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ปจจุบันรัฐบาลใหความสำคัญกับการรวมลงทุน (Venture Capital) มากข้ึน เนื่องจาก 
เปนกลไกสำคัญที่ชวยขับเคลื่อนการพัฒนาอุตสาหกรรมและสงเสริมการลงทุนในภาคเศรษฐกิจ 
อยางไรก็ตามเม่ือพิจารณาในสวนของการตัดจำหนาย (write-off) เงินลงทุนท่ีสูญ (Capital Loss) 
ของธุรกิจเงินรวมลงทุน พบวาปจจุบันยังไมสามารถกระทำได เนื่องจากรัฐยังมิไดมีการกำหนด 
หลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขที่ชัดเจนดังเชนหลักเกณฑการ write-off ของธุรกิจภาคเอกชน 
ซึ่งไดมีกฎกระทรวงฉบับที่ 186 กำหนดหลักเกณฑ วิธีการ อยางชัดเจนภายใตเงื่อนไขการคำนวณ
กำไรสุทธิตามมาตรา 65 ทวิ ดังนั้นการศึกษาแนวทางการพัฒนามาตรการจูงใจดานภาษีเพื่อ
สนับสนุนธุรกิจรวมลงทุนสำหรับประเทศไทยจึงนับเปนความทาทายของการพัฒนาวิธีปฏิบัติ
ทางการบัญชี บทความนี้เปนสวนหนึ่งของงานศึกษาวิจัยมาตรการภาษีสนับสนุนธุรกิจเงินรวมลงทุน 
(Venture Capital) ของประเทศตางๆ ซึ่งไดมีเสนอตอกระทรวงการคลัง ผานคณะอนุกรรมาธิการ
การจัดการเทคโนโลยี ของคณะกรรมาธิการวิทยาศาสตร เทคโนโลยี และสารสนเทศ 
สภานิติบัญญัติแหงชาติ (สนช.) 

การรวมลงทุน (Venture Capital) 
กับการ Write-off ทางบัญชี 

มุ มบัญชี 
จารุณี วงศลิมปยะรัตน* 

* ผูจัดการโครงการ สำนักงานนวัตกรรมแหงชาติ กระทรวงวิทยาศาสตรและเทคโนโลยี และ 
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การรวมลงทุน (Venture Capital) กับการ Write-off ทางบัญชี 

19ปที่ 6 ฉบับที่ 16  สิงหาคม 2553 

จากการศึกษาประสบการณประเทศตางๆ พบวา 
มาตรการของประเทศไทยในการยกเวนภาษีเงินไดจาก
เงินปนผลและกำไรสวนเกินทุน (Capital gains) จากการ
ลงทุนของนักลงทุนใน VCs และการยกเวนภาษีเงินไดจาก
เงินปนผลและกำไรสวนเกินทุน (Capital gains) สำหรับ
บริษัทเงินรวมลงทุน (VCs) ที่ลงทุนในธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอ (Small- and Medium-Sized Enterprises: 
SMEs) เปนมาตรการพ้ืนฐานท่ีหลายประเทศตางๆ ก็ดำเนิน
มาตรการในแนวนี้ แตประเทศไทยยังขาดมาตรการรองรับ
ความเส่ียงในกรณีที่การลงทุนลมเหลว ดังเชนมาตรการของ
สหราชอาณาจักรที่ยกเวนภาษีเงินไดแกนักลงทุนและ VCs 
ในกรณีที่เกิด capital losses และมาตรการเครดิตภาษี
สำหรับนักลงทุน เพื่อจูงใจใหเกิดการลงทุนใน VCs 

VC กับมาตรการทางภาษีในการ Write-off เงินลงทุน 
การตัดจำหนาย (Write-off) บัญชีเงินลงทุนกรณีที่ 

การลงทุนไมประสบความสำเร็จ เปนกระบวนการแปลง
มูลคาของสินทรัพยเปนคาใชจายหรือผลขาดทุน โดยบันทึก
บัญชีเปนคาใชจายในงบกำไรขาดทุน ซึ่งมีผลทำใหมูลคา
ทรัพยสินและกำไรลดลง ทั้งนี้ภาครัฐควรพิจารณาใหสิทธิ
ประโยชนทางภาษีโดยอนุญาตใหนำสวนที่ขาดทุน (Capital 
Loss) ไปลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคลได เพื่อเปนแรงจูงใจ
ใหมีการลงทุนใน VCs ระยะเริ่มตนเพิ่มมากขึ้น 

แนวปฏิบัติที่พบในตางประเทศกรณีเกิด Capital Loss 
มีทั้งการรวมรับภาระผลขาดทุน (Loss sharing) ระหวาง 
VCs และภาครัฐ หรือการขอเงินชดเชยคืนทั้งจำนวน 
ตัวอยางเชน กรณี Technologie- Beteiligungs-
Gesellschaft mbH der Deutschen Ausgleichsbank 
(tbg) ภายใตการบริหารของ Deutsche Ausgleichsbank 

ประเทศเยอรมนี ซึ่งทำหนาที่สนับสนุนการรวมลงทุนแก
ธุรกิจSMEs ในการพัฒนานวัตกรรมท่ีสามารถนำไปใช
ประโยชนเชิงพาณิชย กรณีเงินลงทุนท่ีสนับสนุนเปนสูญ 
tbg จะรับภาระคาใชจายเงินลงทุนท่ีสูญ (Loss sharing) 
ในอัตรารอยละ 5 และกระทรวงเศรษฐกิจ (BMWA) 
รับผิดชอบเงินที่สูญสวนที่เหลือคือรอยละ 95 เปนตน ทั้งนี้
อัตราสวนดังกลาวอาจเปลี่ยนแปลงไดขึ้นอยูกับภาวะ
เศรษฐกิจ หากภาครัฐจำเปนตองกระตุนใหเกิด VCs ใน
ภาวะที่เศรษฐกิจซบเซา กระทรวงเศรษฐกิจจะยอมรับภาระ
คาใชจาย Capital Loss ในอัตราสวนท่ีสูงข้ึนเพ่ือเรงใหเกิด
การลงทุนผานกลไก VCs อันจะมีสวนชวยในการพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศ กรณีประเทศญี่ปุน ภาครัฐไดมีการ
ปรับปรุงกฎหมายและกฎระเบียบเพื่อใหสถาบันการเงิน
สามารถขอคืนเ งินชดเชยกรณีเงินที่ ใหการชวยเหลือ 
ผูประกอบการหรือสนับสนุนธุรกิจดังกลาวสูญ (Capital 
loss) ตวัอยางทีเ่หน็ไดชดัไดแก Japan Finance Corporation 
for Small and Medium Enterprise (JASME) ซ่ึงถือหุน
โดยรัฐบาลญี่ปุน 100% และไดรับการสนับสนุนจากรัฐบาล
เปนเงินชวยเหลือ (Subsidies) ทุกปที่มีผลขาดทุน ซึ่งให
ทันทีในตนปงบประมาณถัดไป โดยจำนวนเงินท่ีชวยเหลือ
เทากับจำนวนเงินท่ีขาดทุน ทำให JASME ดำเนินงานโดย 
ไมตองพะวงถึงผลขาดทุนที่สงผลกระทบตอสวนของผูถือหุน 

แนวปฏิบัติของตางประเทศเกี่ยวกับหลักเกณฑการ 
ตัดจำหนายเงินลงทุน โดยสวนใหญอาศัยหลักการ Basel II 
Ratings (โดย Basel Committee on Banking 
Commission) ซึ่งมีการกำหนดเง่ือนไขหลักเกณฑการ 
Write-off สำหรับธุรกิจ VCs ดังนี้ 1 

1. เปนนิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายของประเทศ
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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มุมบัญชี 

20 วารสารวิชาชีพบัญชี 

2. ใหการสนับสนุนทางการเงินแกธุรกิจในระยะเริ่มตน 
ไดแก Seed capital, Start-up และ Early stage โดย
กำหนดนิยามเกี่ยวกับระยะการเจริญเติบโตของธุรกิจดังนี้ 

• Seed capital ระยะการทำวิจัย การพัฒนา
แนวคิดไปสูการสรางตนแบบผลิตภัณฑจาก 
งานวิจัย 

• Start-up ระยะการพัฒนาผลิตภัณฑ และริเริ่ม
ทำการตลาดเพ่ือนำนวัตกรรมไปสูเชิงพาณิชย 

• Early-stage ระยะความตองการเงินทนุหมุนเวยีน
เพื่อเพิ่มกำลังการผลิต การทำตลาด และการ 
เตรียมความพรอมของธุรกิจเขาสูการจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย 

 อนึ่ง เหตุผลการกำหนดนิยามดังกลาวเพื่อใหเกิด
ความม่ันใจวา การสนับสนุนดวยมาตรการทางภาษีเก่ียวกับ
การ write-off เงินลงทุนที่สูญ เปนไปเพื่อชวยเหลือ SMEs 
ในระยะเริ่มตนเทานั้น เน่ืองจากตระหนักวาผูประกอบการ 
SMEs ในระยะเร่ิมตนมักประสบปญหาและอุปสรรคดานการ
เงิน และมีความเสียเปรียบในการเขาถึงแหลงเงินทุนมากกวา
ธุรกิจในระยะหลัง  

3. VCs มีการลงทุนอยางตอเน่ืองเปนระยะเวลาหน่ึง
เชนไมนอยกวา 2 ป 

4. มูลคาการลงทุนในบริษัท VCs ลดลง และมีเหตุผล
สนับสนุนเพียงพอที่ทำใหเชื่อวาการลดลงของมูลคาเงินลงทุน
ดังกลาวไมเปนการชั่วคราว 

5. มีหลักฐานที่แสดงใหเห็นวาบริษัท VCs ไดนำเงินไป
ลงทุนสนับสนุนโครงการเพ่ือการพัฒนานวัตกรรมไมนอยกวา
รอยละ 70 

6. ไมเปนการลงทุนในบริษัทในเครือ บริษัทยอย บริษัท
รวม หรือบริษัทที่มีความเกี่ยวของกันกับ VCs (Related 
companies)2 

7. มีหลักฐานท่ีแสดงใหเห็นวาราคาตลาดของหุนทุน
ของบริษัทท่ีไปลงทุน มีมูลคาต่ำกวาราคาตามบัญชี จากการ
วิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน Market/Book ratio ที่
แสดงถึงมูลคาของธุรกิจ (เปรียบเทียบราคาตลาดของหุน 1 
หนวยกับราคาตามบัญชี 1 หนวย) 

ในการพิจารณานำเงินอันเปนภาษีที่ไดจากประชาชน
มาสนับสนุนการรวมลงทุนสำหรับประเทศไทยน้ัน จำเปน
ตองมีการกำหนดกฎเกณฑการจำหนายเงินลงทุน (100% 
Tax Write-off) ใหมีความชัดเจน โปรงใส ทั้งนี้ภาครัฐ 
โดยกรมบัญชีกลาง กระทรวงการคลัง ควรประสานงาน
ระหวางหนวยงานตางๆ ที่เก่ียวของเพ่ือผลักดันใหมีการ
กำหนดหลักเกณฑการ Write-off เงินลงทุนใน VC กรณีเกิด 
Capital losses ซ่ึงอาจอิงจากหลักเกณฑของตางประเทศ 
รวมถึงกฎกระทรวงฉบับที่ 186 (พ.ศ. 2534) ออกตามความ
ในประมวลรัษฎากรวาดวยการจำหนายหน้ีสูญจากบัญชี 
ลูกหนี้ ในการพิจารณาตัดจำหนายหนี้สูญเมื่อธุรกิจท่ี VCs 
ภาครัฐไดเขารวมลงทุนไมสามารถดำเนินการตอไปไดนั้น 
ควรมีคณะกรรมการที่เปนกลางซึ่งเปนตัวแทนจากหลายฝาย 
ทำหนาท่ีตรวจสอบการจำหนายหน้ีสูญ เพื่อใหเปนไปตาม 
กฎเกณฑที่กำหนดไวและเกิดความโปรงใส 

มาตรการทางการเงินเพื่อสนับสนุน VCs 
ในการพัฒนาธุรกิจรวมลงทุนของประเทศไทย แมวา

มาตรการทางภาษีจะเปนปจจัยสำคัญแตยังไมเพียงพอ 
การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศผานกลไก VCs จำเปนตอง
มาตรการทางการเงินเพื่อสนับสนุนธุรกิจ VCs ดังนี้ 

1. ควรกำหนดบทบาทของ VCs ภาครัฐในการ 
ทำหนาที่ลด Financing gap ที่มีอยูในตลาด เนื่องจาก 
เปาหมายหลักของ VCs ภาคเอกชนมักเปนการรวมลงทุนใน
ธุรกิจท่ีอยูในระยะขยายกิจการ (Expansion) ยากท่ีจะเปน

2 การตีความกรณีปรับหลักเกณฑดังกลาวเพ่ือใชกับประเทศไทยควรยึดถือแนวปฏิบัติทางบัญชี ซึ่งมาตรฐานการบัญชีที่เกี่ยวของไดแก 

มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 44 เรื่องงบการเงินรวมและการบัญชีสำหรับเงินลงทุนในบริษัทยอย  มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 45 เรื่องการบัญชี
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กลไกในการพัฒนาแหลงเงินทนุสำหรบั SMEs ในระยะเริม่ตน
ที่มีความเสี่ยงสูง ภาครัฐโดยกระทรวงการคลังควรสงเสริม
การจัดตั้งกองทุนที่มีวัตถุประสงคหลักในการลด Financing 
gap โดยเนนการลงทุนในระยะ Seed capital, Start-up 
ซึ่งเปนระยะท่ี VCs ภาคเอกชนไมกลาเสี่ยงลงทุน 

2.ควรให เงินสนับสนุนสวนหนึ่งแกผูบริหารธุรกิจ 
เงินรวมลงทุน กรณีเขารับการอบรมในหลักสูตรที่เกี่ยวของ
กับ VCs การฝกอบรมดูงาน เพ่ือเปนการพัฒนาบุคคากรใน
ธุรกิจเงินรวมลงทุนซึ่งยังคงขาดแคลนอยูในประเทศไทย 
ใหมีมากขึ้น และเปนการสงเสริมใหเกิดการถายทอดความรู
ความสามารถดานการบริหารจัดการ VCs สูประเทศไทย 

3. ควรเพิ่มบทบาทสถาบันการเงินและธนาคารพาณิชย
ในการปลอยสินเช่ือแก SMEs ในระยะเร่ิมตนใหมากข้ึน 
ตลอดจนสนับสนุนนโยบายการแปลงทรัพยสินทางปญญา
เปนทุน เพื่อเปนการเพิ่มโอกาสการเขาถึงแหลงเงินทุนของ 
ผูประกอบการท่ีมีทรัพยสินทางปญญามากกวาทรัพยสิน
ประเภทอ่ืน ทัง้นีธ้นาคารของรัฐและสถาบันการเงินเฉพาะกิจ
ของรัฐควรเปนผูริเริ่มในการปลอยสินเชื่อประเภทดังกลาว 

4. ภาครัฐควรเปนผูริ เริ่มการใหการสนับสนุนทาง 
การเงินแกธุรกิจเทคโนโลยีเพื่อลด Market imperfections 
สำหรับ VCs ของประเทศไทย โดยอาจพิจารณาแนวทาง 
การดำเนินงานที่ประเทศตางๆ โดยสวนใหญถือปฏิบัติ 
2 แนวทางหลักไดแก โครงการ The Small Business 
Innovation Research Program (SBIR) ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา และ Small Firms Merit Awards for 
Research and Technology (SMART) ของประเทศ 
สหราชอาณาจักร อยางไรก็ตาม การพิจารณาปรับรูปแบบ
การดำเนินงานของ US SBIR หรือ UK SMART มาใชกับ
ประเทศไทย ควรคำนึงถึงความเหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจ 
และความสอดคลองกับนโยบายดานการพัฒนาอุตสาหกรรม
ของประเทศ 

5. สถาบันการเงินควรผอนผันกฎระเบียบตางๆ ให 
เอื้ออำนวยตอการรวมทุน เพื่อมิใหเปนการเขมงวดเกินไป 
เชนขอกำหนดเกี่ยวกับอัตราสวนหนี้สินตอทุน และผลกำไร

ของบริษัทท่ีจะเขาไปรวมลงทุน นอกจากน้ีควรขยายขอบเขต
การยอมรับความเสี่ยงในการรวมลงทุนใหมากขึ้นกวาที่ 
เปนอยูในปจจุบัน 

6. VCs ภาครัฐควรพิจารณาใหการสนับสนุนทาง 
การเงินในรูปเงินใหเปลากอนรวมลงทุน ซึ่งอาจกำหนดเปน
รอยละของจำนวนเงินงบประมาณท้ังหมดท่ีจัดสรรเพ่ือเปน 
กองทุน VC โดยมีวัตถุประสงคเพื่อชวยเหลือในการจัดทำ
แผนธุรกิจ แผนการตลาด และการพัฒนาตนแบบผลิตภัณฑ
ใหม หรือกระบวนการผลิตใหม ซึ่งจะชวยเพิ่มศักยภาพของ 
SMEs และลดความเส่ียงในการลงทุน 

7. ควรยกเลิกหรือผอนผนัมาตรการของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเก่ียวกับกำหนดระยะเวลาหามขายหุน 
(Silent Period) ใหลดลง หรือปรับหลักเกณฑใหสามารถ
ทยอยขายหลักทรัพยได เชนไมเกินรอยละ 2 ตอเดือน
เปนตน เพื่อมิใหสงผลกระทบตอราคาซื้อขาย 

ภาพที่ 1 แผนแนวทางการสนับสนุนทางการเงินแกธุรกิจ
ดวยระบบเงินรวมลงทุน (VC) 
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มุมบัญชี 

22 วารสารวิชาชีพบัญชี 

ภาพที่ 1 แสดงแผนแนวทางการสนับสนุนทางการเงิน
แกธุรกิจดวยระบบเงินรวมลงทุน (VC) อนึ่ง ในการสงเสริม
การทำธุรกิจรวมลงทุนในประเทศไทย ภาครัฐควรเปนผูริเริ่ม
มาตรการตางๆ เพื่อสนับสนุนผูประกอบการ SMEs ทั้งใน
สวนของมาตรการทางภาษี มาตรการทางการเงิน การให
ความชวยเหลือธุรกิจดานการวางระบบบัญชีเพื่อเพ่ิมความ 
นาเชื่อถือของผูประกอบการ ตลอดจนปรับปรุง ผอนผัน 
กฎระเบียบตางๆ ใหเอื้ออำนวยตอการรวมทุนไดแก 

1. การพิจารณายกเวนไมตองปฏิบัติตามมาตรฐาน 
การบัญชี ฉบับที่ 42 เรื่องการบัญชีสำหรับกิจการที่ดำเนิน
ธุรกิจเฉพาะดานการลงทุน ที่ประกาศโดยสภาวิชาชีพบัญชี 
จากปญหาความไมชัดเจนในการวัดมูลคาเงินลงทุน และการ
รับรูรายการเงินลงทุนเปนสินทรัพยที่ธุรกิจ VCs ประสบอยู 
อนึ่ง VCs มีลักษณะเฉพาะท่ีการขายหนวยลงทุนเปนการ
ขายอยางเฉพาะเจาะจงแกนักลงทุนในวงจำกัด แตกตาง 
จากการขายหลักทรัพยแกนักลงทุนโดยทั่วไป จึงควรมีการ
พิจารณารวมกับสภาวิชาชีพบัญชี เพื่อผอนปรนการยกเวน 
ไมตองปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาวสำหรับ 
ขอท่ีไมเหมาะสมกับ VC Fund 

2. ควรผอนผันขอกำหนดการจัดตั้งกองทุนรวมลงทุน
เปนบริษัทจำกัด เน่ืองจากกอใหเกิดความยุงยากในการ
บริหารจัดการ และการชำระบัญชีกองทุน 

3. ภาครัฐควรสนับสนุนการสรางเครือขาย Venture 
Capitalists และสถาบนัการเงินทัว่ประเทศ เพือ่เพิม่ supply 
ของนักลงทุนใน VCs ซึ่งนอกจากจะชวยเสริมสรางความ 
เขมแข็งใหกับผูประกอบการแลวยังสามารถทำหนาที่เปน 

พี่เลี้ยงในการพัฒนา SMEs ซึ่งมีความจำเปนอยางยิ่งสำหรับ
ผูประกอบการใหม และชวยลดความเส่ียงในการลงทุน 

4. ภาครัฐควรขยายบทบาทในการใหความชวยเหลือ 
แกธุรกิจ SMEs โดยเตรียมความพรอมดานสาธารณูปโภค 
ขั้นพื้นฐาน (Infrastructure) การสนับสนุนงานวิจัยและ
พัฒนา (R&D) ที่มีศักยภาพเชิงพาณิชยทั้งในดานของ
เทคโนโลยีการผลิต การศึกษาชองทางการตลาด ซึ่งจะชวย
เสริมสรางและพัฒนาศักยภาพของ SMEs 

5. ในการบริหาร VCs ภาครฐั ผูบรหิารควรวางบทบาท
ของตนในการใหการสนับสนุนทางการเงินและชวยเหลือ
แกไขปญหาการดำเนินงานของ SMEs ที่เกิดข้ึนในลักษณะ
การเปนหุนสวน (Partners) มากกวาการติดตามทวงถาม 
เงินคืนกอนระยะเวลาอันควร (Policing) เมื่อเห็นวาธุรกิจ 
ที่รวมลงทุนประสบปญหาในการดำเนินงาน 

6. VCs ควรมีการติดตามผลการดำเนินงานใหเปนไป
ตามวตัถุประสงคของการเขารวมลงทุน พรอมทัง้ใหคำปรกึษา
เพื่อชวยเหลือการดำเนินงานดานตางๆ เชน ดานการพัฒนา
ระบบบริหารจัดการ การจัดทำบัญชี การเปดเผยขอมูลใหได
มาตรฐานและมีความโปรงใส เปนตน 

เอกสารอางอิง 
รายงานคณะทำงานการเขาถึงทุนสำหรับผูประกอบการ 
ธุรกิจเทคโนโลยี ภายใตคณะอนุกรรมาธิการการจัดการ
เทคโนโลยีของคณะกรรมาธิการวิทยาศาสตร เทคโนโลยี 
และสารสนเทศ สภานิติบัญญัติแหงชาต ิ(สนช). 
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