ กค ๐๗๒๒/ภญ/๕๒๕๙ ลงวันที่ ๙ มีนาคม ๒๕๕๘ 
 ๒. หนังสือของบริษัทฯ ที่ ๔๒๖๕๘.BO๑๗๐.๐๘.๐๑.๒๐๑๓ ลงวันที่ ๘ มกราคม ๒๕๕๖ 
   

 ตามหนังสือที่อ้างถึง ๑. ได้ตอบข้อหารือของ บริษัท ร. จ ากัด (มหาชน) (บริษัทฯ) เกี่ยวกับ
ภาษีเงินได้นิติบุคคล และภาษีธุรกิจเฉพาะ กรณีการรับรู้รายได้รายจ่ายจากการขายรายได้สุทธิใน
อนาคตให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานที่ บริษัทฯ หารือ ตามหนังสือที่อ้างถึง ๒. ดังความละเอียด
แจ้งอยู่แล้วนั้น 
 
  ส านักบริหารภาษีธุรกิจขนาดใหญ่ขอเรียนว่า ขอยกเลิกหนังสือตอบข้อหารือตามที่อ้างถึง ๑. 
และให้ใช้การตอบข้อหารือฉบับนี้แทน ดังนี้ 
 ๑. ภาษีเงินได้นิติบุคคล 

 ๑.๑  บริษัทฯ มิได้โอนสัมปทานรถไฟฟ้าดังกล่าวให้แก่กองทุนรวมฯ แต่อย่างใด บริษัทฯ 
จึงยังคงมีสถานะเป็นผู้รับสัมปทานรถไฟฟ้า และมีหน้าที่ให้บริการขนส่งรถไฟฟ้าแก่ประชาชน
ตามปกติ ดังนั้นบริษัทฯ จะต้องน ารายได้จากการประกอบกิจการ รวมถึงค่าบริการรถไฟฟ้าที่เรียกเก็บ
จากผู้โดยสารไปถือเป็นรายได้ของบริษัทฯ ในการค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลในแต่
ละรอบระยะเวลาบัญชีที่เกี่ยวข้องจนหมดอายุสัมปทาน และบริษัทฯ มีสิทธิน ารายจ่ายจากการ
ประกอบกิจการต่างๆ รวมถึงกิจการรถไฟฟ้าที่ไม่เข้าลักษณะเป็นรายจ่ายต้องห้ามตามมาตรา ๖๕ ตรี 
แห่งประมวลรัษฎากร ไปรวมค านวณเป็นรายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล 
ตามมาตรา ๖๕ แห่งประมวลรัษฎากร 
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 ๑.๒  เมื่อบริษัทฯ ได้รับเงินจากกองทุนรวมฯ ตามสัญญา NRTA ซึ่งมีลักษณะเป็น
ข้อตกลงที่กองทุนรวมฯ ตกลงน าเงินไปให้บริษัทฯ ใช้ในการด าเนินกิจการของบริษัทฯ ดังกล่าวข้างต้น 
โดยบริษัทฯ มีหน้าที่ต้องน าส่งรายได้สุทธิในอนาคตให้กองทุนรวมฯ ตามสัญญา ดังนั้น เงินที่บริษัทฯ 
ได้รับจากกองทุนรวมฯ ไม่ถือเป็นรายได้จากการประกอบกิจการหรือเนื่องจากการประกอบกิจการ
ของบริษัทฯ ตามมาตรา ๖๕ แห่งประมวลรัษฎากร บริษัทฯ จึงไม่มีหน้าที่ต้องน าเงินที่ได้รับจาก
กองทุนรวมฯ ไปถือเป็นรายได้ในการค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล 
 บริษัทฯ มีหน้าที่ต้องน ารายได้ รายจ่ายตาม ๑.๑ ไปรวมค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสีย
ภาษีเงินได้นิติบุคคล และส าหรับเงินที่บริษัทฯ ต้องจ่ายคืนให้แก่กองทุนรวมฯ ตามสัญญา NRTA ซึ่ง
อาจจะมากหรือน้อยกว่าจ านวนเงินที่กองทุนรวมฯ จ่ายให้บริษัทฯ ตามสัญญา NRTA นั้น หากเงินที่
บริษัทฯ ต้องช าระคืนกองทุนรวมฯ มีจ านวนมากกว่าเงินที่ได้รับมาส่วนต่างย่อมถือเป็นต้นทุนทาง
การเงิน (Financing Cost)  ซึ่งถือเป็นรายจ่ายในการค านวณก าไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิ หากเงินที่
บริษัทฯ ต้องช าระคืนกองทุนรวมฯ มีจ านวนน้อยกว่าเงินที่ได้รับมา ส่วนต่างต้องน ามาถือเป็นรายได้
ในการค านวณก าไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิด้วย ส าหรับต้นทุนทางการเงินให้บริษัทฯ ถือปฏิบัติตาม
หลักเกณฑ์ วิธีการ และการปฏิบัติทางบัญชีที่รับรองทั่วไป และปฏิบัติอย่างสม่ าเสมอ 
 ๑.๓  กรณีเงินของบริษัทฯ ที่ฝากไว้เพ่ือเป็นประกันและจะเบิกถอนได้ในภายหลังนั้น ไม่
เข้าลักษณะเงินค่าบริการที่จะต้องถูกหักภาษี ณ ที่จ่าย หรือที่จะต้องเสียภาษีมูลค่าเพ่ิมแต่อย่างใด  
แต่เป็นส่วนหนึ่งของรายได้ของบริษัทฯ จากการประกอบกิจการสัมปทาน  ซึ่งต้องน าไปรวมค านวณ
ก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลตามมาตรา ๖๕ แห่งประมวลรัษฎากร 
 ๑.๔  กรณีบริษัทฯ ให้บริษัท กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) กู้ยืมเงิน หากบริษัทฯ ไม่คิด
ดอกเบี้ยหรือคิดดอกเบี้ยต่ ากว่าราคาตลาดโดยไม่มีเหตุอันสมควรแล้ว  เจ้าพนักงานประเมินมีอ านาจ
ประเมินดอกเบี้ยนั้นตามราคาตลาดในวันที่ให้กู้ยืมเงิน ตามมาตรา ๖๕ ทวิ (๔) แห่งประมวลรัษฎากร 
 ๒. ภาษีมูลค่าเพ่ิม 
 เมื่อบริษัทฯ ได้รับเงินจากกองทุนรวมฯ ตามสัญญา NRTA ไม่เข้าลักษณะเป็นการขาย
สินค้าหรือให้บริการที่อยู่ในบังคับต้องเสียภาษีมูลค่าเพ่ิม ตามมาตรา ๗๗/๒  แห่งประมวลรัษฎากร 
บริษัทฯ  จึงไม่มีหน้าที่ต้องเสียภาษีมูลค่าเพ่ิมแต่อย่างใด 
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 ๓. ภาษีธุรกิจเฉพาะ 
 ผลตอบแทนซึ่งเป็นส่วนต่างตามข้อ ๑.๒ วรรค ๒  ที่กองทุนรวมฯ ได้รับ  กองทุนรวมฯ 
มีหน้าที่ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ ตามมาตรา ๙๑/๒ (๕) แห่งประมวลรัษฎากร 
 

   ขอแสดงความนับถือ 
 

         (นางทิพวรรณ  ชยุติมันต์) 
             ผู้อ านวยการส านักบริหารภาษีธุรกิจขนาดใหญ่ 
 
 
 
ส่วนกฎหมาย 
โทร. ๐-๒๒๗๒-๙๑๔๐ 
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เลขที่หนังสือ: กค 0702/7105 
วันที่: 16/08/2555 
มาตรา: มาตรา 65 แห่งประมวลรัษฎากร 
เรื่อง: ภาษีเงินได้นิติบุคคลและภาษีธุรกิจเฉพาะ กรณีการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
ข้อหารือ  :  บริษัท ซ. จ ากัด (บริษัทฯ) หารือเกี่ยวกับภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลและภาษีธุรกิ จ

เฉพาะ กรณีการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน สรุปข้อเท็จจริงได้ดังนี้ 
 

1.  บริษัทฯ  ซึ่งประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการพัฒนาโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ ได้จัดตั้ง
บริษัทลูกจ านวนหลายบริษัทเพ่ือด าเนินกิจการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์แต่ละโครงการ โดยบริษัท
ลูกแต่ละบริษัทได้เข้าท าสัญญาซื้อขายไฟฟ้ากับการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (สัญญาซื้อขายไฟฟ้า) และได้รับ
ส่งเสริมการลงทุนส าหรับกิจการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ โดยยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคล
ส าหรับก าไรสุทธิที่ได้รับจากการประกอบกิจการที่ได้รับการส่งเสริมเป็นระยะเวลา 8 ปี และได้รับ
ลดหย่อนภาษีเงินได้นิติบุคคลส าหรับก าไรสุทธิในอัตราร้อยละ 50 ของอัตราปกติ คือไปอีกเป็น
ระยะเวลา 5 ปี 

2.  เนื่องจากคณะกรรมการก ากับการตลาดทุนได้ออก ประกาศคณะกรรมการก ากับ
การตลาดทุนที่ ทน. 1/2554 เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการจัดตั้งและจัดการกองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐาน (กองทุนรวมฯ) ลงวันที่ 10 มกราคม 2554 (ประกาศฯ) อนุญาตให้บริษัทที่ได้รับ
สัมปทานในการประกอบกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานซึ่งรวมถึงกิจการพลังงานทางเลือกสามารถน า
ทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน เช่น สิทธิในการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต ออกขายให้แก่
กองทุนรวมฯ บริษัทฯ จึงมีความประสงค์จะระดมทุนโดยร่วมมือกับบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน
รวม (บริษัทจัดการ) จัดตั้งกองทุนรวมฯ ตามประกาศฯ โดยกองทุนฯ ซึ่งมีฐานะเป็นกองทุนรวมตาม 
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 จะเข้าลงทุนในสิทธิการรับประโยชน์จาก
รายได้ในอนาคตของบริษัทลูกจ านวน 7 บริษัท ตามระยะเวลาที่ก าหนดในโครงการ 

3.  ในการด าเนินการตาม 2. มีขั้นตอนดังนี้ 
 3.1  บริษัทจัดการด าเนินการจัดตั้งกองทุนรวมฯ ตามขั้นตอนที่ก าหนดไว้ในประกาศฯ 
และระดมทุนโดยการเสนอขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวมฯ ให้แก่นักลงทุนทั่วไป 
 3.2  กองทุนรวมฯ จ าน าเงินที่ได้รับจากการเสนอขายหน่วยลงทุน เข้าลงทุนในทรัพย์สิน
กิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งได้แก่สิทธิการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตของบริษัทลูก โดยบริษัท
ลูกจะท าสัญญากับกองทุนรวมฯ เพ่ือโอนสิทธิการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตสุทธิ (Future Net 
Revenue) ที่บริษัทลูกจะได้รับจากการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคตามสัญญาซื้อขายไฟฟ้าฯ ให้แก่กองทุนฯ 
(สัญญาโอนสิทธิฯ) โดยตามสัญญาโอนสิทธิฯ กองทุนรวมฯ จะช าระค่าตอบแทนให้แก่บริษัทลูกใน



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

271 

วันที่รับโอนสิทธิ และตลอดระยะเวลาของสัญญาโอนสิทธิฯ เมื่อบริษัทลูกได้รับเงินค่าไฟฟ้าจาก 
การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค บริษัทลูกมีหน้าที่จะต้องน าส่งเงินรายได้ทั้งหมดให้แก่กองทุนรวมฯ ต่อจากนั้น 
กองทุนรวมฯ จะน าส่งเงินจ านวนหนึ่งคืนให้แก่บริษัทลูกส าหรับใช้เป็นค่าใช้จ่ายในการบริหารกิจการ
ไฟฟ้า ซึ่งเป็นจ านวนที่บริษัทลูกใช้จ่ายจริงและกองทุนรวมฯ จะน าเงินที่รับจากบริษัทลูกดังกล่าว 
(ภายหลังหักค่าใช้จ่ายที่น าส่งให้แก่บริษัทลูกแล้ว) มาจ่ายให้แก่ผู้ถือหน่วยลงทุนของกองทุนรวมฯ ใน
รูปของเงินปันผลและเงินคืนทุน 

 ทั้งนี้ ตามสัญญาโอนสิทธิฯ กองทุนรวมฯ จะได้รับแต่เพียงสิทธิการได้รับประโยชน์
จากรายได้ในอนาคตของบริษัทลูกเท่านั้น โดยบริษัทลูกยังคงเป็นเจ้าของทรัพย์สินทั้งหมดที่ใช้ในการ
ประกอบกิจการโรงไฟฟ้าตลอดจนเป็นผู้มีหน้าที่ในการบริหารจัดการโรงงานไฟฟ้าและจ าหน่ายไฟฟ้า
ให้แก่การไฟฟ้าส่วนภูมิภาคตลอดระยะเวลาของสัญญา 
 3.3  เมื่อบริษัทลูกได้รับค่าตอบแทนจากกองทุนรวมฯ ตามสัญญาโอนสิทธิฯ บริษัทลูก
จะน าเงินดังกล่าวบางส่วนไปช าระหนี้ที่มีอยู่เดิมให้แก่ธนาคารตามหนี้เงินกู้ยืมที่บริษัทลูกน ามาใช้ใน
การก่อสร้างทรัพย์สินต่างๆ ตามธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ที่บริษัทลูกได้รับการส่งเสริม  
การลงทุนและน าเงินส่วนที่เหลือไปให้บริษัทฯ กู้ยืม 
 3.4  เมื่อบริษัทลูกได้รับค่าไฟฟ้าจากการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ในแต่ละเดือนตามสัญญาซื้อ
ขายไฟฟ้าฯ บริษัทลูกจะต้องน าส่งเงินทั้งหมดดังกล่าวให้แก่กองทุนรวมฯ ตามที่ก าหนดไว้ในสัญญา
โอนสิทธิฯ ต่อจากนั้นกองทุนรวมฯ จะน าส่งเงินจ านวนหนึ่งคืนให้แก่บริษัทลูกส าหรับใช้เป็นค่าใช้จ่าย
ในการบริหารกิจการโรงไฟฟ้า โดยบริษัทลูกจะเป็นผู้เรียกเก็บตามจ านวนค่าใช้จ่ายจริงของบริษัทลูก 
 4.  บริษัทฯ ได้หารือดังนี้ 
 4.1  เนื่องจากธุรกรรมการโอนสิทธิการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตของบริษัทลูก
ให้แก่กองทุนรวมฯ นั้นเป็นธุรกรรมทางการเงินรูปแบบหนึ่ง ดังนั้น บริษัทลูกจึงไม่มีภาระภาษีส าหรับ
เงินค่าตอบแทนที่บริษัทลูกได้รับจากกองทุนรวมฯ ในวันที่โอนสิทธิ โดยบริษัทลูกยังคงรับรู้รายได้จาก
ค่าไฟฟ้าที่บริษัทลูกได้รับจากการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคในแต่ละเดือนเช่นเดียวกับกรณีการแปลงสินทรัพย์
เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) ถูกต้องหรือไม ่
 4.2  เมื่อบริษัทลูกน าส่งเงินรายได้ให้กับกองทุนรวมฯ ในแต่ละเดือน บริษัทลูกจะต้อง
จัดสรรเงินรายได้ดังกล่าว ออกเป็นส่วนของเงินต้นและส่วนของดอกเบี้ย โดยการค านวณส่วนต่างที่จะ
ถือเป็นดอกเบี้ยจ่ายในแต่ละเดือนนั้น จะค านวณโดยน าค่าตอบแทนที่ได้รับจากการโอนสิทธิตามข้อ 
4.1 มาจัดสรรตามประมาณการผลตอบแทนของกองทุนรวม ( Internal Rate of  Return) ตาม
ประมาณการของกระแสเงินสดที่กองทุนรวมฯ จะได้รับในอนาคต ซึ่งเงินจ านวนส่วนต่างระหว่าง
ค่าตอบแทนจากการโอนสิทธิที่จัดสรรในแต่ละงวดตามวิธีการดังกล่าว กับยอดเงินที่บริษัทลูกน าส่ง
ให้แก่กองทุนรวมฯ บริษัทลูกจะน ามาถือเป็นรายจ่ายเป็นงวดๆ ไป 
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 ดังนั้น บริษัทฯ มีความเข้าใจว่า บริษัทลูกสามารถถือเอาส่วนต่ างที่ทยอยตัด
จ าหน่ายในแต่ละงวดเป็นรายจ่ายทางภาษีได้ตามกฎหมาย ถึงแม้เงินที่บริษัทลูกจะจ่ายให้แก่ กองทุน
รวมฯ ในแต่ละปี อาจมีปริมาณไม่เท่ากันโดยขึ้นลงตามรายได้ค่าไฟฟ้าที่เกิดขึ้นจริง และอาจมีผลท าให้
ปริมาณส่วนต่างมีอัตราสูงหรือต่ ากว่าอัตราดอกเบี้ยในท้องตลาดในบางปีก็ตาม เนื่องจากเป็นรายจ่าย
ที่เกิดขึ้นจากการท ารายการ ตามสัญญาโอนสิทธิฯ ซึ่งได้โอนตามราคายุติธรรมและถือว่ามีเหตุอัน
สมควรตามประมวลรัษฎากร 
 4.3  หากข้อเท็จจริงปรากฏว่า บริษัทลูกสามารถผลิตกระแสไฟฟ้าได้ในปริมาณท่ีต่ ากว่า
ที่ประมาณการไว้ ท าให้เงินที่บริษัทลูกได้รับจากการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค และต้องน าส่งให้แก่ กองทุน
รวมฯ เป็นจ านวนต่ ากว่าจ านวนเงินต้นที่จัดสรรตามวิธี การค านวณใน 4.2 ในแต่ละงวด บริษัทฯ 
เข้าใจว่า กรณีดังกล่าว ยังไม่เป็นการปลดหนี้ที่บริษัทลูกจะต้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล เนื่องจาก
จ านวนเงินต้นที่บริษัทลูกยังไม่สามารถช าระได้ จะถูกยกยอดไปรวมค านวณเป็นส่วนของเงินต้นที่
จัดสรรให้แต่ละงวดในรอบระยะเวลาที่เหลือ โดยใช้วิธีการค านวณตาม 4.2 ต่อไปจนกว่าจะสิ้นสุด
ระยะเวลาตามโครงการ และหากเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาในโครงการแล้ว บริษัทลูกยังมีส่วนของเงินต้นที่
ยังไม่ได้ช าระ บริษัทลูกจะต้องรับรู้เป็นรายได้จากการปลดหนี้ในรอบระยะเวลาบัญชีสุดท้ายของ
โครงการ 
 4.4  บริษัทฯ เข้าใจว่า ส่วนต่างที่กองทุนรวมฯ ได้รับไม่อยู่ในฐานรายรับที่จะต้องเสีย
ภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 91/5 แห่งประมวลรัษฎากร อีกทั้งกรมสรรพากรก็มีนโยบายที่จะยกเว้น
ภาษีให้แก่กองทนุรวมฯ ทั้งนี้ เพื่อพัฒนาระบบสาธารณูปโภคของประเทศ 
 4.5  ในกรณีที่บริษัทลูกน าเงินที่ได้รับจากการระดมทุนผ่านกองทุนรวมฯ บางส่วนมาให้
บริษัทฯ กู้ต่อนั้น บริษัทฯ ใคร่ขอหารือว่า อัตราดอกเบี้ยที่บริษัทฯ จะต้องช าระให้แก่บริษัทลูกควรอยู่
ไนอัตราใด ทั้งนี้ บริษัทฯ เข้าใจว่า ดอกเบี้ยที่บริษัทลูกควรเรียกเก็บจากบริษัทฯ ไม่ควรต่ ากว่าต้นทุน
ทางการเงิน (Cost of Fund) ที่บริษัทลูกมีภาระที่จต้องช าระให้กับกองทุนรวมฯ กล่าวคือ บริษัทลูก
จะก าหนดอัตราดอกเบี้ยไว้ในอัตราที่สูงกว่าประมาณการ Internal Rate of Return (IRR) ของ
กองทุนรวมฯ เล็กน้อย ดังนั้น กรณีดังกล่าวถือได้ว่าเป็นการก าหนดอัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสม และ
บริษัทฯ สามารถตัดรายจ่ายดอกเบี้ยดังกล่าวได้ 
 นอกจากนี้หากปรากฏว่า ในปีใดบริษัทลูกน าส่งเงินให้แก่ กองทุนรวมฯ เกินกว่า  
ที่ประมาณการไว้ซึ่งมีผลให้อัตราดอกเบี้ยจ่ายของบริษัทลูกที่จ่ายให้แก่กองทุนรวมฯ สูงกว่าดอกเบี้ย
รับที่ได้รับจากบริษัทฯ กรณีจะถือว่าอัตราดอกเบี้ยที่บริษัทลูกได้รับช าระจากบริษัทฯ (ซึ่งไม่ต่ ากว่า
ราคาตลาดแต่ต่ ากว่า Cost of  Fund) มีเหตุอันสมควรแล้วตามมาตรา 65 ทวิ (4) แห่งประมวล
รัษฎากร 
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 4.6  บริษัทฯ เข้าใจว่า ส่วนต่างที่บริษัทลูกช าระให้แก่ กองทุนรวมฯ ในแต่ละเดือนไม่
ถือเป็นรายจ่ายที่เกิดขึ้นจากการประกอบกิจการที่บริษัทลูกได้รับการส่งเสริมการลงทุน เนื่องจาก
บริษัทลูกมิได้น าเงินค่าตอบแทนที่ได้รับจากการโอนสิทธิที่ได้รับจากกองทุนรวมฯ มาใช้ในการ
ประกอบกิจการผลิตไฟฟ้าตามที่ระบุไว้ในบัตรส่งเสริมการลงทุน แต่น าไปช าระหนี้ที่มีอยู่เดิมกับ
ธนาคาร และให้บริษัทแม่กู้ยืม 
 4.7  บริษัทฯ เข้าใจว่า รายได้ดอกเบี้ยของบริษัทลูกที่ได้รับจากบริษัทแม่ตามข้อ 4.5 ไม่
ถือเป็นรายได้ที่ได้รับจากการประกอบกิจการที่ได้รับการส่งเสริมการลงทุน จึงไม่ได้รับ ยกเว้นภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลส าหรับรายได้ดอกเบี้ยดังกล่าว ถูกต้องหรือไม่ 
 4.8  เนื่องจากตามสัญญาซื้อขายไฟฟ้าและประกาศของการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค บริษัทลูก
มีสิทธิที่จะรับเงินส่วนเพ่ิมราคารับซื้อไฟฟ้า (Adder) จากการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคเป็นระยะเวลา สิบ 
(10) ปี เพ่ิมเติมจากเงินค่าซื้อไฟฟ้าตามปกติ โดยคิดจากประมาณหน่วยไฟฟ้าที่ขายให้แก่การไฟฟ้า
ส่วนภูมิภาคได้จริงในแต่ละปี ในอัตราแปด (8) บาท/กิโลวัตต์ - ชั่วโมง แม้ว่าโครงการโรงไฟฟ้าจะมี
อายุรวมทั้งสิ้นประมาณยี่สิบห้า (25) ปี บริษัทฯ เข้าใจว่า บริษัทลูกมีหน้าที่ที่จะต้องรับรู้รายได้เงิน
ส่วนเพ่ิมราคารับซื้อไฟฟ้า (Adder) ตามเกณฑ์สิทธิตามมาตรา 65 แห่งประมวลรัษฎากร ในแต่ละ
รอบระยะเวลาบัญชีที่บริษัทลูกได้มีการผลิตและส่งมอบหน่วยไฟฟ้าได้จริงตามสัญญาชื้อขายไฟฟ้า 
ถูกต้องหรือไม ่
 
แนววินิจฉัย : 
 1.  เนื่องจากธุรกรรมการโอนสิทธิการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตของบริษัทลูกให้แก่
กองทุนรวมฯ นั้น เข้าลักษณะเป็นการโอนสิทธิเรียกร้องตามมาตรา 303 แห่งประมวลกฎหมายแพ่ง
และพาณิชย์ และเป็นธุรกรรมทางการเงินท านองเดียวกันกับการกู้ยืมเงิน ดังนั้น ค่าตอบแทนการโอน
สิทธิเรียกร้องที่บริษัทลูกได้รับจากกองทุนรวมฯ ในวันที่โอนสิทธิ จึงไม่เข้าลักษณะเป็นเงินได้ที่บริษัท
ลูกจะต้องน ามารวมค านวณก าไรสุทธิเพื่อเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลแต่อย่างใด  

 อย่างไรก็ดี บริษัทลูกยังคงต้องรับรู้รายได้ค่าไฟฟ้าที่ได้รับจากการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคใน
แต่ละเดือนต่อไปตามหลักเกณฑ์สิทธิตามมาตรา 65 วรรคสอง แห่งประมวลรัษฎากร 
 2.  กรณีท่ีบริษัทลูกจัดสรรดอกเบี้ยจ่ายในแต่ละเดือน โดยวิธีน าค่าตอบแทนที่ได้รับจากการ
โอนสิทธิทั้งหมดมาจัดสรรตามประมาณการผลตอบแทนของกองทุนฯ ( Internal Rate Return) ตาม
ประมาณการของกระแสเงินสดที่กองทุนรวมฯ จะได้รับในอนาคตนั้น หากวิธีการจัดสรรดังกล่าวเป็น 
วิธีการทางบัญชีตามมาตรฐานทางบัญชีที่รับรองทั่วไป และเป็นที่ยอมรับแก่ส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์ในขั้นตอนการจัดตั้งกองทุนรวมฯ และเสนอขายหน่วยลงทุน 
กรณีดังกล่าวถือได้ว่าจ านวนดอกเบี้ยที่จัดสรรได้ในแต่ละเดือนเป็นไปตามราคายุติธรรม บริษัทลูกมี
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สิทธิน าดอกเบี้ยจ่ายที่จัดสรรได้นั้นมาถือเป็นรายจ่ายในการค านวณ ก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติ
บุคคล โดยไม่ต้องห้ามตามมาตรา 65 ตรี แห่งประมวลรัษฎากร แม้ว่าจ านวนเงินที่บริษัทลูกจ่ายให้
กองทุนรวมฯ ในแต่ละปี อาจมีปริมาณไม่เท่ากันโดยอาจขึ้นหรือลงตามรายได้ค่าไฟฟ้าที่เกิดขื้นจริง 
ก็ตาม 
 3.  กรณีที่บริษัทลูกผลิตกระแสไฟฟ้าได้ไนปริมาณที่ต่ ากว่าที่ประมาณการไว้ ท าให้จ านวน
เงินที่บริษัทลูกได้รับจากการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคและต้องน าส่งให้กองทุนรวมฯ ตามสัญญาโอนสิทธิฯ 
ฃต่ ากว่าจ านวนเงินต้นที่จัดสรรได้ตามวิธีการตาม 2. ในแต่ละงวด หากตามสัญญาโอนสิทธิฯ จ านวน
เงินต้นที่บริษัทลูกยังไม่สามารถช าระได้  จะถูกยกยอดไปรวมค านวณเป็นส่วนของเงินต้นที่จัดสรรให้
แต่ละงวดในรอบระยะเวลาที่เหลือโดยใช้วิธีการตาม 2. ต่อไปจนกว่าจะสิ้นสุดระยะเวลาตามโครงการ 
กรณีดังกล่าวยังไม่ถือว่ามีการปลดหนี้แต่อย่างใด 
 อย่างไรก็ดี หากเมื่อสิ้นระยะเวลาของโครงการแล้ว บริษัทลูกยังมีส่วนของเงินต้นที่ยัง
ไม่ได้ช าระ บริษัทลูกจะต้องรับรู้จ านวนเงินต้นที่ไม่ได้ช าระ เป็นเงินได้จากการปลดหนี้ในรอบ
ระยะเวลาบัญชีสุดท้ายของโครงการ 
 4.  กรณีท่ีกองทุนรวมฯ รับโอนสิทธิการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคตจากบริษัทลูกและ
ได้รับส่วนต่างตามข้อเท็จจริง ดังกล่าว เข้าลักษณะเป็นการประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคาร
พาณิชย์และโดยที่ในปัจุบันยังไม่มีกฎหมายยกเว้นภาษีธุรกิจเฉพาะให้กับกองทุนรวมฯ แต่อย่างใด 
กองทุนรวมฯ จึงอยู่ในบังคับต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 91/2 (5) แห่งประมวลรัษฎากร 
 5.  กรณีที่บริษัทลูกน าเงินที่ได้รับจากการโอนสิทธิการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต
ให้กับกองทุนรวมฯ บางส่วนมาให้บริษัทฯ กู้ต่อนั้น หากอัตราดอกเบี้ยที่บริษัทลูกเรียกจากบริษัทฯ  
ต่ ากว่าราคาตลาดหรือต่ ากว่าต้นทุนทางการเงินที่บริษัทลูกมีภาระที่ต้องช าระให้กองทุนรวมฯ  
เจ้าพนักงานประเมินมีอ านาจประเมินอัตราดอกเบี้ยดังกล่าวตามราคาตลาดได้ตามมาตรา 65 ทวิ (4) 
แห่งประมวลรัษฎากร 
 6.  ในกรณีที่บริษัทลูกน าเงินที่ได้จากาการโอนสิทธิการรับประโยชน์จากรายได้ในอนาคต
ส่วนหนึ่ง ไปช าระหนี้เงินกู้ ธนาคารที่น ามาใช้ในกิจการโรงงานไฟฟ้าซึ่งได้รับส่งเสริมการลงทุน และ
อีกส่วนหนึ่งไปให้บริษัทแม่กู้ยืมนั้น ส่วนต่างที่บริษัทลูกต้องช าระให้กับกองทุนรวมฯ ในส่วนที่เกี่ยวกับ
การน าเงินที่ได้จากการโอนสิทธิให้กองทุนรวมฯ ไปช าระหนี้ธนาคาร ถือเป็นรายจ่ายของกิ จการที่
ได้รับการส่งเสริมการลงทุน และส่วนต่างที่บริษัทลูกต้องช าระให้กับกองทุนรวมฯ ในส่วนของการน า
เงินไปให้บริษัทแม่กู้ยืม ถือเป็นรายจ่ายของกิจการที่ไม่ได้รับการส่งเสริมการลงทุน เพราะการน าเงิน
ไปให้บริษัทแม่กู้ยืมนั้น มิใช่กิจการที่ได้รับการส่งเสริมการลงทุนที่จะได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคล
แต่อย่างใด 
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 7.  ดอกเบี้ยเงินกู้ยืมที่บริษัทลูกได้รับจากบริษัทฯ ไม่ถือเป็นรายได้ที่ได้รับจากการประกอบ
กิจการที่ได้รับการส่งเสริมการลงทุน และไม่ได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลตามประมวลรัษฎากร 
 8.  กรณีท่ีบริษัทลูกมีสิทธิที่จะได้รับเงินส่วนเพ่ิมราคารับซื้อไฟฟ้าจากการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค
เป็นระยะเวลาสิบ (10) ปี เพิ่มเติมจากเงินค่าชื้อไฟฟ้าตามปกตินั้น บริษัทลูกมีหน้าที่จะต้องรับรู้รายได้
เงินส่วนเพิ่มราคารับซื้อไฟฟ้า (Adder) ตามเกณฑ์สิทธิตามมาตรา 65 เเห่งประมวลรัษฎากร ในแต่ละ
รอบระยะเวลาบัญชีที่บริษัทลูกได้มีการผลิตและส่งมอบหน่วยไฟฟ้าได้จริงตามสัญญาซื้อขายไฟฟ้า 
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ที่ กค ๐๘๐๕.๒/๔๒๑๐         กระทรวงการคลัง 
           ถนนพระราม ๖ กรุงเทพฯ ๑๐๔๐๐ 
 

๒๔ กุมภาพันธ์ ๒๕๕๘ 
 

เรื่อง การระดมทุนผ่านกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ ๑ การไฟฟ้า
ฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 

เรียน เลขาธิการคณะรัฐมนตรี 
อ้างถึง ๑.  หนังสือส านักเลขาธิการคณะรัฐมนตรี ด่วนที่สุด ที่ นร ๐๕๐๖/๒๔๖๗๔ ลงวันที่ ๔ 

ธันวาคม ๒๕๕๔ 
 ๒.  หนังสือส านักเลขาธิการคณะรัฐมนตรี ด่วนที่สุด ที่ นร ๐๕๐๓/๒๕๐๑๔ ลงวันที่ ๑๗

พฤศจิกายน ๒๕๕๔ 
สิ่งที่ส่งมาด้วย ๑.  หนังสือรองนายกรัฐมนตรีเห็นชอบให้เสนอคณะรัฐมนตรี 
 ๒.  ส าเนาหนังสือกระทรวงพลังงาน ด่วนที่สุดที่ พน ๐๒๐๒/๔๔๓๓ ลงวันที่ ๓๐

ตุลาคม ๒๕๕๗ 
 ด้วยกระทรวงการคลังขอเสนอเรื่อง การระดมทุนผ่านกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ ๑ การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กองทุนรวมฯ) มาเพ่ือ
คณะรัฐมนตรี (ครม.) พิจารณา โดยเรื่องนี้เข้าข่ายที่จะต้องน าเสนอ ครม. ตามพระราชกฤษฎีกาว่า
ด้วยการเสนอเรื่องและการประชุมคณะรัฐมนตรี พ.ศ. ๒๕๔๘ มาตรา ๔ (๑๓) เรื่องที่คณะรัฐมนตรีมี
มติให้เสนอคณะรัฐมนตรี ซึ่งเรื่องนี้แม้ว่า ครม.ในคราวประชุมเมื่อวันที่ ๒ ธันวาคม ๒๕๕๗ จะได้มีมติ
เห็นชอบในหลักการให้มีการจัดตั้งกองทุนรวมฯ ตามที่คณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ (คนร.) 
เสนอเรียบร้อยแล้ว แต่เพ่ือให้เป็นไปตามมติ ครม.ในคราวประชุมเมื่อวันที่ ๑๕ พฤศจิกายน ๒๕๕๔ ที่
ก าหนดให้การระดมทุนจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานของรัฐวิสาหกิจ ต้องเสนอเรื่องผ่าน
กระทรวงเจ้าสังกัดก่อนเสนอให้กระทรวงการคลังเป็นผู้น าเสนอ ครม.พิจารณา จึงมีการน าเสนอ ครม. 
พิจารณาในครั้งนี้ ทั้งนี้ รองนายกรัฐมนตรี (หม่อมราชวงศ์ปรีดิยาธร เทวกุล) ก ากับบริหารราชการ
กระทรวงการคลังได้เห็นชอบให้น าเรื่องดังกล่าวเสนอ ครม. ด้วยแล้ว 
 ทั้งนี้ เรื่องดังกล่าวมีรายละเอียด ดังนี้ 
 ๑. เรื่องเดิม 
 ๑.๑  การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) เป็นรัฐวิสาหกิจที่มีแผนการ
ลงทุนด้านพลังงานเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่อง รวมทั้งมีทรัพย์สินโครงสร้างพ้ืนฐานที่มีผลตอบแทนดีและ
มั่นคง คณะกรรมการ กฟผ. จึงได้พิจารณาแนวทางระดมทุนผ่านกองทุนรวมฯ โดยใช้กระแสรายได้ที่
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คาดว่าจะได้รับของโครงการโรงไฟฟ้าพระนครเหนือชุดที่ ๑ (โรงไฟฟ้าฯ) ซึ่งด าเนินการผลิตไฟฟ้าอยู่
ในปัจจุบัน ทั้งนี้ กฟผ. ได้ว่าจ้างที่ปรึกษาทางการเงินเพ่ือศึกษารูปแบบและแนวทางในการจัดตั้ง
กองทุนรวมฯ ของ กฟผ. ดังกล่าว รวมทั้งได้แจ้งถอดวงเงินความต้องการเงินกู้ออกจากแผนการ
บริหารหนี้สาธารณะ ประจ าปี ๒๕๕๗ และไม่เสนอแผนการจัดหาเงินกู้เพ่ือการลงทุน ในแผนการ
บริหารหนี้สาธารณะ ประจ าปี ๒๕๕๘ เนื่องจาก กฟผ. มีความประสงค์จะระดมทุนผ่านกองทุนรวมฯ 
เพ่ือการลงทุนแทนการออกพันธบัตร หรือการกู้เงินจากธนาคารพาณิชย์ 
 ๑.๒  วันที่ ๒๗ สิงหาคม ๒๕๕๗ คณะกรรมการ กฟผ. ในคราวประชุมครั้งที่ 
๘/๒๕๕๗ มีมติเห็นชอบรูปแบบโครงสร้างกองทุนรวมฯ และเงื่อนไขหลักของสัญญาการเข้าลงทุนใน
ค่าความพร้อมจ่าย และเห็นชอบให้ กฟผ. ด าเนินการในส่วนที่เกี่ยวข้องกับการจัดตั้งกองทุนรวมฯ 
ของ กฟผ. ต่อไป ในการนี้ กฟผ. จึงได้มีหนังสือถึงกระทรวงพลังงานเพ่ือพิจารณาให้ความเห็นต่อ
กระทรวงการคลัง น าเสนอ ครม. ต่อไป 
 ๑.๓  วันที่ ๓๐ ตุลาคม ๒๕๕๗ กระทรวงพลังงานได้เสนอเรื่อง การระดมทุน
ผ่านกองทุนรวมฯ ซึ่ง กฟผ.เสนอมาเพ่ือกระทรวงการคลังพิจารณาก่อนน าเสนอ ครม. ต่อไป (สิ่งที่ส่ง
มาด้วย ๒) 
 ๑.๔  คนร. ในการประชุมครั้งที่ ๑/๒๕๕๘ เมื่อวันที่ ๕ พฤศจิกายน ๒๕๕๗ ได้
มีมติเห็นชอบในหลักการจัดตั้งกองทุนรวมฯ ของ กฟผ. พร้อมนี้ ครม. ได้มีมติเห็นชอบความเห็นของ 
คนร. ในเรื่องดังกล่าวข้างต้นแล้วเมื่อวันที่ ๒ ธันวาคม ๒๕๕๗ 
 ๒. เหตุผลความจ าเป็นที่ต้องเสนอคณะรัฐมนตรี 
 มติ ครม. เมื่อวันที่ ๑๕ พฤศจิกายน ๒๕๕๔ เห็นชอบขั้นตอนการระดมทุน
ผ่านกองทุนรวมฯ โดยให้รัฐวิสาหกิจน าเรื่องผ่านกระทรวงเจ้าสังกัดให้กระทรวงการคลังเป็นผู้น าเสนอ 
ครม.พิจารณา 
 ๓. สาระส าคัญของกองทุนรวมฯ ตามข้อเสนอของ กฟผ. 
 ๓.๑  โครงสร้างธุรกรรมระหว่าง กฟผ. และกองทุนรวมฯ 
 กฟผ. จะระดมทุนผ่านกองทุนรวมฯ โดยการเข้าท าสัญญาการเข้าลงทุน
ในรายได้ค่าความพร้อมจ่ายของโรงไฟฟ้าฯ ระหว่างกองทุนรวมฯ และ กฟผ. (สัญญาการเข้าลงทุนใน
ค่าความพร้อมจ่าย) ที่จะก าหนดข้อตกลงและเงื่อนไขที่เกี่ยวข้องกับการโอนรายได้ค่าความพร้อมจ่าย
ของโรงไฟฟ้าฯ ในอนาคตให้แก่กองทุนรวมฯ โดยอ้างอิงหลักการและเงื่อนไขหลักจากข้อตกลงและ
เงื่อนไขการซือ้ไฟฟ้า (Internal PPA) และสัญญาเดินเครื่องและบ ารุงรักษาของ กฟผ. (รายได้ค่าความ
พร้อมจ่ายจะมีสูตรการค านวณอัตราส่วนแบ่งรายได้ตามที่ได้ตกลงกัน) ซึ่ง กฟผ.จะโอนส่วนแบ่งรายได้
ดังกล่าวให้แก่กองทุนรวมฯ เป็นรายไตรมาส โดยที่กองทุนรวมฯ จะน าเงินรายได้หลังหักค่าใช้จ่าย
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ต่างๆ มาจ่ายเป็นผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหน่วยลงทุนต่อไป ทั้งนี้ กองทุนรวมฯ จะถูกบริหารจัดการ
โดยผู้จัดการกองทุนรวมฯ และมีการตรวจสอบโดยผู้ดูแลผลประโยชน์ 
 ๓.๒  รายละเอียดรูปแบบโครงสร้างกองทุนรวมฯ ของ กฟผ. 
 จากการศึกษาแนวทางการจัดตั้งกองทุนรวมฯ ของ กฟผ. สามารถสรุป
รายละเอียดรูปแบบโครงสร้างกองทุนรวมฯ ของ กฟผ. ดังนี้ 
 

โครงสร้างของกองทุนรวมฯ รายละเอียด 

ลักษณะของกองทุนรวมฯ กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่ งจัดตั้ งภายใต้ประกาศและ
หลักเกณฑ์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 

ขนาดของกองทุนรวมฯ ไม่ต่ ากว่า ๑๙,๐๐๐ ล้านบาท 

อายุของสัญญาการเข้า
ลงทุน 

ประมาณ ๒๐ ปี (สอดคล้องกับอายุคงเหลือของโรงไฟฟ้าพระนคร
เหนือ ชุดที่ ๑) 

โครงสร้างผู้ถือหน่วยลงทุน เสนอขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวมฯ ให้แก่นักลงทุนในประเทศ 
ดังนี้ 
๑)  นักลงทุนสถาบันและรายย่อยในประเทศ (สัดส่วนร้อยละ ๗๕ 
ของหน่วยลงทุนที่จ าหน่ายแล้วทั้งหมด) 
๒)  กฟผ. (สัดส่วนร้อยละ ๒๕ ของหน่วยลงทุนที่จ าหน่ายแล้ว
ทั้งหมด) 

รายได้ที่จะโอนให้กับกองทุน
รวมฯ 

-  โอนให้เฉพาะรายได้ค่าความพร้อมจ่าย AP๑ (Availability 
Payment ๑) (ค่าความพร้อมที่โรงไฟฟ้าจะได้รับเมื่อมีความพร้อม
จ่ายไฟ) 
-  รายได้ค่าความพร้อมจ่าย จะอยู่ในรูปแบบและโครงสร้างเดียวกับ
ที่ กฟผ. ท ากับผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชนแห่งอื่นๆ 

ต้นทุนทางการเงินในการ
ระดมทุนผ่านกองทุนรวมฯ 

ประมาณร้อยละ ๕.๙๑ – ๖.๙๔ ต่อปี* 

การลงทุนของ กฟผ.ใน
หน่วยลงทุนของกองทุน 
รวมฯ 

กฟผ. เข้าถือหน่วยลงทุนในกองทุนรวมฯ ในจ านวนร้อยละ ๒๕ ของ
หน่วยลงทุนที่จ าหน่ายแล้วทั้งหมด และมีก าหนดระยะเวลาห้ามขาย
หน่วยลงทุน (Lock-up Period) ทั้งนี้ จ านวนเงินสุทธิที่จะได้รับจาก
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การระดมทุนครั้งนี้ จะมีความเพียงพอและบรรลุเป้าหมายที่ตั้งไว้
ของ กฟผ. 

การขายคืนหน่วยลงทุนของ 
กฟผ. 

กฟผ.สามารถขายคืนหน่วยลงทุนบางส่วนหรือทั้งหมดหลังจากหมด
ระยะเวลาห้ามขายหน่วยลงทุน (Lock-up Period) ได้ตามความ
จ าเป็น 

การใช้ประโยชน์จากเงิน
ระดมทุนของ กฟผ. 

กฟผ.มีแผนการในการบริหารจัดการเงินทุนที่ได้รับจากการระดมทุน
ผ่านกองทุนรวมฯ ที่ชัดเจน โดยในปี ๒๕๕๘ –  ๒๕๕๙ กฟผ.มีแผน
ลงทุนพัฒนาโรงไฟฟ้าและระบบส่งไฟฟ้า จ านวนรวม ๙ โครงการ 
มูลค่าการลงทุนรวมทัง้สิ้น ๒๐,๐๐๐ ล้านบาท 

หมายเหตุ*: ต้นทุนทางการเงินจากการประมาณการของคณะที่ปรึกษาทางการเงิน 

   
 ๓.๓ ประโยชน์และผลกระทบของการระดมทุนผ่านกองทุนรวมฯ 
 

ประโยชน์ที่ได้รับ ผลกระทบที่เกิดขึ้น 
๑.  เพ่ิมช่องทางการระดมทุนของ กฟผ. ใน

ระยะยาว เพ่ือรอรับการใช้พลังงานไฟฟ้าที่
เพ่ิมข้ึน 

๒.  เ พ่ิมความยืดหยุ่นและคล่องตัวในการ
บริหารกระแสเงินสดของ กฟผ. 

๓.  เป็นการเพ่ิมความโปร่งใสในการด าเนินงาน
ของรัฐวิสาหกิจ 

๔.  เป็นการพัฒนาตลาดทุนไทยผ่านตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้มีเครื่องมือ
ทางการเงินใหม่ 

๕.  เป็นการเพ่ิมทางเลือกในการลงทุนให้แก่นัก
ลงทุนรายย่อย 

๖.  เป็นการลดและแบ่งเบาภาระหนี้สาธารณะ
ของประเทศ 

๑.  ต้นทุนทางการเงินที่สูงขึ้นเมื่อเทียบกับการ
ออกพันธบัตรของ กฟผ. แต่ต้นทุนทาง
การเงินที่สูงขึ้นนี้จะถูกชดเชยโดยความเสี่ยง
ที่ลดลงของ กฟผ. เนื่องจาก กฟผ. ไม่มีการ
รับประกันผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าฯ 
แ ล ะ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ก อ ง ทุ น ร ว ม ฯ 
นอกจากนี้ต้นทุนทางการเงินที่สูงขึ้นนี้จะ
สะท้อนถึงผลตอบแทนของนักลงทุนที่ปรับ
สูงขึ้นด้วย (เสนอขายให้เฉพาะนักลงทุนไทย
เท่านั้น) 

๒.  ขั้นตอนในการจัดตั้งกองทุนรวมฯ ที่ซับซ้อน
และใช้ระยะเวลาในการด าเนินการนานกว่า
การระดมทุนผ่านพันธบัตร ท าให้ไม่สามารถ
ก าหนดขนาดและต้นทุนในการระดมทุนผ่าน
กองทุนรวมฯ ได้อย่างชัดเจน 
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 ๔. ข้อเสนอของกระทรวงพลังงาน 
 กฟผ. โดยความเห็นชองของกระทรวงพลังงาน เสนอให้ ครม. พิจารณาให้
ความเห็นชอบ ดังนี้ 

 ๔.๑ เห็นชอบให้ กฟผ. จัดตั้งกองทุนรวมฯ ตามรูปแบบโครงสร้างภายใต้
เงื่อนไขหลักตามรายงานการศึกษาแนวทางการจัดตั้งกองทุนรวมฯ ของ กฟผ. 
 ๔.๒  เห็นชอบให้ กฟผ. เข้าถือหน่วยลงทุนในกองทุนรวมฯ ในจ านวนร้อยละ 
๒๕ ของหน่วยลงทุนทั้งหมด พร้อมทั้ง อนุมัติงบประมาณลงทุนเพ่ือใช้ในการเข้าถือหน่วยลงทุน
ดังกล่าว 
 ๔.๓  เห็นชอบให้ กฟผ. สามารถขายคืนหน่วยลงทุนบางส่วนหรือทั้งหมด
ภายหลังจากหมดระยะเวลาห้ามขายหน่วยลงทุน (Lock-up Period) โดยต้องค านึงถึงผลประโยชน์
สูงสุดของ กฟผ. ด้วยการก าหนดให้ผู้ว่าการ กฟผ. มีอ านาจในการพิจารณาและน าเสนอเรื่องการขาย
หน่วยลงทุนต่อกระทรวงการคลัง เพ่ือพิจารณาอนุมัติต่อไป 
 ๔.๔  เห็นชอบในหลักการให้มีการยกเว้นภาษีธุรกิจเฉพาะให้กับกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานเพื่อเป็นการสนับสนุนการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานของรัฐวิสาหกิจ 
 ๕. ข้อกฎหมายและระเบียบที่เกี่ยวข้อง 
 ๕.๑  พระราชบัญญัติการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย พ.ศ. ๒๕๑๑ 
       มาตรา ๔๓ กฟผ. จะต้องได้รับความเห็นชอบจากคณะรัฐมนตรีก่อนจึง
จะด าเนินการดังต่อไปนี้ได ้
        (๑)  ลงทุนเพื่อขยายโครงการเดิมหรือริเริ่มโครงการใหม่ 
 มาตรา ๔๔ ก าหนดให้ กฟผ. จัดท างบประมาณประจ าปีโดยแยกเป็น 
งบลงทุนและงบท าการ ส าหรับงบลงทุนให้น าเสนอคณะรัฐมนตรีเพ่ือพิจารณาและให้ความเห็นชอบ 
ส่วนงบท าการให้น าเสนอคณะรัฐมนตรีเพื่อทราบ 
 ๕.๒  พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. ๒๕๓๕ 
 มาตรา ๔ ในพระราชบัญญัติ 
 “หลักทรัพย์” หมายความว่า 
 (๔)  หุ้น 
 (๖)  หน่วยลงทุนอันได้แก่ ตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธิในทรัพย์สิน
ของกองทุนรวม 
 ๕.๓  ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทน. ๑/๒๕๕๔ เรื่องหลักเกณฑ์ 
เงื่อนไข และวิธีการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 
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 ข้อ ๒๖ ให้บริษัทจัดการจัดสรรหน่วยลงทุนของกองทุนรวมให้แก่บุคคล
ใดหรือกลุ่มบุคคลเดียวกันใดได้ ไม่เกินอัตราดังต่อไปนี้ 
 (๑)  หนึ่งในสามของจ านวนหน่วยลงทุนที่จ าหน่ายได้แล้วทั้งหมดของ
กองทุนรวม 
 ข้อ ๒๗ บริษัทจัดการอาจจัดสรรหน่วยลงทุนของกองทุนรวมให้แก่
บุคคลที่ได้รับยกเว้นเกินกว่าอัตราที่ก าหนดไว้ในข้อ ๒๖ (๑) ได้ แต่ต้องไม่เกินร้อยละห้าสิบของจ านวน
หน่วยลงทุนที่จ าหน่ายได้แล้วทั้งหมดของกองทุนรวม 
 บุคคลได้รับการยกเว้นตามวรรคหนึ่ง หมายความว่า 
 ... 
 (๕)  นิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย ซึ่งไม่อยู่ภายใต้บังคับต้อง
เสียภาษีเงินได้นิติบุคคล 
 ๕.๔  ระเบียบส านักนายกรัฐมนตรีว่าด้วยงบลงทุนของรัฐวิสาหกิจ พ.ศ.๒๕๕๐  
 ข้อ ๔ ในระเบียบนี้ 
 “งบลงทุน” หมายความว่า รายการที่ประมาณว่าจะจ่ายเพ่ือให้เกิด
สินทรัพย์ถาวรรวมทั้งเพ่ือขยายงานหรือการทดแทนสินทรัพย์เดิม ซึ่งมีลักษณะเป็นสาระส าคัญหรือ
เป็นการปรับปรุงงานให้ดีขึ้น หรือจ่ายเพื่อซื้อกิจการหรือหุ้นของหน่วยงานอื่น 
 ข้อ ๕ ให้รัฐวิสาหกิจจัดท างบลงทุนเต็มตามโครงการและงบลงทุน
ประจ าปีตามแบบและวิธีการที่ส านักงานก าหนด โดยให้แสดงข้อมูลด้านแผนการวิจัยและพัฒนา 
(Research and Development) และแผนพัฒนาบุคลากรขององค์กร ประกอบด้วยโดยความ
เห็นชอบของกระทรวงเจ้าสังกัด แล้วเสนอคณะกรรมการพิจารณาให้ความเห็นก่อนด าเนินการต่อไป 
เว้นแต่กรณีรัฐวิสาหกิจประเภทที่มีกฎหมายบัญญัติให้เสนอขออนุมัติงบลงทุนต่อคณะรัฐมนตรี ให้
รัฐวิสาหกิจนั้นเสนอคณะกรรมการพิจารณาให้ความเห็นประกอบพิจารณาของคณะรัฐมนตรี 
 ๕.๕  ระเบียบส านักนายกรัฐมนตรีว่าด้วยการจ าหน่ายกิจการหรือหุ้นที่ส่วน
ราชการหรือรัฐวิสาหกิจเป็นเจ้าของ พ.ศ. ๒๕๐๔ และท่ีแก้ไขเพ่ิมเติม 
  ข้อ ๓ ในระเบีบบนี้ 
  “จ าหน่าย” หมายความว่า ขาย แลกเปลี่ยน ให้ ให้เช่า ให้เช่าซื้อ หรือ
โอนกรรมสิทธิ์โดยวิธีอ่ืน ทั้งนี้ไม่รวมถึงการโอนหุ้นในบริษัทจ ากัดให้บุคคลใดถือเป็นการชั่วคราวเพ่ือ
ประโยชน์ในการเข้าเป็นกรรมการในบริษัทจ ากัดนั้น 
  “กิจการ” หมายความว่า สินทรัพย์หรือธุรกิจที่ประกอบขึ้นเป็น
หน่วยงาน ซึ่งเมื่อจ าหน่ายไปแล้ว จะมีผลให้ผู้จ าหน่ายต้องหยุดด าเนินงานหน่วยงาน หรือยุบเลิก
หน่วยงานนั้น 
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  “หุ้น” หมายความว่า หุ้นในบริษัทจ ากัดหรือหุ้นส่วนในห้างหุ้นส่วนหรือ
ทุนที่ร่วมอยู่ในกิจการอ่ืน 
  ข้อ ๔ การจ าหน่ายกิจการหรือหุ้นนของส่วนราชการหรือรัฐวิสาหกิจใน
กรณีต่อไปนี้ต้องได้รับอนุมัติในหลักการจากคณะรัฐมนตรีก่อน จึงจะด าเนินการต่อไปได้ 
  (๑)  กิจการหรือหุ้นที่จะจ าหน่าย มีมูลค่าตามงบดุลเกิน ๕ ล้านบาท 
 ๖. ความเห็นของกระทรวงการคลัง 
 กระทรวงการคลังได้พิจารณาข้อเสนอของกระทรวงพลังงานตามข้อ ๔ แล้ว  
มีความเห็นดังนี้ 
 ๖.๑  กรณีข้อเสนอการขอความเห็นชอบการจัดตั้งกองทุนรวมฯ ของ กฟผ. 
ตามรูปแบบโครงสร้างภายใต้เงื่อนไขหลัก ตามรายงานการศึกษาแนวทางการจัดตั้งกองทุนรวมฯ ของ 
กฟผ. 
 ๑)  การจัดตั้งกองทุนรวมฯ ของ กฟผ. ถือเป็นการเพ่ิมแหล่งทางเลือก
ในการระดมทุนของ กฟผ. ในระยะยาว เพ่ือรองรับแผนการลงทุนด้านพลังงานของ กฟผ. ที่เพ่ิมขึ้น 
โดยไม่เป็นภาระหนี้สาธารณะ ช่วยเพ่ิมความยืดหยุ่นและคล่องตัวในการบริหารกระแสเงินสดของ 
กฟผ. รวมทั้งเป็นเครื่องมือในการระดมเงินออมจากภาคประชาชน ที่จะช่วยกระตุ้นให้สามารถลงทุน
ในโครงสร้างพ้ืนฐานที่จ าเป็นต่อการพัฒนาประเทศได้มากขึ้น ซึ่งเป็นไปตามมติ ครม. เมื่อวันที่ ๑๐ 
พฤศจิกายน ๒๕๕๒ และการจัดตั้งกองทุนรวมฯ ดังกล่าวอยู่ภายใต้หลักเกณฑ์ของ ก.ล.ต. 
 ๒)  เมื่อพิจารณาถึงต้นทุนทางการเงินที่เกิดขึ้นจากการระดมทุนผ่าน
กองทุนรวมฯ ซึ่งอยู่ที่ประมาณร้อยละ ๕.๙๑ – ๖.๙๔ ต่อปี ซึ่งแม้ว่าจะอยู่ในระดับสูงกว่าต้นทุนจาก
การออกพันธบัตรของ กฟผ. อย่างไรก็ตาม ต้นทุนทางการเงินที่สูงขึ้นนี้ จะถูกชดเชยโดยความเสี่ยงที่
ลดลงของ กฟผ. เนื่องจาก กฟผ. ไม่มีการรับประกันผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าฯ และผลตอบแทน
ของกองทุนรวมฯ นอกจากนี้ ต้นทุนทางการเงินของการระดมทุนผ่านกองทุนรวมฯ ก็จะขึ้นกับความ
น่าสนใจของหน่วยลงทุน ณ ช่วงเวลาที่เสนอขายหน่วยลงทุนดังกล่าวด้วย อีกทั้ง ต้นทุนการเงินที่
เพ่ิมข้ึนนี้จะไม่กระทบต่อโครงสร้างค่าไฟฟ้าที่ก าหนดโดยคณะกรรมการก ากับกิจการพลังงานแต่อย่าง
ใด เนื่องจาก กฟผ. มีการบริหารค่าใช้จ่ายต่างๆ ในภาพรวมอยู่แล้ว จึงสามารถรับภาระต้นทุนส่วนนี้
ได ้
 ดังนั้น เมื่อพิจารณาจากเหตุผลข้างต้นและประโยชน์ที่จะได้รับจากการ
จัดตั้งกองทุนรวมฯ กฟผ.แล้ว จึงเห็นควรให้ความเห็นชอบการจัดตั้งกองทุนรวมฯ ของ กฟผ. ตาม
รูปแบบและเงื่อนไขหลักท่ี กฟผ. เสนอได้ 
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 ๖.๒  กรณีข้อเสนอขอความเห็นชอบให้ กฟผ. เข้าถือหน่วยลงทุนในกองทุน
รวมฯ ในจ านวนร้อยละ ๒๕ ของหน่วยลงทุนทั้งหมด พร้อมทั้ง อนุมัติงบประมาณลงทุนเพ่ือใช้ในการ
เข้าถือหน่วยลงทุนดังกล่าว 
 ๑)  การที่ กฟผ. มีความประสงค์จะเข้าถือหน่วยลงทุนในจ านวนร้อยละ 
๒๕ ของหน่วยของลงทั้งหมดนั้น อยู่ภายใต้หลักเกณฑ์ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ 
ทน. ๑/๒๕๕๔ เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งอนุญาตให้
เจ้าของทรัพย์สินและไม่อยู่ภายใต้บังคับต้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล สามารถเข้าถือหน่วยลงทุนไม่
เกินร้อยละ ๕๐ ของหน่วยลงทุนทั้งหมดที่เสนอขายได้ของกองทุนรวมฯ จึงเห็นควรให้ความเห็นชอบ
การเข้าถือหน่วยลงทุนในกองทุนรวมฯ ของ กฟผ. จ านวนร้อยละ ๒๕ ของหน่วยลงทุนทั้งหมดได้ 
 ๒)  เมื่อพิจารณาจากระเบียบในเรื่องของการลงทุนของรัฐวิสาหกิจที่
เกี่ยวข้อง พบว่าพระราชบัญญัติการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย พ.ศ. ๒๕๑๑ (พรบ. กฟผ.) มาตรา 
๔๓ (๑) ก าหนดว่าการลงทุนเพ่ือขยายโครงการเดิมหรือริเริ่มโครงการใหม่ของ กฟผ. จะต้องได้รับ
ความเห็นชอบจาก ครม. ก่อน จึงจะด าเนินการได้ และมาตรา ๔๔ ก าหนดให้ กฟผ. จะต้องเสนองบ
ลงทุนประจ าปีต่อ ครม. เพ่ือพิจารณาและให้ความเห็นชอบ ดังนั้น เพ่ือให้เกิดความคล่องตัวในทาง
ปฏิบัติ และการเข้าถือหน่วยลงทุนในกองทุนรวมฯ ของ กฟผ. ก็เป็นประโยชน์ต่อ กฟผ. ในการที่ 
กฟผ. จะมีสิทธิได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในฐานะที่เป็นผู้บริหารจัดการโรงไฟฟ้าฯ ดังกล่าว ใน
ชั้นนี้ จึงเห็นควรเห็นชอบให้ กฟผ. สามารถลงทุนโดยการเข้าถือหน่วยลงทุนในกองทุนรวมฯ ใน
จ านวนร้อยละ ๒๕ ของหน่วยลงทุนทั้งหมดได้ พร้อมทั้ง อนุมัติงบประมาณลงทุนเพ่ือใช้ในการเข้าถือ
หน่วยลงทุนของ กฟผ. ดังกล่าวตามมาตรา ๔๔ ของ พรบ. กฟผ. ได้ อย่างไรก็ดีการเสนองบลงทุน
ดังกล่าวจะต้องมีความเห็นของส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ เพ่ือ
ประกอบการพิจารณาของ ครม. ตามข้อ ๕ ของระเบียบส านักนายกรัฐมนตรีว่าด้วยงบลงทุนของ
รัฐวิสาหกิจ พ.ศ. ๒๕๕๐ 
 ๖.๓  กรณีข้อเสนอขให้ ครม. พิจารณาและให้ความเห็นชอบให้ กฟผ. 
สามารถขายคืนหน่วยลงทุนบางส่วนหรือทั้งหมดภายหลังจากหมดระยะเวลาห้ามขายหน่วยลงทุน 
(Lock-up Period) โดยต้องค านึงถึงผลประโยชน์สูงสุดของ กฟผ. ด้วยการก าหนดให้ผู้ว่าการ กฟผ.  
มีอ านาจในการพิจารณาและน าเสนอเรื่องการขายหน่วยลงทุนต่อกระทรวงการคลัง เพ่ือพิจารณา
อนุมัติต่อไป 
 การขายคืนหน่วยลงทุนบางส่วนหรือทั้งหมดภายหลังจากหมดระยะเวลา
ห้ามขายหน่วยลงทุน (Lock-up Period) ของ กฟผ. เข้าข่ายต้องปฏิบัติตามระเบียบส านัก
นายกรัฐมนตรีว่าด้วยการจ าหน่ายกิจการหรือหุ้นที่ส่วนราชการหรือรัฐวิสาหกิจเป็นเจ้าของ พ.ศ. 
๒๕๐๔ และที่แก้ไขเพ่ิมเติม (ระเบียบจ าหน่ายหุ้นฯ) ซึ่งระเบียบดังกล่าวมีเจตนารมณ์ที่จะท าให้การ
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ขายหุ้นที่ภาครัฐเป็นเจ้าของเกิดความโปร่งใสและเป็นประโยชน์ต่อรัฐ ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาในกรณีการ
ขายหน่วยลงทุนของ กฟผ. ภายหลัง Lock-up Period จะเป็นการชายผ่าน ตลท. ซึ่งจะมีวิธีการ
จ าหน่ายตามหลักเกณฑ์และขั้นตอนที่เป็นมาตรฐานที่ก าหนดของ ตลท. และ ก.ล.ต. ประกอบกับ
ราคาขายหน่วยลงทุนดังกล่าว จะเป็นราคาตลาดที่ก าหนดโดยสภาวะตลาดขณะนั้นๆ อยู่แล้ว จึง
เห็นสมควรเสนอ ครม. เพ่ือยกเว้นให้การขายหน่วยลงทุนของ กฟผ. ภายหลัง Lock-up Period ไม่
ต้องปฏิบัติตามระเบียบจ าน่ายหุ้นดังกล่าวฯ ได้ และเพ่ือให้เกิดความคล่องตัวในทางปฏิบัติและเกิด
ประโยชน์ต่อ กฟผ. ในฐานะที่เป็นผู้บริหารจัดการทรัพย์สินดังกล่าว จึงเห็นควรมอบหมายให้
คณะกรรมการ กฟผ. เป็นผู้พิจารณาการด าเนินการในเรื่องดังกล่าวที่มีความเหมาะสมต่อไป 
 ๖.๔  กรณีข้อเสนอขอความเห็นชอบในหลักการให้มีการยกเว้นภาษีธุรกิจ
เฉพาะให้กับกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน เพ่ือเป็นการสนับสนุนการจัดตั้งกองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานของรัฐวิสาหกิจ 
 การพิจารณาข้อเสนอเรื่องการยกเว้นภาษีธุรกิจเฉพาะให้กองทุนรวมฯ 
ของ กฟผ. กระทรวงการคลังพิจารณาแล้วเห็นว่า การที่กองทุนรวมฯ เข้าท าสัญญาการเข้าลงทุนในค่า
ความพร้อมจ่ายกับ กฟผ. ถือเป็นการประกอบกิจการลงทุนในทรัพย์สินกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน ตาม
ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทน. ๑/๒๕๕๔ เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการจัดตั้ง
และจัดการกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโดยเป็นลักษณะของการลงทุน (Cash Flow Sharing) มิใช่
ธุรกรรมการกู้ยืมเงิน และสัญญาการเข้าลงทุนในค่าความพร้อมจ่าย มีลักษณะเป็นธุรกรรมการเข้า
ลงทุน ไม่เข้าลักษณะเป็นสัญญากู้ยืมเงินตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ดังนั้น กรณีการระดม
ทุนผ่านกองทุนรวมฯ ของ กฟผ. จึงไม่เข้าลักษณะเป็นการประกอบกิจการที่อยู่ในบังคับต้องเสียภาษี
ธุรกิจเฉพาะตามมาตรา ๙๑/๒ แห่งประมวลรัษฎากร จึงไม่มีประเด็นในการพิจารณายกเว้นภาระภาษี
ธุรกิจเฉพาะให้แก่กองทุนรวมฯ ของ กฟผ. แต่อย่างใด 
 ๗. ข้อเสนอของกระทรวงการคลัง 
 จากข้อเท็จจริงข้างต้น กระทรวงการคลังพิจารณาแล้วเห็นว่า การจัดตั้ง
กองทุนรวมฯ ของ กฟผ. ดังกล่าวจะเป็นแหล่งทางเลือกหนึ่งในการระดมทุนของภาครัฐในการพัฒนา
โครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศ และช่วยแบ่งเบาภาระการคลังของประเทศในระยะยาว อีกทั้ง ยังเป็น
การเปิดโอกาสให้ประชาชนทั่วไปสามารถลงทุนในกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศรูปแบบหนึ่ง 
จึงเห็นสมควรเสนอคณะรัฐมนตรีพิจารณา ดังนี้ 
 ๗.๑ เห็นชอบให้ กฟผ. จัดตั้งกองทุนรวมฯ ตามรูปแบบโครงสร้างภายใต้
เงื่อนไขหลักตามรายงานการศึกษาแนวทางการจัดตั้งกองทุนรวมฯ ของ กฟผ. ที่เสนอได้ 
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 ๗.๒  เห็นชอบให้ กฟผ. เข้าถือหน่วยลงทุนในกองทุนรวมฯ ของ กฟผ. ใน
จ านวนร้อยละ ๒๕ ของหน่วยลงทุนทั้งหมดได้ พร้อมทั้งอนุมัติงบประมาณลงทุนเพ่ือใช้ในการเข้าถือ
หน่วยลงทุนดังกล่าวของ กฟผ. ได้ 
 ๗.๓  เห็นชอบการอนุมัติยกเว้นให้การขายคืนหน่วยลงทุนบางส่วนหรือ
ทั้งหมดภายหลังจากหมดระยะเวลาห้ามขายหน่วยลงทุน (Lock-up Period) ของ กฟผ. โดยไม่ต้อง
ปฏิบัติตามระเบียบส านักนายกรัฐมนตรีว่าด้วยการจ าหน่ายกิจการหรือหุ้นที่ส่วนราชการหรือ
รัฐวิสาหกิจเป็นเจ้าของ พ.ศ. ๒๕๐๔ และท่ีแก้ไขเพ่ิมเติม และมอบหมายให้คณะกรรมการ กฟผ. เป็น
ผู้พิจารณาการด าเนินการในเรื่องดังกล่าวตามความเหมาะสมต่อไป 
 ๗.๔  กรณีการระดมทุนผ่านกองทุนรวมฯ ของ กฟผ. ไม่ได้เข้าลักษณะเป็น
การประกอบกิจการที่อยู่ในบังคับต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา ๙๑/๒ แห่งประมวลรัษฎากร 
จึงไม่ต้องเสนอ ครม. เพ่ือพิจารณาอนุมัติการยกเว้นภาษีธุรกิจเฉพาะให้กับกองทุนรวมฯ ของ กฟผ. 
 
 จึงเรียนมาเพ่ือโปรดน ากราบเรียนนายกรัฐมนตรีเพ่ือเสนอคณะรัฐมนตรีพิจารณา
ต่อไป 
 
      ขอแสดงความนับถือ 
 
           (นายสมหมาย  ภาษี) 
         รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง 
 
 
   
ส านักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ 
โทร. ๐๒-๒๙๘-๕๘๘๐-๗ ต่อ ๓๑๖๘  โทรสาร ๐๒-๒๗๙-๘๕๔๗ 
E-mail : suphachoke_w@sepo.go.th 
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เลขที่หนังสือ: กค 0706/1551 
วันที่: 23 กุมภาพันธ์ 2549 
เรื่อง: ภาษีเงินได้นิติบุคคล ภาษีมูลค่าเพ่ิม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมป์ กรณีการ

แปลงสินทรัพย์ เป็นหลักทรัพย์  (Securitization) ของโครงการศูนย์ ราชการ
กรุงเทพมหานคร 

ข้อกฎหมาย: มาตรา 65 มาตรา 65 ทวิ (4) มาตรา 69 ทวิ มาตรา 80 มาตรา 86 และมาตรา 
91/2(6) แห่งประมวลรัษฎากร 

ข้อหารือ  :  บริษัท ธ. ขอหารือปัญหาภาษีอากรที่เกี่ยวกับโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์
ระหว่าง บริษัท ธ. กับ SPV ด าเนินการโดยมีวัตถุประสงค์หลักเพ่ือจัดหาเงินทุนเพ่ือใช้
ในการก่อสร้างโครงการศูนย์ราชการกรุงเทพมหานคร ถนนแจ้งวัฒนะ (โครงการฯ) ใน
ประเด็นต่าง ๆ ดังนี้ 

 
           1.  การที่ ธ. ขายสิทธิการได้รับช าระค่าเช่ารวมค่าบริการในอนาคตจ านวน 78,855 ล้าน
บาท ในราคา 40,000 ล้านบาท ให้แก่ SPV บริษัท ธ. จะต้องรับรู้รายได้จากการขายสิทธิดังกล่าวเป็น
รายได้ เพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลของ บริษัท ธ. หรือไม่ และกรณีที่จะต้องรับรู้เป็นรายได้ บริษัท ธ. 
จะต้องรับรู้เป็นรายได้ในรอบบัญชีที่มีการขายสิทธิ หรือ บริษัท ธ. สามารถที่จะทยอยรับรู้รายได้
ดังกล่าวตามอายุของสัญญาเช่าและสัญญาบริการ 
           2.  การที่ บริษัท ธ. ขายสิทธิการรับช าระค่าเช่ารวมค่าบริการในอนาคตซึ่งมีจ านวน
ประมาณ 78,855 ล้านบาท ให้แก่ SPV ในราคา 40,000 ล้านบาทนั้น เป็นการขายสิทธิในราคาตลาด
ตามบทบัญญัติ แห่งประมวลรัษฎากรใช่หรือไม่ 
          3.  จากรายการตามบัญชีและสืบเนื่องจาก บริษัท ธ. ยังคงต้องเป็นผู้มีหน้าที่ออก
ใบเสร็จรับเงินส าหรับมูลค่าค่าเช่าและค่าบริการทั้งจ านวน 78,855 ล้านบาท ตลอดระยะเวลาอายุ
สัญญา ซึ่งการออกใบเสร็จดังกล่าวจะส่งผลให้ บริษัท ธ. จะมีค่าใช้จ่ายซึ่งเกิดจากส่วนลดในการขาย
สิทธิการรับช าระค่าเช่ารวมค่าบริการดังกล่าวเป็นเงินจ านวน 38,855 ล้านบาท บริษัท ธ. สามารถน า
ส่วนลดดังกล่าวมาถือเป็นค่าใช้จ่ายในการค านวณก าไรขาดทุนสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลได้
หรือไม่ และจะต้องรับรู้ส่วนลดในกรณีนี้เป็นค่าใช้จ่ายเมื่อใด 
          4.  เนื่องจาก บริษัท ธ. ไม่ได้โอนสิทธิการให้เช่ารวมการให้บริการในอาคารให้แก่ SPV 
บริษัท ธ. จึงยังเป็นผู้ให้เช่าอาคารและให้บริการต่อกรมธนารักษ์ตลอดระยะเวลา 30 ปี ดังนั้น บริษัท 
ธ. จึงเข้าใจว่าเมื่อกรมธนารักษ์ได้ช าระค่าเช่ารวมค่าบริการในแต่ละงวด บริษัท ธ. ยังคงมีหน้าที่ออก
ใบเสร็จรับเงิน และใบก ากับภาษีให้แก่กรมธนารักษ์ อีกทั้งกรมธนารักษ์จะต้องหักภาษีเงินได้หัก ณ ที่
จ่าย และออกหนังสือรับรองการหักภาษีเงินได้หัก ณ ที่จ่ายให้กับ บริษัท ธ. นอกจากนั้น บริษัท ธ. 
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ยังคงมีหน้าที่น าส่งภาษีมูลค่ าเ พ่ิมบนค่าบริการที่ ได้รับต่อกรมสรรพากร โดย SPV ต้องคืน
ภาษีมูลค่าเพ่ิมที่ได้รับ (ซึ่งรวมอยู่ในค่าบริการที่ได้รับจากกรมธนารักษ์) ซึ่งถือว่าเป็นการรับไว้แทน 
บริษัท ธ. เพื่อ บริษัท ธ. จะได้น าไปค านวณภาษีมูลค่าเพ่ิมและช าระภาษีต่อกรมสรรพากรต่อไป 
          5.  บริษัท ธ. เข้าใจว่า การที่กรรมสิทธิ์ในอาคารและสิ่งปลูกสร้างทั้งหมดในโครงการฯ ต้อง
ตกเป็นกรรมสิทธิ์ของกระทรวงการคลังเมื่อสิ้นสุดสัญญาเช่านั้นเป็นการโอนไปซึ่งกรรมสิทธิ์ของ
สินทรัพย์ตามผลของกฎหมายที่เกี่ยวข้อง และเป็นไปตามข้อก าหนดในสัญญาเช่า จึงไม่ถือว่าเป็นการ
จ าหน่ายหรือโอนสินทรัพย์ของ บริษัท ธ. ดังนั้น จึงไม่มีเงินได้ใด ๆ เกิดจากการโอนอาคารและสิ่งปลูก
สร้างดังกล่าว กล่าวคือ บริษัท ธ. ไม่ต้องตีราคาอาคารดังกล่าวเพ่ือน ามาถือเป็นรายได้เพ่ือค านวณ
ก าไรขาดทุนสุทธิ เพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลของ บริษัท ธ. แต่อย่างใด 
           นอกจากนั้นอาคารและสิ่ งปลูกสร้ างในโครงการฯ ซึ่ งจะเป็นกรรมสิทธิ์ ของ
กระทรวงการคลังนั้น เป็นการตกไปซึ่งกรรมสิทธิ์ตามผลของกฎหมายที่เกี่ยวข้อง และโดยข้อก าหนด
ในสัญญาจึงไม่มีการจดทะเบียนสิทธิ นิติกรรมต่อกรมที่ดินแต่อย่างใด ดังนั้น การโอนกรรมสิทธิ์ใน
อาคารและสิ่งปลูกสร้างให้แก่ กระทรวงการคลังดังกล่าวจึงไม่อยู่ในข่ายที่ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะแต่
อย่างใด 
          6.  บริษัท ธ. เข้าใจว่า การที่ SPV และ บริษัท ธ. ได้ค านวณค่าตอบแทนการโอนสิทธิการ
ได้รับ ช าระค่าเช่ารวมค่าบริการ โดยได้ค านึงถึงวิธีการช าระ และระยะเวลาของการช าระค่าตอบแทน
ของตั๋วสัญญาใช้เงินด้อยสิทธิ ซึ่งได้ก าหนดให้ช าระเป็นงวด ๆ ตามกระแสเงินสดของ SPV ที่มีอยู่ไว้
ด้วยแล้ว ดังนั้น บริษัท ธ. จึงไม่ต้องคิดรายได้ดอกเบี้ยจากค่าตอบแทนที่ค้างช าระที่เป็นตั๋วสัญญาใช้
เงินด้อยสิทธิเพ่ือน ามาเป็นรายได้ในการค านวณก าไรขาดทุนสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลของ 
บริษัท ธ. อีกแต่อย่างใด 
          7.  บริษัท ธ. เข้าใจว่า ตามพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการ
ยกเว้น รัษฎากร (ฉบับที่ 441) พ.ศ. 2548 ให้ยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลให้กับนิติบุคคลเฉพาะกิจที่
ได้รับอนุมัติจากคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ซึ่ง SPV ตามโครงการนี้ก็จะ
จัดตั้งให้เป็นนิติบุคคล เฉพาะกิจที่ได้รับอนุมัติ จากคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ ดังนั้น SPV ซึ่งจะได้รับอนุมัติจากคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ จึง
จะได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคล ตามพระราชกฤษฎีกาดังกล่าว โดยการยกเว้นภาษีเงินได้นิติ
บุคคลในกรณีนี้จะเป็นการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลส าหรับเงินได้ทั้งหมดของ SPV ซึ่งรวมถึงเงินได้
ของ SPV ที่จะได้รับจากการน าเงินได้ที่ได้รับจาก โครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ที่มีอยู่ใน
บัญชีเงินฝากไปลงทุน หรือหาผลประโยชน์ตามที่ระบุในหนังสือชี้ชวนของโครงการด้วย 
          8.  กรณีภาษีมูลค่าเพ่ิมและอากรแสตมป์ ส าหรับธุรกรรมของ บริษัท ธ. และ SPV กับ
คู่สัญญาต่าง ๆ ที่เกิดขึ้นเนื่องจากการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) ที่ได้รับอนุมัติ



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

288 

จากคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  บริษัท ธ. มีความเห็นว่า ภาระ
ภาษีมูลค่าเพ่ิมและอากรแสตมป์ส าหรับสัญญาต่าง ๆ เป็นดังนี้ 
             ก.  สัญญาโอนสิทธิการรับช าระค่าเช่ารวมค่าบริการระหว่าง บริษัท ธ. กับ SPV จะ
ได้รับยกเว้นภาษีมูลค่าเพ่ิมและอากรแสตมป์ ตามพระราชกฤษฎีกาฯ (ฉบับที่ 333) พ.ศ. 2541 และ
พระราชกฤษฎีกาฯ (ฉบับที่ 335) พ.ศ. 2541 ตามล าดับ 
               ข.  สัญญาบริการระหว่าง SPV และผู้ให้บริการรายต่าง ๆ เช่น สัญญาแต่งตั้งที่ปรึกษา
ทางการเงิน สัญญาแต่งตั้งผู้บริหารจัดการโครงการ สัญญาแต่งตั้งผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ สัญญาแต่งตั้งนาย
ทะเบียนหุ้นกู้ สัญญาแต่งตั้งตัวแทนช าระเงิน สัญญาแต่งตั้งผู้จัดการการจัดจ าหน่ายและรับประกับ
การจ าหน่าย และสัญญาแต่งตั้งผู้จัดอันดับความน่าเชื่อถือ เป็นต้น โดยรายละเอียดของสัญญาเช่านี้ได้
ระบุในหนังสือชี้ชวนโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ซึ่งส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และกรรมการหลักทรัพย์ได้อนุมัติแล้ว บริษัท ธ. จึงเข้าใจว่า สัญญาเหล่านี้ จะได้รับยกเว้น
อากรแสตมป์ เนื่องจากเป็นตราสารที่ท าในโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ที่ได้อนุมัติจาก
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ตามประกาศอธิบดีกรมสรรพากร 
เกี่ยวกับอากรแสตมป์ (ฉบับที่ 40) เรื่อง หลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขการยกเว้นอากรแสตมป์
เกี่ยวกับธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ลงวันที่ 14 มิถุนายน พ.ศ.2542 
 
แนววินิจฉัย:            
 1.  กรณีข้อเท็จจริงตาม 1 และ 3 บริษัท ธ. ขายสิทธิการรับช าระค่าเช่ารวมค่าบริการใน
อนาคตจ านวน 78,855 ล้านบาท ให้แก่ SPV ในราคา 40,000 ล้านบาท โดย บริษัท ธ. จะมีค่าใช้จ่าย
ซึ่งเกิดจากส่วนลดในการขายสิทธิการรับช าระค่าเช่ารวมค่าบริการเป็นจ านวนเงิน 38,855 (78,855 - 
40,000) บาท บริษัท ธ. จะต้องน าค่าเช่ารวมค่าบริการและส่วนลดจากการขายสิทธิดังกล่าวมารวม
ค านวณเป็นรายได้และรายจ่ายเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล ทั้งนี้ การค านวณรายได้และรายจ่ายให้ใช้
เกณฑ์สิทธิตามมาตรา 65 วรรคสอง แห่งประมวลรัษฎากร โดย บริษัท ธ. จะน ารายได้ค่าเช่ารวม
ค่าบริการมารวมค านวณเป็นรายได้ในรอบระยะเวลาบัญชีที่เริ่มให้เช่าทรัพย์สินหรือให้บริการ หรือจะ
น ารายได้นั้นมาเฉลี่ยตามส่วนแห่งจ านวนปีตามสัญญา และน ามารวมค านวณเป็นรายได้ในแต่ละรอบ
ระยะเวลาบัญชีนับแต่รอบระยะเวลาบัญชีที่เริ่มให้เช่าทรัพย์สินหรือให้บริการก็ได้ โดยให้ บริษัท ธ. น า
ส่วนลดจากการขายสิทธิการรับช าระค่าเช่ารวมค่าบริการมารวมค านวณเป็นรายจ่ายในแต่ละรอบ
ระยะเวลาบัญชีนับแต่รอบรอบระยะเวลาบัญชีที่เริ่มให้เช่าทรัพย์สินหรือให้บริการ 
          2.  กรณีตาม 2 บริษัท ธ. ขายสิทธิการรับช าระค่าเช่ารวมค่าบริการในอนาคตจ านวน 
78,855 ล้านบาท ให้แก่ SPV ในราคา 40,000 ล้านบาทนั้น เป็นการโอนทรัพย์สินให้แก่ SPV ภายใต้
โครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ที่ ได้รับอนุมัติจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์
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และตลาดหลักทรัพย์ ถือเป็นการโอนทรัพย์สินโดยมีเหตุอันสมควรตามมาตรา 65 ทวิ (4) แห่ง
ประมวลรัษฎากร 
           3.  กรณีข้อเท็จจริงตาม 4 เนื่องจาก บริษัท ธ. ด าเนินการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์
โดยการขายสิทธิการรับช าระค่าเช่ารวมค่าบริการในอนาคต แต่ บริษัท ธ. ไม่ได้โอนสิทธิการให้เช่ารวม
การให้บริการในอาคารให้แก่ SPV บริษัท ธ. จึงเป็นผู้ให้เช่าอาคารและให้บริการต่อกรมธนารักษ์ตลอด
ระยะเวลา 30 ปี ดังนั้น เมื่อกรมธนารักษ์ช าระค่าเช่าอาคารในแต่ละงวดให้แก่ SPV บริษัท ธ.  
มีหน้าที่ต้องออกใบเสร็จรับเงินให้แก่กรมธนารักษ์ และเมื่อกรมธนารักษ์ช าระค่าบริการในแต่ละงวด
ให้แก่ SPV นั้น บริษัท ธ. มีหน้าที่ต้องออกใบเสร็จรับเงินให้แก่กรมธนารักษ์และมีสิทธิเรียกเก็บ
ภาษีมูลค่าเพ่ิมในอัตราร้อยละ 7.0 พร้อมทั้งออกใบก ากับภาษีให้แก่กรมธนารักษ์ตามมาตรา 80 และ 
86 วรรคหนึ่ง แห่งประมวลรัษฎากร ทั้งนี้ กรมธนารักษ์ซึ่งเป็นผู้จ่ายเงินได้ค่าเช่าและค่าบริการในแต่
ละงวดมีหน้าที่ต้องหักภาษี ณ ที่จ่าย ในอัตราร้อยละ 1.0 ของเงินได้ พึงประเมินที่จ่ายและออก
หนังสือรับรองการหักภาษี ณ ที่จ่าย ให้แก่ บริษัท ธ. ตามมาตรา 69 ทวิ แห่งประมวลรัษฎากร 
           4.  กรณีตาม 5 การที่กรรมสิทธิ์ในอาคารและสิ่งปลูกสร้างทั้งหมดในโครงการฯ ต้องตกเป็น
กรรมสิทธิ์ของกระทรวงการคลังเมื่อสิ้นสุดสัญญาเช่านั้น การโอนกรรมสิทธิ์ในอสังหาริมทรัพย์ด้วยวิธี
ดังกล่าวไม่เข้าลักษณะเป็นการขายตามมาตรา 39 แห่งประมวลรัษฎากร ประกอบกับมาตรา 3 แห่ง
พระราชกฤษฎีกา ออกตามความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการก าหนดหลักเกณฑ์ เงื่อนไขและราคา
หรือมูลค่าส าหรับการโอนกรรมสิทธิ์ หรือสิทธิครอบครองในอสังหาริมทรัพย์ ให้แก่ส่วนราชการ หรือ
รัฐวิสาหกิจที่มิใช่บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคล (ฉบับที่ 121) พ.ศ. 2525 ดังนั้น บริษัท ธ. จึงไม่ต้อง
น ามูลค่าของอาคารและสิ่งปลูกสร้างมาถือเป็นรายได้ในการค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้นิติ
บุคคลแต่อย่างใด และหากการโอนกรรมสิทธิ์ในอสังหาริมทรัพย์ตามข้อเท็จจริงไม่ต้องจดทะเบียนสิทธิ
และนิติกรรมต่อพนักงานเจ้าหน้าที่ผู้รับจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมไม่เข้าลักษณะเป็นการขาย
อสังหาริมทรัพย์เป็นทางค้าหรือหาก าไร ดังนั้น บริษัท ธ. ไม่อยู่ในบังคับต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ ตาม
มาตรา 91/2(6) ประกอบกับมาตรา 4 แห่งพระราชกฤษฎีกา ออกตามความในประมวลรัษฎากร ว่า
ด้วยการขายอสังหาริมทรัพย์เป็นทางค้าหรือหาก าไร (ฉบับที่ 342) พ.ศ. 2541 
          5.  กรณีข้อเท็จจริงตาม 6 การที่ SPV และ บริษัท ธ. ได้ค านวณค่าตอบแทนการขายสิทธิ
การได้รับช าระค่าเช่ารวมค่าบริการ โดยได้ค านึงถึงวิธีการช าระ และระยะเวลาของการช าระ
ค่าตอบแทนของตั๋วสัญญาใช้เงินด้อยสิทธิ ซึ่งได้ก าหนดให้ช าระเป็นงวด ๆ ตามกระแสเงินสดของ SPV 
ที่มีอยู่ไว้ด้วยแล้ว บริษัท ธ. จึงไม่ต้องคิดรายได้ดอกเบี้ยจากค่าตอบแทนที่ค้างช าระที่เป็นตั๋วสัญญาใช้
เงินด้อยสิทธิและน ามาเป็นรายได้ในการค านวณก าไรสุทธิเพ่ือเสียภาษีเงินได้ นิติบุคคลแต่อย่างใด 
          6.  กรณีตาม 7 การที่ SPV ตามกฎหมายว่าด้วยนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพย์
เป็นหลักทรัพย์ น าเงินได้ที่ได้รับจากโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ที่มีอยู่ในบัญชีเงินฝากไป
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ลงทุนหรือหาผลประโยชน์ตามที่ระบุในหนังสือชี้ชวนของโครงการฯ ด้วย หากเงินได้ที่เกิดจากการ
ลงทุนหรือหาผลประโยชน์เป็นเงินได้ จากการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ภายใต้โครงการแปลง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ที่ได้รับอนุมัติจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ SPV จะได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลส าหรับเงินได้ที่เกิดจากการลงทุนหรือหา
ผลประโยชน์ดังกล่าวตามมาตรา 3 แห่งพระราชกฤษฎีกา ออกตามความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วย
การยกเว้นรัษฎากร (ฉบับที่ 441) พ.ศ. 2548 
          7.  กรณีข้อเท็จจริงตาม 8 สัญญาขายสิทธิการรับช าระค่าเช่ารวมค่าบริการระหว่าง บริษัท 
ธ. กับ SPV เข้าลักษณะเป็นการขายทรัพย์สินระหว่างบริษัทกับนิติบุคคลเฉพาะกิจที่เกิดขึ้นเนื่องจาก
การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ตามกฎหมายว่าด้วยนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์ จะได้รับยกเว้นภาษีมูลค่าเพ่ิมตามมาตรา 3(8) แห่งพระราชกฤษฎีกา ออกตามความใน
ประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการยกเว้นภาษีมูลค่าเพ่ิม (ฉบับที่ 239) พ.ศ. 2534 และจะได้รับยกเว้น
อากรแสตมป์ตามมาตรา 6(27) แห่งพระราชกฤษฎีกา ออกตามความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการ
ยกเว้นรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 ส าหรับสัญญาบริการระหว่าง SPV กับผู้ให้บริการรายต่าง ๆ 
จะได้รับยกเว้นอากรแสตมป์ตามมาตรา 6(27) แห่งพระราชกฤษฎีกา ออกตามความในประมวล
รัษฎากร ว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 
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ประวัติผู้เขียนวิทยา นิพนธ์ 
 

ประวัติผู้เขียนวิทยานิพนธ์ 

 

นางสาวอัญรินทร์ จิระตระกูลวัชร์ ส าเร็จการศึกษาชั้นมัธยมศึกษาตอนต้นจากโรงเรียน
สตรีวิทยาในปี พ.ศ. 2546, มัธยมศึกษาตอนปลายจากโรงเรียนเตรียมอุดมศึกษาในปี พ.ศ. 2549, 
ปริญญานิติศาสตรบัณฑิต จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัยในปี พ.ศ. 2554 , ได้รับใบอนุญาต
ประกอบวิชาชีพทนายความในปี พ.ศ. 2555 , ส าเร็จประกาศนียบัตรเนติบัณฑิตไทย สมัยที่ 66 
และได้รับการขึ้นทะเบียนเป็นทนายความผู้ท าค ารับรองลายมือชื่อและเอกสารในปี พ.ศ. 2556 

ประวัติการท างาน ที่ปรึกษากฎหมาย บริษัท ซีเอสบีซี ลอว์ออฟฟิส จ ากัด ในปี 2554 
ถึงปี 2556 และปัจจุบันเป็นนิติกร ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) 
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