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ปจจุบันรัฐบาลใหความสำคัญกับการรวมลงทุน (Venture Capital) มากข้ึน เนื่องจาก 
เปนกลไกสำคัญที่ชวยขับเคลื่อนการพัฒนาอุตสาหกรรมและสงเสริมการลงทุนในภาคเศรษฐกิจ 
อยางไรก็ตามเม่ือพิจารณาในสวนของการตัดจำหนาย (write-off) เงินลงทุนท่ีสูญ (Capital Loss) 
ของธุรกิจเงินรวมลงทุน พบวาปจจุบันยังไมสามารถกระทำได เนื่องจากรัฐยังมิไดมีการกำหนด 
หลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขที่ชัดเจนดังเชนหลักเกณฑการ write-off ของธุรกิจภาคเอกชน 
ซึ่งไดมีกฎกระทรวงฉบับที่ 186 กำหนดหลักเกณฑ วิธีการ อยางชัดเจนภายใตเงื่อนไขการคำนวณ
กำไรสุทธิตามมาตรา 65 ทวิ ดังนั้นการศึกษาแนวทางการพัฒนามาตรการจูงใจดานภาษีเพื่อ
สนับสนุนธุรกิจรวมลงทุนสำหรับประเทศไทยจึงนับเปนความทาทายของการพัฒนาวิธีปฏิบัติ
ทางการบัญชี บทความนี้เปนสวนหนึ่งของงานศึกษาวิจัยมาตรการภาษีสนับสนุนธุรกิจเงินรวมลงทุน 
(Venture Capital) ของประเทศตางๆ ซึ่งไดมีเสนอตอกระทรวงการคลัง ผานคณะอนุกรรมาธิการ
การจัดการเทคโนโลยี ของคณะกรรมาธิการวิทยาศาสตร เทคโนโลยี และสารสนเทศ 
สภานิติบัญญัติแหงชาติ (สนช.) 

การรวมลงทุน (Venture Capital) 
กับการ Write-off ทางบัญชี 
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การรวมลงทุน (Venture Capital) กับการ Write-off ทางบัญชี 

19ปที่ 6 ฉบับที่ 16  สิงหาคม 2553 

จากการศึกษาประสบการณประเทศตางๆ พบวา 
มาตรการของประเทศไทยในการยกเวนภาษีเงินไดจาก
เงินปนผลและกำไรสวนเกินทุน (Capital gains) จากการ
ลงทุนของนักลงทุนใน VCs และการยกเวนภาษีเงินไดจาก
เงินปนผลและกำไรสวนเกินทุน (Capital gains) สำหรับ
บริษัทเงินรวมลงทุน (VCs) ที่ลงทุนในธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอ (Small- and Medium-Sized Enterprises: 
SMEs) เปนมาตรการพ้ืนฐานท่ีหลายประเทศตางๆ ก็ดำเนิน
มาตรการในแนวนี้ แตประเทศไทยยังขาดมาตรการรองรับ
ความเส่ียงในกรณีที่การลงทุนลมเหลว ดังเชนมาตรการของ
สหราชอาณาจักรที่ยกเวนภาษีเงินไดแกนักลงทุนและ VCs 
ในกรณีที่เกิด capital losses และมาตรการเครดิตภาษี
สำหรับนักลงทุน เพื่อจูงใจใหเกิดการลงทุนใน VCs 

VC กับมาตรการทางภาษีในการ Write-off เงินลงทุน 
การตัดจำหนาย (Write-off) บัญชีเงินลงทุนกรณีที่ 

การลงทุนไมประสบความสำเร็จ เปนกระบวนการแปลง
มูลคาของสินทรัพยเปนคาใชจายหรือผลขาดทุน โดยบันทึก
บัญชีเปนคาใชจายในงบกำไรขาดทุน ซึ่งมีผลทำใหมูลคา
ทรัพยสินและกำไรลดลง ทั้งนี้ภาครัฐควรพิจารณาใหสิทธิ
ประโยชนทางภาษีโดยอนุญาตใหนำสวนที่ขาดทุน (Capital 
Loss) ไปลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคลได เพื่อเปนแรงจูงใจ
ใหมีการลงทุนใน VCs ระยะเริ่มตนเพิ่มมากขึ้น 

แนวปฏิบัติที่พบในตางประเทศกรณีเกิด Capital Loss 
มีทั้งการรวมรับภาระผลขาดทุน (Loss sharing) ระหวาง 
VCs และภาครัฐ หรือการขอเงินชดเชยคืนทั้งจำนวน 
ตัวอยางเชน กรณี Technologie- Beteiligungs-
Gesellschaft mbH der Deutschen Ausgleichsbank 
(tbg) ภายใตการบริหารของ Deutsche Ausgleichsbank 

ประเทศเยอรมนี ซึ่งทำหนาที่สนับสนุนการรวมลงทุนแก
ธุรกิจSMEs ในการพัฒนานวัตกรรมท่ีสามารถนำไปใช
ประโยชนเชิงพาณิชย กรณีเงินลงทุนท่ีสนับสนุนเปนสูญ 
tbg จะรับภาระคาใชจายเงินลงทุนท่ีสูญ (Loss sharing) 
ในอัตรารอยละ 5 และกระทรวงเศรษฐกิจ (BMWA) 
รับผิดชอบเงินที่สูญสวนที่เหลือคือรอยละ 95 เปนตน ทั้งนี้
อัตราสวนดังกลาวอาจเปลี่ยนแปลงไดขึ้นอยูกับภาวะ
เศรษฐกิจ หากภาครัฐจำเปนตองกระตุนใหเกิด VCs ใน
ภาวะที่เศรษฐกิจซบเซา กระทรวงเศรษฐกิจจะยอมรับภาระ
คาใชจาย Capital Loss ในอัตราสวนท่ีสูงข้ึนเพ่ือเรงใหเกิด
การลงทุนผานกลไก VCs อันจะมีสวนชวยในการพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศ กรณีประเทศญี่ปุน ภาครัฐไดมีการ
ปรับปรุงกฎหมายและกฎระเบียบเพื่อใหสถาบันการเงิน
สามารถขอคืนเ งินชดเชยกรณีเงินที่ ใหการชวยเหลือ 
ผูประกอบการหรือสนับสนุนธุรกิจดังกลาวสูญ (Capital 
loss) ตวัอยางทีเ่หน็ไดชดัไดแก Japan Finance Corporation 
for Small and Medium Enterprise (JASME) ซ่ึงถือหุน
โดยรัฐบาลญี่ปุน 100% และไดรับการสนับสนุนจากรัฐบาล
เปนเงินชวยเหลือ (Subsidies) ทุกปที่มีผลขาดทุน ซึ่งให
ทันทีในตนปงบประมาณถัดไป โดยจำนวนเงินท่ีชวยเหลือ
เทากับจำนวนเงินท่ีขาดทุน ทำให JASME ดำเนินงานโดย 
ไมตองพะวงถึงผลขาดทุนที่สงผลกระทบตอสวนของผูถือหุน 

แนวปฏิบัติของตางประเทศเกี่ยวกับหลักเกณฑการ 
ตัดจำหนายเงินลงทุน โดยสวนใหญอาศัยหลักการ Basel II 
Ratings (โดย Basel Committee on Banking 
Commission) ซึ่งมีการกำหนดเง่ือนไขหลักเกณฑการ 
Write-off สำหรับธุรกิจ VCs ดังนี้ 1 

1. เปนนิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายของประเทศ
นั้นๆ  

1 Association of Chartered Certified Accountants; The UK Venture Capital Trust Schemes, HM Revenue & Customs; 

“A Law and Finance Analysis of Venture Capital Exits in Emerging Markets”, Cumming and Fleming, The Australian 
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2. ใหการสนับสนุนทางการเงินแกธุรกิจในระยะเริ่มตน 
ไดแก Seed capital, Start-up และ Early stage โดย
กำหนดนิยามเกี่ยวกับระยะการเจริญเติบโตของธุรกิจดังนี้ 

• Seed capital ระยะการทำวิจัย การพัฒนา
แนวคิดไปสูการสรางตนแบบผลิตภัณฑจาก 
งานวิจัย 

• Start-up ระยะการพัฒนาผลิตภัณฑ และริเริ่ม
ทำการตลาดเพ่ือนำนวัตกรรมไปสูเชิงพาณิชย 

• Early-stage ระยะความตองการเงินทนุหมุนเวยีน
เพื่อเพิ่มกำลังการผลิต การทำตลาด และการ 
เตรียมความพรอมของธุรกิจเขาสูการจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย 

 อนึ่ง เหตุผลการกำหนดนิยามดังกลาวเพื่อใหเกิด
ความม่ันใจวา การสนับสนุนดวยมาตรการทางภาษีเก่ียวกับ
การ write-off เงินลงทุนที่สูญ เปนไปเพื่อชวยเหลือ SMEs 
ในระยะเริ่มตนเทานั้น เน่ืองจากตระหนักวาผูประกอบการ 
SMEs ในระยะเร่ิมตนมักประสบปญหาและอุปสรรคดานการ
เงิน และมีความเสียเปรียบในการเขาถึงแหลงเงินทุนมากกวา
ธุรกิจในระยะหลัง  

3. VCs มีการลงทุนอยางตอเน่ืองเปนระยะเวลาหน่ึง
เชนไมนอยกวา 2 ป 

4. มูลคาการลงทุนในบริษัท VCs ลดลง และมีเหตุผล
สนับสนุนเพียงพอที่ทำใหเชื่อวาการลดลงของมูลคาเงินลงทุน
ดังกลาวไมเปนการชั่วคราว 

5. มีหลักฐานที่แสดงใหเห็นวาบริษัท VCs ไดนำเงินไป
ลงทุนสนับสนุนโครงการเพ่ือการพัฒนานวัตกรรมไมนอยกวา
รอยละ 70 

6. ไมเปนการลงทุนในบริษัทในเครือ บริษัทยอย บริษัท
รวม หรือบริษัทที่มีความเกี่ยวของกันกับ VCs (Related 
companies)2 

7. มีหลักฐานท่ีแสดงใหเห็นวาราคาตลาดของหุนทุน
ของบริษัทท่ีไปลงทุน มีมูลคาต่ำกวาราคาตามบัญชี จากการ
วิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน Market/Book ratio ที่
แสดงถึงมูลคาของธุรกิจ (เปรียบเทียบราคาตลาดของหุน 1 
หนวยกับราคาตามบัญชี 1 หนวย) 

ในการพิจารณานำเงินอันเปนภาษีที่ไดจากประชาชน
มาสนับสนุนการรวมลงทุนสำหรับประเทศไทยน้ัน จำเปน
ตองมีการกำหนดกฎเกณฑการจำหนายเงินลงทุน (100% 
Tax Write-off) ใหมีความชัดเจน โปรงใส ทั้งนี้ภาครัฐ 
โดยกรมบัญชีกลาง กระทรวงการคลัง ควรประสานงาน
ระหวางหนวยงานตางๆ ที่เก่ียวของเพ่ือผลักดันใหมีการ
กำหนดหลักเกณฑการ Write-off เงินลงทุนใน VC กรณีเกิด 
Capital losses ซ่ึงอาจอิงจากหลักเกณฑของตางประเทศ 
รวมถึงกฎกระทรวงฉบับที่ 186 (พ.ศ. 2534) ออกตามความ
ในประมวลรัษฎากรวาดวยการจำหนายหน้ีสูญจากบัญชี 
ลูกหนี้ ในการพิจารณาตัดจำหนายหนี้สูญเมื่อธุรกิจท่ี VCs 
ภาครัฐไดเขารวมลงทุนไมสามารถดำเนินการตอไปไดนั้น 
ควรมีคณะกรรมการที่เปนกลางซึ่งเปนตัวแทนจากหลายฝาย 
ทำหนาท่ีตรวจสอบการจำหนายหน้ีสูญ เพื่อใหเปนไปตาม 
กฎเกณฑที่กำหนดไวและเกิดความโปรงใส 

มาตรการทางการเงินเพื่อสนับสนุน VCs 
ในการพัฒนาธุรกิจรวมลงทุนของประเทศไทย แมวา

มาตรการทางภาษีจะเปนปจจัยสำคัญแตยังไมเพียงพอ 
การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศผานกลไก VCs จำเปนตอง
มาตรการทางการเงินเพื่อสนับสนุนธุรกิจ VCs ดังนี้ 

1. ควรกำหนดบทบาทของ VCs ภาครัฐในการ 
ทำหนาที่ลด Financing gap ที่มีอยูในตลาด เนื่องจาก 
เปาหมายหลักของ VCs ภาคเอกชนมักเปนการรวมลงทุนใน
ธุรกิจท่ีอยูในระยะขยายกิจการ (Expansion) ยากท่ีจะเปน

2 การตีความกรณีปรับหลักเกณฑดังกลาวเพ่ือใชกับประเทศไทยควรยึดถือแนวปฏิบัติทางบัญชี ซึ่งมาตรฐานการบัญชีที่เกี่ยวของไดแก 

มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 เรื่องงบการเงินรวมและการบัญชีสำหรับเงินลงทุนในบริษัทยอย  มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 45 เรื่องการบัญชี
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การรวมลงทุน (Venture Capital) กับการ Write-off ทางบัญชี 

21ปที่ 6 ฉบับที่ 16  สิงหาคม 2553 

กลไกในการพัฒนาแหลงเงินทนุสำหรบั SMEs ในระยะเริม่ตน
ที่มีความเสี่ยงสูง ภาครัฐโดยกระทรวงการคลังควรสงเสริม
การจัดตั้งกองทุนที่มีวัตถุประสงคหลักในการลด Financing 
gap โดยเนนการลงทุนในระยะ Seed capital, Start-up 
ซึ่งเปนระยะท่ี VCs ภาคเอกชนไมกลาเสี่ยงลงทุน 

2.ควรให เงินสนับสนุนสวนหนึ่งแกผูบริหารธุรกิจ 
เงินรวมลงทุน กรณีเขารับการอบรมในหลักสูตรที่เกี่ยวของ
กับ VCs การฝกอบรมดูงาน เพ่ือเปนการพัฒนาบุคคากรใน
ธุรกิจเงินรวมลงทุนซึ่งยังคงขาดแคลนอยูในประเทศไทย 
ใหมีมากขึ้น และเปนการสงเสริมใหเกิดการถายทอดความรู
ความสามารถดานการบริหารจัดการ VCs สูประเทศไทย 

3. ควรเพิ่มบทบาทสถาบันการเงินและธนาคารพาณิชย
ในการปลอยสินเช่ือแก SMEs ในระยะเร่ิมตนใหมากข้ึน 
ตลอดจนสนับสนุนนโยบายการแปลงทรัพยสินทางปญญา
เปนทุน เพื่อเปนการเพิ่มโอกาสการเขาถึงแหลงเงินทุนของ 
ผูประกอบการท่ีมีทรัพยสินทางปญญามากกวาทรัพยสิน
ประเภทอ่ืน ทัง้นีธ้นาคารของรัฐและสถาบันการเงินเฉพาะกิจ
ของรัฐควรเปนผูริเริ่มในการปลอยสินเชื่อประเภทดังกลาว 

4. ภาครัฐควรเปนผูริ เริ่มการใหการสนับสนุนทาง 
การเงินแกธุรกิจเทคโนโลยีเพื่อลด Market imperfections 
สำหรับ VCs ของประเทศไทย โดยอาจพิจารณาแนวทาง 
การดำเนินงานที่ประเทศตางๆ โดยสวนใหญถือปฏิบัติ 
2 แนวทางหลักไดแก โครงการ The Small Business 
Innovation Research Program (SBIR) ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา และ Small Firms Merit Awards for 
Research and Technology (SMART) ของประเทศ 
สหราชอาณาจักร อยางไรก็ตาม การพิจารณาปรับรูปแบบ
การดำเนินงานของ US SBIR หรือ UK SMART มาใชกับ
ประเทศไทย ควรคำนึงถึงความเหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจ 
และความสอดคลองกับนโยบายดานการพัฒนาอุตสาหกรรม
ของประเทศ 

5. สถาบันการเงินควรผอนผันกฎระเบียบตางๆ ให 
เอื้ออำนวยตอการรวมทุน เพื่อมิใหเปนการเขมงวดเกินไป 
เชนขอกำหนดเกี่ยวกับอัตราสวนหนี้สินตอทุน และผลกำไร

ของบริษัทท่ีจะเขาไปรวมลงทุน นอกจากน้ีควรขยายขอบเขต
การยอมรับความเสี่ยงในการรวมลงทุนใหมากขึ้นกวาที่ 
เปนอยูในปจจุบัน 

6. VCs ภาครัฐควรพิจารณาใหการสนับสนุนทาง 
การเงินในรูปเงินใหเปลากอนรวมลงทุน ซึ่งอาจกำหนดเปน
รอยละของจำนวนเงินงบประมาณท้ังหมดท่ีจัดสรรเพ่ือเปน 
กองทุน VC โดยมีวัตถุประสงคเพื่อชวยเหลือในการจัดทำ
แผนธุรกิจ แผนการตลาด และการพัฒนาตนแบบผลิตภัณฑ
ใหม หรือกระบวนการผลิตใหม ซึ่งจะชวยเพิ่มศักยภาพของ 
SMEs และลดความเส่ียงในการลงทุน 

7. ควรยกเลิกหรือผอนผนัมาตรการของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเก่ียวกับกำหนดระยะเวลาหามขายหุน 
(Silent Period) ใหลดลง หรือปรับหลักเกณฑใหสามารถ
ทยอยขายหลักทรัพยได เชนไมเกินรอยละ 2 ตอเดือน
เปนตน เพื่อมิใหสงผลกระทบตอราคาซื้อขาย 

ภาพที่ 1 แผนแนวทางการสนับสนุนทางการเงินแกธุรกิจ
ดวยระบบเงินรวมลงทุน (VC) 
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มุมบัญชี 

22 วารสารวิชาชีพบัญชี 

ภาพที่ 1 แสดงแผนแนวทางการสนับสนุนทางการเงิน
แกธุรกิจดวยระบบเงินรวมลงทุน (VC) อนึ่ง ในการสงเสริม
การทำธุรกิจรวมลงทุนในประเทศไทย ภาครัฐควรเปนผูริเริ่ม
มาตรการตางๆ เพื่อสนับสนุนผูประกอบการ SMEs ทั้งใน
สวนของมาตรการทางภาษี มาตรการทางการเงิน การให
ความชวยเหลือธุรกิจดานการวางระบบบัญชีเพื่อเพ่ิมความ 
นาเชื่อถือของผูประกอบการ ตลอดจนปรับปรุง ผอนผัน 
กฎระเบียบตางๆ ใหเอื้ออำนวยตอการรวมทุนไดแก 

1. การพิจารณายกเวนไมตองปฏิบัติตามมาตรฐาน 
การบัญชี ฉบับที่ 42 เรื่องการบัญชีสำหรับกิจการที่ดำเนิน
ธุรกิจเฉพาะดานการลงทุน ที่ประกาศโดยสภาวิชาชีพบัญชี 
จากปญหาความไมชัดเจนในการวัดมูลคาเงินลงทุน และการ
รับรูรายการเงินลงทุนเปนสินทรัพยที่ธุรกิจ VCs ประสบอยู 
อนึ่ง VCs มีลักษณะเฉพาะท่ีการขายหนวยลงทุนเปนการ
ขายอยางเฉพาะเจาะจงแกนักลงทุนในวงจำกัด แตกตาง 
จากการขายหลักทรัพยแกนักลงทุนโดยทั่วไป จึงควรมีการ
พิจารณารวมกับสภาวิชาชีพบัญชี เพื่อผอนปรนการยกเวน 
ไมตองปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาวสำหรับ 
ขอท่ีไมเหมาะสมกับ VC Fund 

2. ควรผอนผันขอกำหนดการจัดตั้งกองทุนรวมลงทุน
เปนบริษัทจำกัด เน่ืองจากกอใหเกิดความยุงยากในการ
บริหารจัดการ และการชำระบัญชีกองทุน 

3. ภาครัฐควรสนับสนุนการสรางเครือขาย Venture 
Capitalists และสถาบนัการเงินทัว่ประเทศ เพือ่เพิม่ supply 
ของนักลงทุนใน VCs ซึ่งนอกจากจะชวยเสริมสรางความ 
เขมแข็งใหกับผูประกอบการแลวยังสามารถทำหนาที่เปน 

พี่เลี้ยงในการพัฒนา SMEs ซึ่งมีความจำเปนอยางยิ่งสำหรับ
ผูประกอบการใหม และชวยลดความเส่ียงในการลงทุน 

4. ภาครัฐควรขยายบทบาทในการใหความชวยเหลือ 
แกธุรกิจ SMEs โดยเตรียมความพรอมดานสาธารณูปโภค 
ขั้นพื้นฐาน (Infrastructure) การสนับสนุนงานวิจัยและ
พัฒนา (R&D) ที่มีศักยภาพเชิงพาณิชยทั้งในดานของ
เทคโนโลยีการผลิต การศึกษาชองทางการตลาด ซึ่งจะชวย
เสริมสรางและพัฒนาศักยภาพของ SMEs 

5. ในการบริหาร VCs ภาครฐั ผูบรหิารควรวางบทบาท
ของตนในการใหการสนับสนุนทางการเงินและชวยเหลือ
แกไขปญหาการดำเนินงานของ SMEs ที่เกิดข้ึนในลักษณะ
การเปนหุนสวน (Partners) มากกวาการติดตามทวงถาม 
เงินคืนกอนระยะเวลาอันควร (Policing) เมื่อเห็นวาธุรกิจ 
ที่รวมลงทุนประสบปญหาในการดำเนินงาน 

6. VCs ควรมีการติดตามผลการดำเนินงานใหเปนไป
ตามวตัถุประสงคของการเขารวมลงทุน พรอมทัง้ใหคำปรกึษา
เพื่อชวยเหลือการดำเนินงานดานตางๆ เชน ดานการพัฒนา
ระบบบริหารจัดการ การจัดทำบัญชี การเปดเผยขอมูลใหได
มาตรฐานและมีความโปรงใส เปนตน 

เอกสารอางอิง 
รายงานคณะทำงานการเขาถึงทุนสำหรับผูประกอบการ 
ธุรกิจเทคโนโลยี ภายใตคณะอนุกรรมาธิการการจัดการ
เทคโนโลยีของคณะกรรมาธิการวิทยาศาสตร เทคโนโลยี 
และสารสนเทศ สภานิติบัญญัติแหงชาต ิ(สนช). 
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