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ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ทาง​เศรษฐกิจ​ยัง​คง​เป็น​ปัญหา​

ใน​สังคม​ไทย​ยุค​ปัจจุบัน ​แม้​สถานการณ์​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ 

ทาง​เศรษฐกิจ​ไทย​จะ​ปรับ​ตัวดี​ขึ้น​เรื่อยๆ ใน​ช่วง​กว่า 20 ป​ี 

ที่​ผ่าน​มา ใน​แง่​ที่​ว่า​กลุ่ม​คนจน​ที่สุด​ของ​สังคม​ไทย​มี​ราย​ได้​ 

ใกล​้เคยีง​กบั​กลุม่​คนรวย​ทีส่ดุ​มาก​ยิง่​ขึน้ แต​่คนจน​ใน​สงัคม​ไทย 

​ใน​ปี 2553 ยัง​คง​มี​กระจาย​อยู่​ทั่ว​ประเทศ​ราว 5 ล้าน​คน 

โดย​คน​กลุ่ม​นี้​ใช้​จ่าย​เพื่อ​การ​อุปโภค​บริโภค​ใน​ระดับ​ต่ำ​กว่า 

56 บาท/คน/วัน ใน​ขณะ​ที่​กลุ่ม 24 ตระกูล​ที่​ถือ​ครอง​หุ้น​

มลูคา่​มาก​ทีส่ดุ​ใน​ตลาดหลกัทรพัย​์แหง่​ประเทศไทย ถอื​ครอง​

หุ้น​รวม​กัน​ราว 2.66 แสน​ล้าน​บาท ซึ่ง​ใน​กรณี​ที่​หุ้น​เหล่า​นี้​

จ่าย​เงินปันผล​อัตรา​เฉลี่ย​ร้อย​ละ 2 จะ​ให้​ผล​ตอบแทน​แก่​ 

ผู​้ถอื​หุน้​กลุม่​นี ้5.32 พนั​ลา้น​บาท/ป ีหรอื​ราว 6.07 แสน​บาท/ 

ตระกูล/วัน แน่นอน​ว่า​เป็นการ​ยาก​มาก​ที่​คน​ทั้ง​สอง​กลุ่ม​นี้​

จะ​จินตนาการ​ถึง​การ​ใช้​ชีวิต​ของ​กัน​และ​กัน​ออก ซึ่ง​ทำให้​

เป็นการ​ยาก​เช่น​เดียวกัน​ที่​คน​กลุ่ม​หนึ่ง​จะ​เข้าใจ​ความ​

ต้องการ​ของ​คน​อีก​กลุ่ม​หนึ่ง ทั้ง​ใน​ด้าน​สังคม เศรษฐกิจ 

และ​การเมือง

ใน​ทาง​หลัก​การ​แล้ว ระบบ​ภาษี​ถือ​เป็น​เครื่อง​มือ​

สำคัญ​อัน​หนึ่ง​ที่​รัฐบาล​สามารถ​ใช้​ใน​การ​ทำ​หน้าที่​ปรับ​ลด​

ความ​เหลือ่ม​ลำ้​ทาง​ดา้น​เศรษฐกจิ​ได ้โดย​ระบบ​ภาษ​ีดงั​กลา่ว​

จะ​ต้อง​มี​ลักษณะ​การ​จัด​เก็บ​ใน​อัตรา​ก้าวหน้า (Progressive 

Rate) นัน่​คอื กลุม่​คน​ที​่ม​ีราย​ได​้หรอื​ความ​สามารถ​ใน​การ​จา่ย​

ภาษี​ที่​สูง​กว่า​จะ​ต้อง​ถูก​เก็บ​ภาษี​ใน​อัตรา​ที่​สูง​กว่า ใน​ขณะ​ที่​
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กลุม่​คน​ที​่ม​ีราย​ได​้หรอื​ความ​สามารถ​ใน​การ​จา่ย​ภาษ​ีนอ้ย​อาจ​

ถกู​เกบ็​ภาษ​ีใน​ระดบั​ตำ่​หรอื​อาจ​ได​้รบั​การ​ยกเวน้​จาก​การ​เกบ็​

ภาษี ด้วย​ระบบ​ภาษี​ลักษณะ​นี้​ราย​ได้​หลัง​หัก​ภาษี​ของ​ผู้คน​

แต่ละ​กลุ่ม​จะ​ปรับ​ตัว​เข้า​ใกล้​กัน​มาก​ยิ่ง​ขึ้น

อยา่งไร​กต็าม ม​ีขอ้มลู​หลาย​ประการ​บง่​ชี​้วา่​ระบบ​ภาษ​ี

ของ​ประเทศไทย​ใน​ช่วง​ราว 20 ปี​ที่​ผ่าน​มา​ไม่​ได้​มี​ลักษณะ​

การ​จดั​เกบ็​ใน​อตัรา​กา้วหนา้​อยา่ง​ชดัเจน ซึง่​ทำให​้ระบบ​ภาษ​ี

ดัง​กล่าว​อาจ​ไม่​ได้​ทำ​หน้าที่​ใน​การ​ลด​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ให้​กับ​

สงัคม​ไทย​มาก​นกั โดย​ขอ้มลู​ที​่นา่​สนใจ​ประการ​หนึง่ คอื ภาษ​ี

เงิน​ได้​บุคคล​ธรรมดา ซึ่ง​เป็น​ประเภท​ภาษ​ีที่​มี​โครงสร้าง​การ​

จัด​เก็บ​ใน​ลักษณะ​อัตรา​ก้าวหน้า​อย่าง​ชัดเจน​ที่สุด​ใน​สังคม​

ไทย กลับ​ไม่​ได้​ปรับ​ตัว​เพิ่ม​สูง​ขึ้น​อย่าง​ชัดเจน​ใน​ช่วง​ที่​ระดับ​

ราย​ได​้ประชาชาต​ิตอ่​หวั​ของ​ประชากร​ไทย​ปรบั​ตวั​เพิม่​ขึน้​ราว 

2 เทา่ โดย​ม​ีสาเหต​ุหลกั​มา​จาก​การ​เพิม่​ประเภท​คา่​ลด​หยอ่น​

และ​การ​ปรับ​อัตรา​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​เงิน​ได้​บุคคล​ธรรมดา ซึ่ง​

การ​ปรับ​เปลี่ยน​ลักษณะ​นี้​ได้​ลด​ทอน​ลักษณะ​การ​จัด​เก็บ​

อัตรา​ก้าวหน้า​ของ​ภาษี​ประเภท​นี้​ลง​ไป

ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน (Capital Gains Tax) ถือ​เป็น​ภาษี​

ประเภท​หนึง่​ที​่ม​ีหลกั​ฐาน​จาก​หลายๆ ประเทศ​ที​่ม​ีการ​จดั​เกบ็ 

​ว่า​ช่วย​ลด​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ทาง​เศรษฐกิจ​ให้​กับ​ประเทศ​ได้ 

เนื่องจาก​ผู้​ที่​มี​ราย​ได้​สูง​ใน​แต่ละ​ประเทศ​มัก​จะ​เป็น​เจ้าของ​

สนิทรพัย​์สว่น​ใหญ​่ของ​ประเทศ​ดว้ย คน​กลุม่​นี​้จงึ​มกั​จะ​ได​้รบั​

ผล​ตอบแทน​จาก​สนิทรพัย​์ตา่งๆ เหลา่​นัน้ รวม​ถงึ​ผล​ได​้จาก​ทนุ  
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ใน​สัดส่วน​ที่​สูง​ด้วย ดัง​นั้น​อาจ​กล่าว​ได้​ว่า​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ 

เป็น​ภาษี​ที่​มุ่ง​จัด​เก็บ​จาก​กลุ่ม​คน​มี​ราย​ได้​สูง​เป็น​หลัก  

ซึง่​จะ​สามารถ​ปรบัปรงุ​ระบบ​ภาษ​ีไทย​ให​้ม​ีลกัษณะ​การ​จดั​เกบ็​

อัตรา​ก้าวหน้า​มาก​ยิ่ง​ขึ้น​ได้ นอกจาก​นั้น ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​

ยงั​ถอื​เปน็​อกี​ทาง​เลอืก​หนึง่​ที​่นา่​สนใจ​ใน​การ​เพิม่​ราย​ได​้ให​้กบั​

รฐับาล​ใน​ชว่ง​เวลา​ที​่รฐับาล​กำลงั​ตอ้งการ​ราย​ได​้เพิม่​เตมิ​เปน็​

อย่าง​ยิ่ง​ใน​สถานการณ์​ปัจจุบัน

งาน​ศึกษา​ใน​ส่วน​ที่ 2 จะ​แสดง​ข้อมูล​เกี่ยว​กับ​ความ​

เหลื่อม​ล้ำ​ทาง​เศรษฐกิจ​ของ​ประเทศไทย​และ​บทบาท​ของ​

ระบบ​ภาษี​ไทย​ใน​การ​ทำ​หน้าที่​ลด​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ดัง​กล่าว​

ใน​ช่วง​ราว 20 ปี​ที่​ผ่าน​มา จาก​นั้น​ส่วน​ที่ 3 จะ​ทบทวน​งาน​

ศึกษา​ใน​ประเทศ​สหรัฐอเมริกา​ที่​กล่าว​ถึง​บทบาท​ของ​ภาษี​

ผล​ได้​จาก​ทุน​ใน​การ​ช่วย​ลด​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ทาง​เศรษฐกิจ​ให้​ 

กับ​ประเทศ ส่วน​ที่ 4 จะ​ทบทวน​ถึง​ผลก​ระ​ทบ​ของ​ภาษี​ผล​ได้​

จาก​ทุน​ที่​อาจ​เกิด​ขึ้น​กับ​ตลาด​หุ้น​ของ​ประเทศไทย ส่วน​ที่ 5 

ทบทวน​ถึง​ข้อ​เสนอ​ต่างๆ เกี่ยว​กับ​การ​ออกแบบ​โครงสร้าง​

การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​อย่าง​เหมาะ​สม และ​ส่วน​

สุดท้าย​จะ​เป็น​ข้อ​เสนอ​ของ​งาน​ศึกษา​นี้​ต่อ​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​

ผล​ได้​จาก​ทุน​สำหรับ​ประเทศไทย
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2ความเหลื่อมล้ำทางเศรษฐกิจ 
กับระบบภาษีไทย
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ประเทศไทย​ยัง​คง​เป็น​ประเทศ​หนึ่ง​ที่​ประกอบ​ไป​

ด้วย​ผู้คน​ที่​มี​ความ​หลาก​หลาย โดย​เฉพาะ​อย่าง​ยิ่ง​ความ​

หลาก​หลาย​ทาง​เศรษฐกจิ โดย​ราย​ได​้และ​การ​ใช​้จา่ย​เพือ่​การ​

อุปโภค​บริโภค​ของ​คน​ไทย​มี​ความ​แตก​ต่าง​กัน​เป็น​อย่าง​มาก 

หลาย​ครัง้​ความ​หลาก​หลาย​ทาง​เศรษฐกจิ​ดงั​กลา่ว​ถกู​หยบิยก​

ขึน้​มา​เปน็​ปญัหา​ประการ​หนึง่​ของ​การ​พฒันา​ประเทศ ภาย​ใต​้ 

ชื่อ​เรียก​ว่า ‘ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ทาง​เศรษฐกิจ’ ส่วน​ของ​การ​

ศึกษา​นี้​ต้องการ​ฉาย​ภาพ​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ทาง​เศรษฐกิจ​ 

ดัง​กล่าว รวม​ไป​ถึง​บทบาท​ของ​ระบบ​ภาษี​ของ​ประเทศไทย​

ใน​การ​บรรเทา​ปัญหา​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ใน​ช่วง​ราว 20 ปี​ที่​

ผ่าน​มา

2.1 สถานะ​ความ​ยากจน​และ​เกือบ​จน​ของ​คน​ไทย 
คนจน​ยัง​คง​ปรากฏ​อยู่​ใน​ประเทศไทย โดย​ใน​ปี 2553 

ประเทศไทย​ม​ีคนจน​อยู​่ทัง้​สิน้​ราว 5.1 ลา้น​คน คนจน​ที​่เรา​พดู​

ถึงกัน​ใน​ที่​นี้ หมาย​ถึง ผู้​ที่​มี​ระดับ​การ​ใช้​จ่าย​เพื่อ​การ​อุปโภค​

บริโภค​ใน​ปี 2553 ต่ำ​กว่า 1,678 บาท/คน/เดือน การ​ให้​

นิยาม​คนจน​ดัง​กล่าว​เกิด​ขึ้น​จาก​แนวคิด​ที่​ว่า​ผู้คน​แต่ละ​คน​มี​

ความ​ตอ้งการ​อาหาร​และ​สนิคา้​จำเปน็​ตา่งๆ เพือ่​ให​้สามารถ​

ดำรง​ชีวิต​อยู่​ได้​ใน​แต่ละ​วัน โดย​ใน​แต่ละ​ปี​จะ​มี​การ​ศึกษา​ถึง​

ความ​ต้องการ​อาหาร​และ​สินค้า​ต่างๆ และ​ตี​ค่า​ออก​มา​เป็น​

ระดับ​ค่า​ใช้​จ่าย​ขั้น​ต่ำ​ที่​จะ​ทำให้​ผู้คน​สามารถ​ดำรง​ชีวิต​อยู่​

ได้ ระดับ​ค่า​ใช้​จ่าย​ขั้น​ต่ำ​ดัง​กล่าว​มัก​ถูก​เรียก​ว่า ‘เส้น​ความ​
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ยากจน’ โดย​ผู้​ที่​มี​ราย​จ่าย​เพื่อ​การ​อุปโภค​บริโภค​ใน​ระดับ​

ต่ำ​กว่า​เส้น​ความ​ยากจน​ดัง​กล่าว​ถือ​เป็น ‘คนจน’ ที่​ไม่​น่า​จะ​

สามารถ​ดำรง​ชีวิต​อยู่​ได้​ภาย​ใต้​ระดับ​ความ​ต้องการ​พื้น​ฐาน​

ของ​คน​ปกต ิใน​ขณะ​ที​่ผูค้น​ที​่ม​ีราย​จา่ย​เพือ่​การ​บรโิภค​สงู​กวา่​

เส้น​แบ่ง​ดัง​กล่าว​ถือว่า​ไม่ใช่​คนจน 

ภาพ​ที่ 2.1 แสดง​เส้น​ความ​ยากจน รวม​ไป​ถึง​

จำนวน​คนจน และ​สัดส่วน​คนจน​ต่อ​ประชากร​ทั้งหมด​ของ​

ประเทศไทย ใน​ชว่ง​ป ี2531-2553 จะ​เหน็​ได​้วา่​เสน้​แบง่​ความ​

ยากจน​ของ​ประเทศไทย​ปรับ​ตัว​เพิ่ม​สูง​ขึ้น​เรื่อยๆ จาก​ระดับ 

633 บาท/คน/เดอืน ใน​ป ี2531 ขึน้​มา​เปน็​ระดบั 1,678 บาท/

คน/เดือน ใน​ปี 2553 ใน​ขณะ​ที่​จำนวน​คนจน​และ​สัดส่วน​

ของ​คนจน​ของ​ประเทศ​ปรับ​ตัว​ลด​ลง​อย่าง​ต่อ​เนื่อง โดย​ใน​ปี 

2531 มี​คนจน​ทั้ง​สิ้น​ราว 22.1 ล้าน​คน คิด​เป็น​สัดส่วน​ร้อย​

ละ 42.21 ของ​ประชากร​ทั้ง​ประเทศ จน​กระทั่ง​ใน​ปี 2553 

มี​คนจน​ทั้ง​สิ้น​ราว 5.1 ล้าน​คน คิด​เป็น​สัดส่วน​ร้อย​ละ 7.75 

ของ​ประชากร​ประเทศ อยา่งไร​กต็าม จะ​เหน็​ได​้วา่การ​ปรบั​ตวั​ 

ลด​ลง​ของ​จำนวน​และ​สัดส่วน​คนจน​เป็น​ไป​อย่าง​เชื่อง​ช้า​นับ​

ตั้งแต่​ปี 2549 เป็นต้น​มา 
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นอกจาก​คนจน​ที่​มี​ระดับ​ราย​จ่าย​เพื่อ​การ​อุปโภค​

บรโิภค​ตำ่​กวา่​ระดบั​ที​่ผูค้น​ทัว่ไป​จะ​จนิตนาการ​ได​้วา่​สามารถ​

ดำรง​ชพี​อยู​่ใน​ปจัจบุนั​ดว้ย​ราย​จา่ย​ระดบั​นี​้ได​้อยา่งไร​แลว้ ยงั​

มี​คน​อีก​กลุ่ม​หนึ่ง​ซึ่ง​อาจ​เรียก​ได้​ว่า​กลุ่ม ‘คน​เกือบ​จน’ โดย​

สำนักงาน​คณะ​กรรมการ​พัฒนาการ​เศรษฐกิจ​และ​สังคม 

​แหง่​ชาต ิ(สศช.) ได​้ให​้นยิาม​วา่ เปน็ก​ลุม่​คน​ที​่ม​ีระดบั​ราย​จา่ย 

​เพิ่ม​เติม​จาก​เส้น​ความ​ยากจน​ไม่​เกิน​ร้อย​ละ 20 ซึ่ง​นั่น​

หมายความ​วา่ กลุม่​คน​เกอืบ​จน​เหลา่​นี​้จะ​ม​ีราย​จา่ย​เพือ่​การ​

อปุโภค​บรโิภค​ใน​ป ี2553 ไม​่เกนิ 2,014 บาท/คน/เดอืน ภาพ​

ที ่2.2 แสดง​จำนวน​และ​สดัสว่น​ของ​กลุม่​คน​เกอืบ​จน​ดงั​กลา่ว 

พร้อม​ทั้ง​สัดส่วน​และ​จำนวน​คนจน ใน​ช่วง​ปี 2531-2553

จาก​ภาพ​ที่ 2.2 จะ​เห็น​ได้​ว่า​จำนวน​และ​สัดส่วน​ของ​

ภาพ​ที่ 2.1 เส้น​ความ​ยากจน (วัด​จาก​ด้าน​ราย​จ่าย) 

สัดส่วน​คนจน​และ​จำนวน​คนจน ใน​ช่วง​ปี 2531-2553

ที่มา: สำนักงาน​คณะ​กรรมการ​พัฒนาการ​เศรษฐกิจ​และ​สังคม​แห่ง​ชาติ (2554)
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กลุ่ม​คน​เกือบ​จน​มี​อัตรา​การ​ลด​ลง​ต่ำ​กว่า​อัตรา​การ​ลด​ลง​

ของ​จำนวน​และ​สัดส่วน​ของ​กลุ่ม​คนจน​อย่าง​ชัดเจน ใน​ปี 

2553 กลุ่ม​คน​เกือบ​จน​ดัง​กล่าว​มี​จำนวน​ทั้ง​สิ้น​ราว 4.9 ล้าน​

คน คิด​เป็น​สัดส่วน​ราว​ร้อย​ละ 7.55 ของ​จำนวน​ประชากร​

ทั้ง​ประเทศ เมื่อ​คำนวณ​ร่วม​กับ​จำนวน​คนจน​จะ​ได้​ว่า​ใน​ปี  

2553 มี​กลุ่ม​คน​ไทย​ที่​มี​ค่า​ใช้​จ่าย​เพื่อ​การ​อุปโภค​บริโภค​

ต่ำ​กว่า 2,014 บาท/คน/เดือน หรือ​ต่ำ​กว่า​ราว 67 บาท/

คน/วัน อยู่​ทั้ง​สิ้น​กว่า 10 ล้าน​คน คิด​เป็น​สัดส่วน​ถึง​เกือบ  

1 ใน 6 ของ​ประชากร​ทั้ง​ประเทศ โดย​ค่า​ใช้​จ่าย​ใน​ระดับ​ต่ำ​ 

ดัง​กล่าว​ไม่​ได้​เกิด​จาก​การ​ประหยัด​อดออม​ของ​ผู้คน​กลุ่ม​นี้  

แต่​เกิด​จาก​ข้อ​จำกัด​ทาง​ด้าน​ราย​ได้​ซึ่ง​ทำให้​พวก​เขา​ 

ไม่​สามารถ​ใช้​จ่าย​มากกว่า​ระดับ​นั้น​ได้

ภาพ​ที่ 2.2 สัดส่วน​คนจน สัดส่วน​คน​เกือบ​จน จำนวน​

คนจน และ​จำนวน​คน​เกือบ​จน ใน​ช่วง​ปี 2531-2553

ที่มา: ​สำนักงาน​คณะ​กรรมการ​พัฒนาการ​เศรษฐกิจ​และ​สังคม​แห่ง​ชาติ (2554)

สัดสวนคนจน (%, แกนซาย)

สัดสวนคนเกือบจน (%, แกนซาย)

จำนวนคนจน (แกนขวา)

จำนวนคนเกือบจน (แกนขวา)
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กลุม่​คน​กลุม่​นี​้ม​ีความ​เสีย่ง​ตอ่​การ​ดำรง​ชพี​ใน​ระดบั​สงู​ 

เนื่องจาก​เมื่อ​มี​เหตุการณ์​ที่​ไม่​คาด​ฝัน​เกิด​ขึ้น ยก​ตัวอย่าง​

เช่น ใน​กรณี​ที่​ประเทศไทย​ประสบ​กับ​ปัญหา​วิกฤติ​เศรษฐกิจ 

ซึ่ง​ส่ง​ผล​ให้​ผู้คน​ใน​กลุ่ม​นี้​อาจ​ถูก​ให้​ออก​จาก​งาน พวก​เขา​จะ​

ประสบ​กับ​ความ​ยาก​ลำบาก​เป็น​อย่าง​ยิ่ง​ใน​การ​ดำรง​ชีวิต 

เนื่องจาก​พวก​เขา​จะ​ไม่มี​เงิน​ออม​หรือ​ทรัพยากร​ใดๆ มา 

ร​อง​รับ​ค่า​ใช้​จ่าย​เพื่อ​ประทัง​ชีวิต​ใน​ช่วง​ตกงาน และ​อาจ​ 

ถือ​ได้​ว่า​เป็น​หน้าที่​สำคัญ​ของ​รัฐบาล​ประการ​หนึ่ง​ใน​การ​ให้​

ความ​ช่วย​เหลือก​ลุ่ม​คน​กลุ่ม​นี้​ให้​สามารถ​ประทัง​ชีวิต​อยู่​ได้​

ใน​แต่ละ​วัน โดย​รัฐบาล​อาจ​ต้อง​มี​ค่า​ใช้​จ่าย​ใน​ระดับ​สูง​เพื่อ​

จัดหา​โครงการ​สวัสดิการ​สังคม​ต่างๆ และ​ทำให้​ผู้คน​กลุ่ม​นี้​

เข้า​ถึง​โครงการ​ต่างๆ ดัง​กล่าว​ได้​อีก​ด้วย

2.2 การก​ระ​จาย​ราย​ได้​ของ​ประชากร​ไทย 
ลักษณะ​การก​ระ​จาย​ราย​ได้​ของ​ประชากร​ไทย​ยัง​คง​

แสดง​ถึง​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ใน​ระดับ​สูง ตาราง​ที่ 2.1 แสดง​

ข้อมูล​ราย​ได้​เฉลี่ย ช่วง​ราย​ได้ และ​สัดส่วน​ราย​ได้​ของ​กลุ่ม​

ประชากร​ไทย 10 กลุ่ม เรียง​ลำดับ​จาก​กลุ่ม 10 เปอร์เซ็นต์​

แรก​ที่​จน​ที่สุด​ไป​จน​กระทั่ง​ถึง​กลุ่ม 10 เปอร์เซ็นต์​สุดท้าย​ที่​

รวย​ทีส่ดุ จาก​ขอ้มลู​ใน​ตาราง​ที ่2.1 จะ​เหน็​ได​้วา่​ระดบั​ราย​ได​้ 

เฉลี่ย​ของ​กลุ่ม​ที่​รวย​ที่สุด (23,965 บาท/คน/เดือน) อยู่​ใน​

ระดับ​ราว 22.8 เท่า​ของ​ราย​ได้​เฉลี่ย​ของ​กลุ่ม​ที่​จน​ที่สุด 

(1,051 บาท/คน/เดอืน) ซึง่​จาก​ระดบั​ราย​ได​้เฉลีย่​ของ​กลุม่​คน 
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10 เปอร์เซ็นต์​ที่​จน​ที่สุด รวม​ไป​ถึง​กลุ่ม​คน 10 เปอร์เซ็นต์​ที่​

จน​รอง​ลง​มา จะ​เห็น​ได้​ว่า​ผู้คน​สอง​กลุ่ม​นี้​น่า​จะ​มี​ระดับ​การ 

​ใช้​จ่าย​เพื่อ​การ​อุปโภค​บริโภค​ที่​เข้า​ข่าย​กลุ่ม​คนจน​หรือ​ 

คน​เกือบ​จน​ที่​ได้​แสดง​ข้อมูล​เอา​ไว้​ใน​ตอน​ต้น

เมื่อ​สังเกต​ข้อมูล​ใน​ตาราง​ที่ 2.1 ให้​ดี​อาจ​ทำให้​เห็น​

ถึง​ข้อ​จำกัด​ของ​การ​สำรวจ​ข้อมูล​ข้าง​ต้น​บาง​ประการ โดย​

ระดับ​ราย​ได้​เฉลี่ย​ของ​กลุ่ม​คน 10 เปอร์เซ็นต์​ที่​รวย​ที่สุด​ใน​

ประเทศไทย​นั้น​อยู่​ที่​เพียง​แค่ 23,965 บาท/คน/เดือน โดยที่​

ช่วง​ราย​ได้​ของ​คน​กลุ่ม​นี้​เริ่ม​ต้น​จาก​ระดับ 12,407 บาท/คน/

เดอืน เพยีง​เทา่นัน้ ซึง่​ด​ูจะ​ขดั​แยง้​กบั​สภาพ​ความ​เปน็​จรงิ​ที​่วา่ 

ตาราง​ที่ 2.1 ราย​ได้​เฉลี่ย​และ​การ​ถือ​ครอง​ราย​ได้​ของ​

ประชากร​ไทย จำแนก​ตาม​ระดับ​ราย​ได้ (Decile by 

Income) ปี 2552

ที่มา: สำนักงาน​คณะ​กรรมการ​พัฒนาการ​เศรษฐกิจ​และ​สังคม​แห่ง​ชาติ (2554)
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​คน​ที่​มี​ราย​ได้​ใน​ระดับ 12,407 บาท/คน/เดือน ไม่​น่า​จะ​ถือ​

เป็น​คน​กลุ่ม​ที่​รวย​ที่สุด​ใน​สังคม​ไทย​ไป​ได้ เมื่อ​ยิ่ง​สังเกต​ถึง​

ช่วง​ราย​ได้​สูงสุด​ของ​คนใน​กลุ่ม​นี้​ที่​ระดับ 886,790 บาท/

คน/เดือน ก็​ยิ่ง​ทำให้​คิด​ได้​ว่า​น่า​จะ​ยัง​มี​คน​ไทย​อีก​กลุ่ม​หนึ่ง​

ซึ่ง​มี​ราย​ได้​อยู่​ใน​ระดับ​สูง​กว่า​ระดับ​ดัง​กล่าว​มาก โดยที่​การ​

สำรวจ​ข้อมูล​ใน​ตาราง​ที่ 2.1 นี้​อาจ​เข้า​ไม่​ถึง​คน​กลุ่ม​ที่​รวย 

​ที่​สุด​จริงๆ ใน​ประเทศไทย​ได้ ซึ่ง​อาจ​ทำให้​สถานการณ์​การ 

ก​ระ​จาย​ราย​ได้​ของ​ประเทศไทย​อยู่​ใน​ระดับ​ท่ี​แย่​ไป​กว่า​ท่ี​ข้อมูล 

​ใน​ตาราง​ที่ 2.1 ได้​แสดง​ไว้​เสีย​อีก

สถานการณ์​การก​ระ​จาย​ราย​ได้​ของ​ประเทศไทย​จาก​

ข้อมูล​ใน​ตาราง​ที่ 2.1 สามารถ​นำ​มา​คำนวณ​ค่า​สัมประสิทธิ์​

การก​ระ​จาย​ราย​ได้ หรือ​ที่​มัก​เรียก​กัน​โดย​ทั่วไป​ว่า​ค่า​

สัมประสิทธิ์​จี​นี่ (Gini Coefficient) ค่า​สัมประสิทธิ์​จี​นี่​นี้​ถ้า​

หาก​อยู่​ใน​ระดับ​ใกล้ 1 จะ​ยิ่ง​แสดง​ถึง​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ของ​

การก​ระ​จาย​ราย​ได้​ใน​ระดับ​สูง ใน​ขณะ​ที่​ค่าที่​เข้า​ใกล้ 0 จะ​

แสดง​ถึง​การก​ระ​จาย​ราย​ได้ที่​เป็น​ธรรม​มาก​ยิ่ง​ขึ้น ภาพ​ที่ 

2.3 แสดง​การ​ปรบั​ตวั​ของ​คา่​สมัประสทิธิ​์จ​ีนี​่ของ​ประเทศไทย​

ใน​ช่วง​ปี 2531-2553 เปรียบ​เทียบ​กับ​สัดส่วน​ของ​คนจน​ใน​

ประเทศไทย จาก​ภาพ​ดัง​กล่าว​จะ​เห็น​ได้​ว่า​สถานการณ์​การ 

ก​ระ​จาย​ราย​ได้​ของ​ไทย​ปรับ​ตัวดี​ขึ้น​เรื่อยๆ ใน​ช่วง​ราว 20 ปี​

ที่​ผ่าน​มา (ค่า​สัมประสิทธิ์​จี​นี่​ลด​ต่ำ​ลง​เรื่อยๆ) ซึ่ง​สอดคล้อง​

กับ​การ​ปรับ​ตัว​ของ​สัดส่วน​คนจน​ใน​ประเทศ
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อย่างไร​ก็ตาม เมื่อ​นำ​เอา​ค่า​สัมประสิทธิ์​จี​นี่​ของ​

ประเทศไทย​ไป​เปรียบ​เทียบ​กับ​ประ​เท​ศอื่นๆ จะ​เห็น​ได้​ว่า​

สถานการณ​์ความ​เหลือ่ม​ลำ้​ทาง​ดา้น​ราย​ได​้ของ​ประเทศไทย​

ยัง​คง​อยู่​ใน​ระดับ​สูง ภาพ​ที่ 2.4 แสดง​ค่า​สัมประสิทธิ์​จี​นี่​

เปรียบ​เทียบ​กับ​หลายๆ ประเทศ​ทั่ว​โลก โดย​อาศัย​ข้อมูล​

จาก​ธนาคารโลก​ใน​ปี 25433 จาก​ภาพ​ดัง​กล่าว​จะ​เห็น​ได้​ว่า​ 

ค่า​สัมประสิทธิ์​จี​นี่​ของ​ประเทศไทย​อยู่​ใน​ระดับ​สูง​มาก​

เมื่อ​เปรียบ​เทียบ​กับ​กลุ่ม​ประเทศ​พัฒนา​แล้ว​ใน​ยุโรป เช่น 

สวีเดน นอร์เวย์ หรือ เยอรมนี ใน​ขณะ​ที่​ค่า​สัมประสิทธิ์​จี​นี่​ 

3 จะ​เห็น​ได้​ว่า​ข้อมูล​จาก​ฐาน​ข้อมูล​ธนาคารโลก​มี​ความ​แตก​ต่าง​
จาก​ข้อมูล​ของ สศช.ใน​ระดับ​หนึ่ง ซึ่ง​ทำให้​ค่า​สัมประสิทธิ์​จี​นี่​ของ​
ประเทศไทย​ใน​ปี 2543 ใน​ภาพ​ที่ 2.4 มี​ความ​แตก​ต่าง​จาก​ค่า​ใน​
ภาพ​ที ่2.3 อยา่งไร​กต็าม ขอ้มลู​ใน​ภาพ​ที ่2.4 มี​ทีม่า​จาก​ฐาน​ขอ้มลู​
เดียวกัน ซึ่ง​ทำให้​สามารถ​ทำการ​เปรียบ​เทียบ​ระหว่าง​ประเทศ​ได้

ภาพ​ที่ 2.3 สัมประสิทธิ์​การก​ระ​จาย​ราย​ได้​และ​สัดส่วน​

คนจน​ของ​ประชากร​ไทย ใน​ช่วง​ปี 2531-2553

ที่มา: สำนักงาน​คณะ​กรรมการ​พัฒนาการ​เศรษฐกิจ​และ​สังคม​แห่ง​ชาติ (2554)
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ของ​ประเทศไทย​อยู่​ใน​ระดับ​ใกล้​เคียง​กับ​ค่า​ของ​ประเทศ​

สหรัฐอเมรกิา ซึ่ง​ถือ​ได​้ว่า​เป็น​ประเทศ​พัฒนา​แล้ว​ที่​มี​ปัญหา​

ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ทาง​ด้าน​ราย​ได้​ใน​ระดับ​สูง ถึง​แม้ว่า​ค่า​

สัมประสิทธิ์​จี​นี่​ของ​ประเทศไทย​จะ​ยัง​คง​อยู่​ต่ำ​กว่า​ค่า​ของ​

ประเทศ​ใน​แถบ​ละตนิ​อเมรกิา เชน่ อาร​์เจน​ต​ินา บราซลิ หรอื 

โคลัมเบีย แต่​ค่า​สัมประสิทธิ์​ดัง​กล่าว​ยัง​คง​ถือว่า​อยู่​ใน​ระดับ​

สูง​เมื่อ​เปรียบ​เทียบ​กับ​ค่า​ของ​ประเทศ​เพื่อน​บ้าน​ของ​ไทย​

เอง เช่น อินโดนีเซีย ลาว หรือมาเลเซีย จะ​มี​เพียง​ประเทศ​

ฟิลิปปินส์​เท่านั้น​ที่​ใน​ปี 2543 มี​ค่า​สัมประสิทธิ์​จี​นี่​ที่​แสดง​

ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ทาง​ด้าน​ราย​ได้​สูง​กว่า​ค่า​ของ​ประเทศไทย

ภาพ​ที่ 2.4 สัมประสิทธิ์​การก​ระ​จาย​ราย​ได้​ของ​ประเทศ​

ต่างๆ ใน​ปี 2543

หมายเหตุ: *ข้อมูล​ของ​ปี 2542 **ข้อมูล​ของ​ปี 2545

ที่มา: ฐาน​ข้อมูล​ธนาคารโลก​ออนไลน์ (http://data.worldbank.org/indicator/

SI.POV.GINI)
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2.3 ระบบ​ภาษี​ของ​ไทย​กับ​บทบาท​ใน​การ​ลด​ความ​เหลื่อม​ล้ำ 
ภาพ​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ทาง​ด้าน​เศรษฐกิจ​ของ​

ประเทศไทย​ที​่ได​้แสดง​เอา​ไว​้ขา้ง​ตน้​ทำให​้เหน็​วา่ รฐับาล​ไทย​

ยงั​คง​มหีนา้​ที​่สำคญั​ใน​การ​ปรบั​ลด​ความ​เหลือ่ม​ลำ้​ดงั​กลา่ว​ลง 

โดย​รัฐบาล​มี​เครื่อง​มือ​ที่​สามารถ​นำ​มา​ใช้​ใน​การ​จัดการ​กับ​

ปัญหา​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​เศรษฐ​กิจ​หลักๆ อยู่ 2 กลุ่ม นั่น​คือ 

1) เครื่อง​มือ​ทาง​ด้าน​การ​ใช้​จ่าย​ของ​รัฐบาล ที่​ควร​มุ่ง​ใช้​จ่าย​

ใน​โครงการ​เพื่อ​เสริม​สร้าง​ระบบ​สวัสดิการ​ที่​จำเป็น ลด​ค่า​ใช้​

จา่ย หรอื​เพิม่​ราย​ได ้ให้​กบั​กลุม่​คน​ราย​ได​้นอ้ย​เปน็​หลกั และ 

2) เครื่อง​มือ​ทาง​ด้าน​ราย​ได้​หรือ​การ​เก็บ​ภาษี ซึ่ง​ควร​ที่​จะ​มุ่ง​ 

จัด​เก็บ​ภาษี​กับ​กลุ่ม​คน​ที่​มี​ฐานะ​ดี​ใน​อัตรา​ที่​สูง ใน​ขณะ​ที่​ 

จัด​เก็บ​ภาษี​กับ​กลุ่ม​คน​ที่​มี​ราย​ได้​น้อย​ใน​อัตรา​ที่​ต่ำ​หรือ​ 

ไม่​จัด​เก็บ​เลย โดย​ใน​ส่วน​ของ​งาน​ศึกษา​นี้​จะ​มุ่ง​ให้​ความ​

สำคัญ​กับ​เครื่อง​มือ​ทาง​ด้าน​ราย​ได้​หรือ​การ​เก็บ​ภาษี​ของ​

รัฐบาล​เป็น​หลัก

ดงั​ที​่ได​้กลา่ว​ไป​แลว้​วา่ การ​จดั​เกบ็​ภาษ​ีเพือ่​จดัการ​กบั​

ปัญหา​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ของ​ประเทศไทย​นั้น​ควร​ที่​จะ​มี​การ​ 

จัด​เก็บ​กับ​กลุ่ม​ผู้​มี​ฐานะ​ดี​ใน​อัตรา​ที่​สูง และ​จัด​เก็บ​กับ​ผู้​มี​

ราย​ได​้นอ้ย​กวา่​ใน​อตัรา​ตำ่​กวา่ ลด​หลัน่​กนัลง​มา การ​จดั​เกบ็​ 

ภาษี​ลักษณะ​นี้​มัก​ถูก​เรียก​กัน​โดย​ทั่วไป​ว่าการ​เก็บ​ภาษี​ใน 

‘อัตรา​ก้าวหน้า’ (Progressive Rate) ซึ่ง​สำหรับ​ระบบ​ภาษี​

ของ​ประเทศไทย​นั้น​มี​โครงสร้าง​ที่​จัด​เก็บ​ใน​อัตรา​ก้าวหน้า​

อยา่ง​ชดัเจน​อยู​่เพยีง​ประเภท​เดยีว นัน่​คอื ‘ภาษ​ีเงนิ​ได​้บคุคล​
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ธรรมดา’ ที่​มี​การ​จัด​เก็บ​ผู้​มี​เงิน​ได้​สุทธิ​สูง​ใน​อัตรา​ภาษี​ที่​ 

สูง​กว่า ใน​ขณะ​ที่​จัด​เก็บ​ผู้​มี​เงิน​ได้​สุทธิ​ต่ำ​ใน​อัตรา​ที่​ต่ำ​กว่า​

หรอื​ไมม่​ีการ​จดั​เกบ็​เลย อยา่งไร​กต็าม ด​ูเหมอืน​วา่​ใน​ภาพ​รวม 

​แล้ว​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ของ​รัฐบาล​ไทย​ใน​ช่วง​ที่​ผ่าน​มา​ไม่​ได้​

แสดง​ถึง​การ​จัด​เก็บ​ใน​อัตรา​ก้าวหน้า​แต่​อย่าง​ใด

ภาพ​ที่ 2.5 แสดง​สัดส่วน​ราย​ได้​ภาษี​ที่​รัฐบาล​จัด​เก็บ​

ได้​ทั้งหมด​เทียบ​กับ​ระดับ​ผลผลิต​มวล​รวม​ใน​ประเทศ หรือ 

GDP ใน​ช่วง​ปี 2535-2552 โดยที่​ใน​ภาพ​เดียวกัน​นี้​ยัง​ได้​

แสดง​ขอ้มลู​ระดบั​ราย​ได​้ตอ่​หวั​ของ​ประชากร​ไทย​ใน​ชว่ง​เวลา​

เดียวกัน​ด้วย จะ​เห็น​ได้​ว่า​ใน​ช่วง​ปี 2535-2552 ดัง​กล่าว 

​สัดส่วน​ราย​ได้​ภาษี​ทั้งหมด​ต่อ GDP ของ​ประเทศไทย​อยู่​

ใน​ระดับ​ที่​ค่อน​ข้าง​คงที่ ราว 14-17 เปอร์เซ็นต์ ใน​ขณะ​ที่​ 

ราย​ได้​ต่อ​หัว​ของ​ประชากร​ไทย​ปรับ​ตัว​เพิ่ม​ขึ้น​ราว 2 เท่า 

จาก​ระดับ​ราว 4,000 ดอลลาร์​สหรัฐ มา​เป็น​ราว 8,000 

ดอลลาร์​สหรัฐ 
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ขอ้มลู​ใน​ภาพ​ที ่2.5 บง่​ชี​้วา่ ระบบ​ภาษ​ีของ​ประเทศไทย​

ใน​ภาพ​รวม​ไม่​ได้​แสดง​ลักษณะ​การ​จัด​เก็บ​ใน​อัตรา​ก้าวหน้า​

แต่​อย่าง​ใด เนื่องจาก​ถ้า​หาก​มี​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ใน​ลักษณะ​

อัตรา​ก้าวหน้า​แล้ว สัดส่วน​ภาษี​ต่อ GDP ของ​ประเทศไทย​

ก็​ควร​ที่​จะ​มี​การ​ปรับ​ตัว​เพิ่ม​สูง​ขึ้น ใน​ช่วง​ที่​ราย​ได้​ต่อ​หัว​

ประชากร​ปรบั​ตวั​เพิม่​สงู​ขึน้​เกอืบ 2 เทา่​ตวั​ดงั​กลา่ว โดย​นา่​จะ​

ม​ีคน​ไทย​จำนวน​มาก​ขึน้​เสยี​ภาษ​ีใน​อตัรา​ที​่สงู​เพิม่​ขึน้​จาก​การ​

ที่​พวก​เขา​มี​ระดับ​ราย​ได้​เข้า​ข่าย​อัตรา​ภาษี​ที่​สูง​ขึ้น​ดัง​กล่าว 

ตาราง​ที่ 2.2 จะ​ยิ่ง​สร้าง​ความ​ประหลาด​ใจ​มาก​ยิ่ง​ขึ้น​

ให้​กับ​ผู้​พบเห็น​ข้อมูล เนื่องจาก​ใน​ช่วง​เวลา​ใกล้​เคียง​กัน​กับ​

ภาพ​ที่ 2.5 สัดส่วน​ราย​ได้​ภาษี​ต่อ GDP และ​ราย​ได้​ 

ต่อ​หัว​ของ​ประชากร​ไทย​ปี 2535-2552

ที่มา: สุร​จิต ลักษณะ​สุต และ​คณะ (2553) รูป​ที่ 1
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ภาพ​ที ่2.5 สดัสว่น​ภาษ​ีเงนิ​ได​้บคุคล​ธรรมดา​ของ​ประเทศไทย​

เทียบ​กับ​ราย​ได้​ของ​รัฐบาล​ทั้งหมด ทรงตัว​อยู่​ใน​ระดับ​ราว 

10-14 เปอร์เซ็นต์ ไม่มี​การ​ปรับ​ตัว​เพิ่ม​ขึ้น​อย่าง​ชัดเจน​แต่​

ประการ​ใด ทัง้ๆ ที​่ภาษ​ีเงนิ​ได​้บคุคล​ธรรมดา​ของ​ประเทศไทย​

ม​ีโครงสรา้ง​อตัรา​ภาษี​ใน​ลกัษณะ​อัตรา​ก้าวหนา้​อยา่ง​ชดัเจน 

เปรียบ​เทียบ​กับ​สัดส่วน​ภาษี​เงิน​ได้​นิติบุคคล​และ​ภาษี​มูลค่า​

เพิ่ม (ซึ่ง​ใน​ช่วง​ต้น​จะ​อยู่​ใน​รูป​ของ​ภาษี​การ​ค้า) แล้ว​จะ​เห็น​

ได้​ว่า​สัดส่วน​ภาษี​ทั้ง 2 ประเภท​หลัง​นี้​มี​การ​ปรับ​ตัว​เพิ่ม​สูง​

ขึ้น ทั้งๆ ที่​ไม่มี​ลักษณะ​การ​จัด​เก็บ​แบบ​อัตรา​ก้าวหน้า​แต่​

ประการ​ใด

งาน​ศึกษา​หลาย​งาน​ได้​แสดง​ให้​เห็น​ว่าการ​ที่​สัดส่วน​

ภาษี​เงิน​ได้​บุคคล​ธรรมดา​ของ​ประเทศไทย​ไม่​ได้​ปรับ​ตัว​เพิ่ม​

สูง​ขึ้น​ทั้งๆ ที่​ผู้คน​มี​ราย​ได้​เฉลี่ย​เพิ่ม​มาก​ขึ้น และ​อัตรา​การ​

จดั​เกบ็​ม​ีลกัษณะ​อตัรา​กา้วหนา้​ที​่ชดัเจน​นัน้ ม​ีเหตผุล​มา​จาก​

การ​ปรับ​เปลี่ยน​โครงสร้าง​เงิน​ลด​หย่อน​ที่​มี​การ​เพิ่ม​ประเภท​

และ​มลูคา่​ของ​เงนิ​ลด​หยอ่น​ดงั​กลา่ว​เรือ่ย​มา เชน่ การ​ให​้สทิธ​ิ

เบี้ย​ประกัน​ชีวิต​เพื่อ​หัก​ภาษี กองทุน LTF/RMF หรือ​การ​ให้​

สทิธ​ิคา่​เลีย้ง​ด​ูบดิา/มารดา เปน็ตน้ ใน​ขณะ​ที​่อตัรา​ภาษ​ีเงนิ​ได​้

บคุคล​ธรรมดา​ก​็ม​ีการ​ปรบั​ลด​ลง​มา​ตลอด​ใน​ชว่ง​เวลา​เดยีวกนั 

ซึง่​ทำให​้การ​จดั​เกบ็​ภาษ​ีเงนิ​ได​้บคุคล​ธรรมดา​ใน​ภาพ​รวม​ของ​

ประเทศไทย​ไม่​ได้​ทำ​หน้าที่​ใน​การ​ลด​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ทาง​

เศรษฐกิจ​ของ​ประเทศ​แต่​ประการ​ใด4 

4 ผู​้อา่น​ที​่ม​ีความ​สนใจ​เกีย่ว​กบั​ราย​ละเอยีด​ของ​โครงสรา้ง​ภาษ​ีเงนิ​ได​้ 
บุคคล​ธรรมดา​ของ​ประเทศไทย​สามารถ​อ่าน​เพิ่ม​เติม​ได้​จาก​งาน​
เขียน​เรื่อง ระบบ​ภาษี​เพื่อ​ลด​ความ​เหลื่อม​ล้ำ  ของ​ผู้​เขียน
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ข้อมูล​ใน​ภาพ​ที่ 2.5 และ​ใน​ตาราง​ที่ 2.2 ได้​ชี้​ให้​เห็น​

วา่ ระบบ​ภาษ​ีของ​ประเทศไทย​ใน​ชว่ง​เวลา​ราว 20 ป​ีที​่ผา่น​มา 

ไม่​ได้​ทำ​หน้าที่​ใน​การ​ลด​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ทาง​ด้าน​เศรษฐกิจ​

ให้​กับ​ประเทศไทย​อย่าง​ชัดเจน​แต่​ประการ​ใด นั่น​คือ ระบบ​

ภาษี​ของ​ไทย​ใน​ช่วง​เวลา​ดัง​กล่าว​ไม่​ได้​แสดง​ให้​เห็น​ว่า​มี​การ​

จัด​เก็บ​ผู้​ที่​มี​ฐานะ​ดี​ใน​อัตรา​ภาษี​ที่​เพิ่ม​สูง​ขึ้น​แต่​ประการ​ใด 

ดัง​นั้น​ระบบ​ภาษี​ไทย​ควร​ที่​จะ​มี​การ​ปรับ​โครงสร้าง​เพื่อ​ให้​

สามารถ​ทำ​หนา้ที​่ใน​การ​ลด​ความ​เหลือ่ม​ลำ้​ทาง​เศรษฐกจิ​ให​้

กับ​ประเทศ​ได้​อย่าง​ชัดเจน​มาก​ยิ่ง​ขึ้น

ตาราง​ที่ 2.2 สัดส่วน​ราย​ได้ที่​รัฐบาล​จัด​เก็บ​ได้​ทั้งหมด 

ใน​ช่วง​ปี 2533-2553

ที่มา: สำนักงาน​เศรษฐกิจ​การ​คลัง
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3ภาษีผลได้จากทุนและบทบาทในการ 
ลดความเหลื่อมล้ำ
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ผล​ได้​จาก​ทุน (Capital Gain) หมาย​ถึง กำไร​ที่​เกิด​

ขึ้น​จาก​ผล​ต่าง​ของ​ราคา​ขาย​สินทรัพย์​หรือ​หลัก​ทรัพย์ที่​สูง​

กว่า​ราคา​ต้นทุน ยก​ตัวอย่าง​เช่น ถ้า​หาก​นาย​แดง​ได้​ซื้อ​หุ้น 

ปตท. ใน​ตลาดหลกัทรพัย์​แหง่​ประเทศไทย​ที​่ราคา 200 บาท 

จำนวน 1,000 หุ้น และ​ขาย​หุ้น​ดัง​กล่าว​ทั้งหมด​ใน​ราคา 350 

บาท นาย​แดง​จะ​มี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ที่​เกิด​จาก​การ​ซื้อ​ขาย​หุ้น 

​ดงั​กลา่ว​จำนวน (350 – 200) x 1,000 = 150,000 บาท โดยที่​

นาย​แดง​อาจ​ต้อง​จ่าย​ค่า​บริการ​ให้​กับ​บริษัท​หลัก​ทรัพย์​และ​ 

ภาษี​มูลค่า​เพ่ิม​ท่ี​คำนวณ​บน​ฐาน​ค่า​บริการ​ของ​บริษัท​หลัก​ทรัพย์​ 

อกี​จำนวน​เลก็​นอ้ย ใน​ปจัจบุนั​ผล​ได​้จาก​ทนุ​ที​่เกดิ​จาก​การ​ซือ้​

ขาย​หุ้น​ใน​ตลาดหลักทรัพย์​ลักษณะ​นี้​ของ​นาย​แดง​จะ​ไม่​ถูก​

นับ​รวม​เข้า​เป็น​เงิน​ได้​เพื่อ​เสีย​ภาษี​เงิน​ได้​บุคคล​ธรรมดา​แต่​

ประการ​ใด ซึง่​ม​ีความ​แตก​ตา่ง​จาก​เงนิ​ไดท้ี​่เกดิ​จาก​การ​ชงิ​โชค​

ลักษณะ​อื่นๆ ที่​ผู้​ได้​รับ​เงิน​ได้​จาก​การ​ชิง​โชค​ดัง​กล่าว​จะ​ต้อง​

นับ​รวม​เข้าไป​เพื่อ​เสีย​ภาษี​เงิน​ได้​บุคคล​ธรรมดา​ด้วย

ประเด็น​ท่ี​น่า​สนใจ​ของ​ผล​ได้​จาก​ทุน โดย​เฉพาะ​อย่าง​ย่ิง 

​ผล​ได้​จาก​ทุน​ใน​การ​ซื้อ​ขาย​หุ้น​ใน​ตลาดหลักทรัพย์​ของ​

ประเทศไทย อยู่​ที่​การ​ได้​รับ​การ​ยกเว้น​ภาษี​เงิน​ได้​บุคคล​

ธรรมดา โดยที​่ผล​ได​้จาก​ทนุ​ดงั​กลา่ว​นา่​จะ​ถอื​ได​้วา่​เปน็​เงนิ​ได​้ 

ของ​คน​ไทย​อีก​ประเภท​หนึ่ง โดย​เงิน​ได้​ลักษณะ​นี้​น่า​จะ​มี​

ลกัษณะ​ใกล​้เคยีง​กนั​กบั​เงนิ​ได​้จาก​การ​ชงิ​โชค ซึง่​ผู​้ได​้รบั​เงนิ​ได​้ 

ไม่​ต้อง​เสีย​กำลัง​แรง​กาย​มากมาย​นัก​เพื่อ​ให้​ได้​รับ​เงิน​ได้​

ลักษณะ​นี้​มา การ​ยกเว้น​ภาษี​เงิน​ได้​บุคคล​ธรรมดา​จาก​ผล​ได้​
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จาก​ทนุ​ม​ีเหตผุล​หลกั​เพือ่​พฒันา​ตลาด​หุน้​ของ​ไทย​ให​้เกดิ​การ​

เข้า​มา​ลงทุน​และ​ระดม​ทุน​อย่าง​ต่อ​เนื่อง อย่างไร​ก็ตาม อาจ 

ม​อง​ได้​ว่าการ​ยกเว้น​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ดัง​กล่าว​อาจ​สร้าง​

ความ​ไม่​เป็น​ธรรม​ให้​กับ​ระบบ​ภาษี​ไทย​ได้

3.1 นัก​ลงทุน​ใน​ตลาด​หุ้น​มัก​จะ​เป็นก​ลุ่ม​ผู้​มี​ราย​ได้​สูง​ของ​ประเทศ 
ประเทศ​สหรฐัอเมรกิา​เปน็​ประเทศ​ที​่ม​ีการ​จดั​เกบ็​ภาษ​ี

ผล​ได้​จาก​ทุน​มา​อย่าง​ต่อ​เนื่อง​ยาวนาน​นับ​ตั้งแต่​ปี 2456 

(ค.ศ. 1913) โดย​ใน​ช่วง​เกือบ​หนึ่ง​ศตวรรษ​ที่​ผ่าน​มา​ถึง​แม้​จะ​

มี​การ​ปรับ​เปลี่ยน​อัตรา​และ​เงื่อนไข​ใน​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​ 

จาก​ทุน​อยู่​บ้าง แต่​ไม่​เคย​มี​ช่วง​เวลา​ใด​เลย​ที่​สหรัฐอเมริกา​

จะ​ยกเวน้​การ​เกบ็​ภาษ​ีผล​ได​้จาก​ทนุ​ดงั​กลา่ว การ​ปรบั​เปลีย่น​

อัตรา​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​และ​เงื่อนไข​ใน​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ของ​ 

ประเทศ​สหรัฐอเมริกา​ได้​ทำให้​เกิด​งาน​ศึกษา​เก่ียว​กับ​ภาษี​ผล​ได้​ 

จาก​ทุน​อยู่​เป็น​จำนวน​มาก โดย​เฉพาะ​อย่าง​ยิ่ง​งาน​ศึกษา​ใน 

​ย​ุคห​ลงัๆ ที​่ระบบ​ขอ้มลู​เกีย่ว​กบั​ผล​ได​้จาก​ทนุ​ม​ีความ​สมบรูณ​์

มาก​ยิ่ง​ขึ้น

งาน​ศึกษา​ของ Friedman and Richards (2006) ได้​

แสดง​ให​้เหน็​วา่การ​ปรบั​ลด​อตัรา​ภาษ​ีผล​ได​้จาก​ทนุ​และ​อตัรา​

ภาษี​เงินปันผล​ลง​ใน​ปี 2546 (ค.ศ. 2003) สร้าง​ประโยชน์​

ให้​กับ​ครัว​เรือน​ที่​มี​ราย​ได้​สูง​ของ​ประเทศ​ใน​ระดับ​ที่​สูง​กว่า 

​ครัว​เรือน​กลุ่ม​อื่นๆ เป็น​อัน​มาก โดย​ถึง​แม้ว่า​ผู้คน​ส่วน​ใหญ่​ 

ใน​ประเทศ​สหรัฐอเมริกา​จะ​มี​ส่วน​ร่วม​ใน​การ​ลงทุน​ใน 
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​ตลาด​หุน้​ใน​ปจัจบุนั แต​่ราว​รอ้ย​ละ 40 ของ​การ​ลงทนุ​ดงั​กลา่ว​

กระทำ​ผ่าน​กองทุน​สำรอง​เลี้ยง​ชีพ ซึ่ง​ได้​รับ​การ​ยกเว้น​ภาษี​

ผล​ได้​จาก​ทุน​และ​ภาษี​เงินปันผล​อยู่​แล้ว ใน​ขณะ​ที่​กว่า 2 ใน 

3 ของ​กลุ่ม​ครัว​เรือน​ที่​มี​ราย​ได้​สูงสุด 10 เปอร์เซ็นต์​แรก​ของ​

ประเทศ​ลงทนุ​ใน​หุน้​โดย​ไม​่ผา่น​กองทนุ​สำรอง​เลีย้ง​ชพี โดยที​่

มูลค่า​การ​ลงทุน​คิด​เป็น​ราว​ร้อย​ละ 70 ของ​เงิน​ลงทุน​ใน​หุ้น​

ทั้งหมด​ที่​มี​ภาระ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​และ​ภาษี​เงินปันผล

ใน​กรณี​ของ​ประเทศไทย​นั้น ถึง​แม้ว่า​จะ​ไม่​สามารถ​

ระบุ​สัดส่วน​การ​ลงทุน​ใน​หุ้น​ของ​ผู้คน​ใน​กลุ่ม​ราย​ได้​ต่างๆ 

ได้​อย่าง​ชัดเจน แต่​จาก​ข้อมูล​แวด​ล้อม​หลายๆ ประการ​อาจ​

ทำให​้เรา​คาด​เดา​ได​้วา่​นกั​ลงทนุ​ใน​ตลาด​หุน้​ของ​ประเทศไทย​

ทัง้หมด​หรอื​เกอืบ​ทัง้หมด​นา่​จะ​อยู​่ใน​กลุม่​ผู​้ม​ีราย​ได​้สงูสดุ 20 

เปอร์เซ็นต์​แรก​ของ​ประเทศ​ได้​ไม่​ยาก​นัก ตาราง​ที่ 3.1 แสดง​

ข้อมูล​จำนวน​บัญชี​ซื้อ​ขาย​หุ้น​ของ​บริษัท​นาย​หน้า​ซื้อ​ขาย​

หลัก​ทรัพย์​ทั้งหมด​ใน​ประเทศไทย​ใน​ปี 2555 จะ​เห็น​ได้​ว่า​

ข้อมูล​ใน​เดือน​กรกฎาคม 2555 แสดง​ให้​เห็น​ว่า​มี​นัก​ลงทุน​

ที่​เปิด​บัญชี​ซื้อ​ขาย​หุ้น​ทั้งหมด​ราว 7.5 แสน​ราย หรือ​คิด​เป็น​

สดัสว่น​ราว​รอ้ย​ละ 1 ของ​ประชากร​ทัง้หมด​ของ​ประเทศไทย​

เท่านั้น 
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การ​ซื้อ​ขาย​หุ้น​ข้าง​ต้น​จะ​มี​อยู่​ด้วย​กัน 2 รูป​แบบ​หลัก 

นั่น​คือ 1) การ​ซื้อ​ขาย​ผ่าน​บัญชี Margin ซึ่ง​ก็​คือ​บัญชี​เงิน​กู้​

กับ​บริษัท​ตัวแทน​ซื้อ​ขาย​หุ้น และ 2) การ​ซื้อ​ขาย​ผ่าน​บัญชี​

เงินสด ซึ่ง​นัก​ลงทุน​จะ​ต้อง​ทำการ​ฝาก​เงิน​หรือ​ยินยอม​ให้​มี​

การ​ตัด​เงิน​ผ่าน​บัญชี​เงิน​ฝาก การ​ซื้อ​ขาย​ใน​ลักษณะ​แรก​นั้น​ 

นัก​ลงทุน​จะ​ต้อง​มี​การ​ขอ​อนุมัติ​วงเงิน​สิน​เชื่อ​กับ​บริษัท​

ตวัแทน​ซือ้​ขาย​หุน้​หรอื​สถาบนั​การ​เงนิ​ที​่เกีย่วขอ้ง ซึง่​แนน่อน​

ว่าการ​ขอ​อนุมัติ​ดัง​กล่าว​จำเป็น​จะ​ต้อง​ใช้​ความ​น่า​เชื่อ​ถือ​

ทางการ​เงนิ​ใน​ระดบั​สงู ซึง่​คน​ระดบั​ราก​หญา้​ไม​่สามารถ​เขา้​ถงึ​ 

วงเงิน​สิน​เชื่อ​ลักษณะ​ดัง​กล่าว​ได้ ใน​ขณะ​ที่​ใน​การ​ซื้อ​ขาย​

ลักษณะ​ที่​สอง นัก​ลงทุน​จะ​ต้อง​มี​เงินสด​ออม​ไว้​ล่วง​หน้า​

ตาราง​ที่ 3.1 จำนวน​บัญชี​ซื้อ​ขาย​หลัก​ทรัพย์​ 

ใน​ตลาดหลักทรัพย์​แห่ง​ประเทศไทย ปี 2555

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์​แห่ง​ประเทศไทย
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ก่อน​การ​ซื้อ​หุ้น

ตาราง​ที่ 3.2 แสดง​จำนวน​และ​มูลค่า​เงิน​ฝาก​ของ​

ธนาคาร​พาณิชย์​ไทย​ทั้ง​ระบบ จำแนก​ตาม​ขนาด​ของ​บัญชี​

เงิน​ฝาก ณ เดือน​สิงหาคม 2555 จะ​เห็น​ได้​ว่า​บัญชี​เงิน​ฝาก​

ราว 69 ล้าน​บัญชี ซึ่ง​คิด​เป็น​สัดส่วน​ราว​ร้อย​ละ 86.6 ของ​

จำนวน​บญัช​ีเงนิ​ฝาก​ทัง้หมด​นัน้​ม​ีเงนิ​ฝาก​อยู​่ใน​ระดบั​ตำ่​กวา่ 

50,000 บาท/บัญชี และ​มี​มูลค่า​เงิน​ฝาก​รวม​อยู่​เพียง​ราว 

3.3 แสน​ล้าน​บาท หรือ​ราว​ร้อย​ละ 3.4 ของ​มูลค่า​เงิน​ฝาก​

ใน​ธนาคาร​พาณิชย์​ทั้ง​ระบบ​เท่านั้น ทั้งนี้ ไม่​ได้​หมายความ​

ว่า​บัญชี​เงิน​ฝาก​ทั้งหมด​ที่​มี​เงิน​ฝาก​ต่ำ​กว่า 50,000 บาท/

บัญชี จะ​เป็น​ของ​ผู้​มี​ราย​ได้​น้อย​ใน​ประเทศไทย เนื่องจาก​

ใน​ความ​เปน็​จรงิ​แลว้ก​ลุม่​คนจน​และ​คน​เกอืบ​จน​ของ​ประเทศ​

ราว 10 ลา้น​คน ไม​่นา่​ที​่จะ​สามารถ​ม​ีบญัช​ีเงนิ​ฝาก​กบั​ธนาคาร​

พาณิชย์​ได้ ใน​ขณะ​ที่​กลุ่ม​ผู้​มี​ราย​ได้​สูง​ของ​ประเทศ​น่า​จะ​มี​

บัญชี​เงิน​ฝาก​มากกว่า 1 บัญชี/คน ซึ่ง​บัญชี​บาง​ส่วน​อาจ​มี​

มูลค่า​เงิน​ฝาก​ต่ำ​กว่า 50,000 บาท/บัญชี​ได้

ใน​ขณะ​ที่​จำนวน​บัญชี​เงิน​ฝาก​ที่​มี​เงิน​ฝาก​เกิน​กว่า 

100,000 บาท/บัญชี จะ​มี​อยู่​ด้วย​กัน​ราว 7.3 ล้าน​บัญชี มี​

จำนวน​สงู​กวา่​จำนวน​บญัช​ีซือ้​ขาย​หุน้​ใน​ตลาดหลกัทรพัย​์ใน​

ตาราง​ที่ 3.1 อย่าง​ชัดเจน และ​ยิ่ง​เมื่อ​ดู​ข้อมูล​การ​ถือ​ครอง​

ราย​ได้​ของ​ประชากร​ไทย​แยก​ตาม​ระดับ​ราย​ได้ ใน​ตาราง​ที่ 

2.1 ประกอบ​ด้วย​แล้ว​จะ​ยิ่ง​เห็น​ได้​ว่า​ผู้​ที่​มี​เงิน​ฝาก​เกิน​กว่า 
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100,000 บาท/บัญชี ส่วน​ใหญ่​น่า​จะ​เป็นก​ลุ่ม​ผู้​มี​ราย​ได้​สูง 

20 เปอรเ์ซน็ต์​แรก​ของ​ประเทศไทย เมื่อ​นำ​เอา​ขอ้มลู​เหลา่​นี้​ 

มา​ประกอบ​กัน​อาจ​กล่าว​ได้​ว่า​นัก​ลงทุน​ที่​เปิด​บัญชี​ซื้อ​ขาย 

​หลัก​ทรัพย์​กับ​บริษัท​นาย​หน้า​น่า​จะ​อยู่​ใน​กลุ่ม​ผู้​มี​ราย​ได้​สูง 

20 เปอร์เซ็นต์​แรก​ของ​ประเทศ​ทั้งหมด หรือ​เกือบ​ทั้งหมด

ตาราง​ที ่3.3 แสดง​ขอ้มลู​ของ​ตระกลู​เศรษฐ​ีหุน้​ไทย ซึง่​

ม​ีมลูคา่​การ​ถอื​ครอง​หุน้​สงูสดุ​ใน​ป ี2554 จะ​เหน็​ได​้วา่​กลุม่ 24 

ตระกูล​ซึ่ง​ถือ​ครอง​หุ้น​มูลค่า​สูงสุด​ของ​ประเทศ​ถือ​ครอง​หุ้น​

รวม​กนั​คดิ​เปน็​มลูคา่​ราว 2.66 แสน​ลา้น​บาท ทัง้นี ้อาจ​สงัเกต​

ได้​ว่า​ตระกูล​เศรษฐี​ไทย​บาง​ตระกูล​ขาด​หาย​ไป ยก​ตัวอย่าง​

เช่น ตระกูล​เจียร​วน​นท์ หรือ​ตระกูล​สิริ​วัฒน​ภักดี เป็นต้น ซึ่ง​

อาจ​เป็น​ไป​ได้​ว่าการ​ถือ​ครอง​หุ้น​ของ​ตระกูล​เศรษฐ​ีที่​หาย​ไป​

เหล่า​นี้​อาศัย​บริษัท​นอก​ตลาดหลักทรัพย์​เป็น​ผู้​ถือ​ครอง​อีก​

ทอด​หนึง่ ซึง่​ทำให​้ตระกลู​เหลา่​นี​้ไม​่อยู​่ใน​ฐานะ​ของ​ผู​้ถอื​ครอง​

หุ้น​ทาง​ตรง นอกจาก​นั้น​แล้ว​ยัง​มี​ผู้​ถือ​หุ้น​ใหญ่​ของ​บริษัท​ใน​

ตลาดหลักทรัพย์​แห่ง​ประเทศไทย​อีก​เป็น​จำนวน​มาก​ที่​ยัง​

ไม่​ติด​อยู่​ใน​ทำเนียบ 24 ตระกูล​นี้ ซึ่ง​จาก​ข้อมูล​เหล่า​นี้​จะ​

เห็น​ได้​ว่า​กลุ่ม​ผู้​มี​ราย​ได้​สูง​ของ​ประเทศไทย​น่า​จะ​เป็นก​ลุ่ม​ที่​ 

ถือ​ครอง​หุ้น​ไทย​อยู่​ใน​สัดส่วน​ที่​สูง​ด้วย​เช่น​เดียวกัน
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ย้อน​กลับ​ไป​ที่​ประเทศ​สหรัฐอเมริกา การ​ถือ​ครอง​

หุ้น​และ​สิน​ทรัพย์​อื่นๆ ใน​สัดส่วน​ที่​สูง​ของ​กลุ่ม​ผู้​มี​ราย​ได้​สูง​

ได้​ส่ง​ผล​ให้​ผล​ตอบแทน​ใน​รูป​แบบ​ผล​ได้​จาก​ทุน​ส่วน​ใหญ่​ตก​

อยู่​กับ​กลุ่ม​ผู้​มี​ราย​ได้​สูง​เป็น​หลัก ภาพ​ที่ 3.1 แสดง​สัดส่วน​

ของ​ผู้รับ​ประโยชน์​ผล​ได้​จาก​ทุน​ทั้งหมด (รวม​ผล​ได้​จาก​ทุน​

จาก​สินทรัพย์​รูป​แบ​บอื่นๆ ด้วย) ใน​ประเทศ​สหรัฐอเมริกา​

ใน​ปี 2554 จาก​ข้อมูล​ใน​ภาพ​ดัง​กล่าว​จะ​เห็น​ได้​ว่า​ผล​ได้​

จาก​ทุน​ใน​สัดส่วน​ร้อย​ละ 47 ตก​เป็น​ของ​กลุ่ม​ผู้​มี​ราย​ได้​

สูงสุด 0.1 เปอร์เซ็นต์​แรก​ของ​ประเทศ ใน​ขณะ​ท่ี​ผล​ได้​จาก​ทุน           

ตาราง​ที่ 3.3 ตระกูล​เศรษฐี​หุ้น​ไทย (อ้างอิง​มูลค่า​หุ้น​

จาก​ปี 2554)

ที่มา: ดวงมณี (2555) อ้าง​ถึง วารสาร​การ​เงิน​ธนาคาร​ร่วม​กับ​อาจารย์​คณะ​

พาณิช​ยศาสตร์​และ​การ​บัญชี จุฬาลงกรณ์​มหาวิทยาลัย
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อีก​ราว​ร้อย​ละ 47 ตก​เป็น​ของ​กลุ่ม​ผู้​มี​ราย​ได้​สูงสุด 19.9 

เปอร์เซ็นต์​รอง​ลง​มา ใน​ขณะ​ที่​กลุ่ม 80 เปอร์เซ็นต์​ที่​เหลือ​

ได้​รับ​ประโยชน์​จาก​ผล​ได้​จาก​ทุน​รวม​กัน​เพียง​ราว​ร้อย​ละ 6 

ของ​ผล​ได้​จาก​ทุน​ทั้งหมด 

ผล​ประโยชน​์ใน​รปู​ผล​ได​้จาก​ทนุ​จำนวน​มาก​ที​่กลุม่​ผู​้ม​ี

ราย​ได​้สงู​ได​้รบั ​สง่​ผล​ให​้ผล​ได​้จาก​ทนุ​ดงั​กลา่วเมือ่​คดิ​รวม​กบั​

ราย​ได้​จาก​เงินปันผล​แล้ว มี​สัดส่วน​ที่​สูง​เมื่อ​เทียบ​กับ​ราย​ได้​

ทั้งหมด​ของ​กลุ่ม​ประชากร​เหล่า​นั้น ภาพ​ที่ 3.2 แสดง​ข้อมูล​

สดัสว่น​ราย​ได​้ของ​กลุม่​ประชากร​จำแนก​ตาม​ระดบั​ราย​ได​้ของ​

ประเทศ​สหรัฐอเมริกา​ที่มา​จาก​ผล​ได้​จาก​ทุน​และ​เงินปันผล 

ใน​ปี 2546 จะ​เห็น​ได้​ว่า​กลุ่ม​ประชากร​ที่​มี​ราย​ได้​สูง​จะ​ยิ่ง​

มี​สัดส่วน​ราย​ได้​จาก​ผล​ได้​จาก​ทุน​และ​เงินปันผล​ใน​ระดับ​ที่​

สูง​ขึ้น ซึ่ง​ถ้า​หาก​มี​การ​ปรับ​ลด​อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​หรือ​

อตัรา​ภาษ​ีเงนิปนัผล โดย​เฉพาะ​อยา่ง​ยิง่​ถา้​หาก​ม​ีการ​ยกเวน้​

ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน จะ​ทำให้​กลุ่ม​ผู้​มี​ราย​ได้​สูง​ได้​รับ​ประโยชน์​     

ใน​ระดับ​สูง​กว่า​ผู้คน​ใน​กลุ่ม​ราย​ได้​ต่ำ​กว่า
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ภาพ​ที่ 3.1 สัดส่วน​ผล​ได้​จาก​ทุน​ระยะ​ยาว​ที่​ประชากร​

กลุ่ม​ต่างๆ ใน​ประเทศ​สหรัฐอเมริกา​ได้​รับ ปี 2554

ที่มา: Huang and Marr (2012)

ภาพ​ที่ 3.2 สัดส่วน​ราย​ได้​ของ​กลุ่ม​ประชากร​ต่างๆ    

ใน​ประเทศ​สหรัฐอเมริกา ที่มา​จาก​ผล​ได้​จาก​ทุน​และ​

เงินปันผล ปี 2546

ที่มา: Friedman and Richards (2006)
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3.2 ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​กับ​ปัญหา​ความ​เหลื่อม​ล้ำ
จาก​ข้อมูล​ใน​ภาพ​ท่ี 3.2 จะ​เห็น​ได้​ว่า​กลุ่ม​คน​ท่ี​มี​ราย​ได้ ​        

ใน​ชว่ง 50,000-75,000 ดอลลาร​์สหรฐั ม​ีสว่น​แบง่​ราย​ไดท้ี​่มา​

จาก​ผล​ได​้จาก​ทนุ​และ​เงนิปนัผล​ใน​ระดบั​ราว 2-3 เปอรเ์ซน็ต​์​

เท่านั้น ใน​ขณะ​ที่​กลุ่ม​ที่​มี​ราย​ได้​มากกว่า 1 ล้าน​เหรียญ  

มี​ส่วน​แบ่ง​ราย​ได้ที่​มา​จาก​ผล​ได้​จาก​ทุน​และ​เงินปันผล​สูง​

กว่า 30 เปอร์เซ็นต์ ใน​กรณี​ที่​มี​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​

ทุน​และ​ภาษี​เงินปันผล​ใน​อัตรา​ที่​ต่ำ​กว่า​อัตรา​ภาษี​เงิน​ได้​

บุคคล​ธรรมดา​ปกติ โดย​เฉพาะ​อย่าง​ยิ่ง​ภาย​หลัง​จาก​การ​

ปรับ​ลด​อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​และ​อัตรา​ภาษี​เงินปันผล​ลง​

เพื่อ​กระตุ้น​ระบบ​เศรษฐกิจ​ใน​ปี 2554 ก็​อาจ​ส่ง​ผล​ให้​อัตรา​

ภาษี​ที่​ต้อง​จ่าย​จริง​ของ​กลุ่ม​คน​ที่​มี​ราย​ได้​เกิน 1 ล้าน​เหรียญ 

บาง​คน​อยู​่ใน​ระดบั​ที​่ตำ่​กวา่​อตัรา​ภาษ​ีที​่จา่ย​จรงิ​ของ​กลุม่​คน​

ที่​มี​ราย​ได้​ต่ำ​กว่า​ได้

อัตรา​ภาษี​ที่​จ่าย​จริง​ของ​ผู้คน​ใน​แต่ละ​กลุ่ม​สามารถ​

คำนวณ​ได​้จาก​เมด็​เงนิ​ที​่คน​แตล่ะ​กลุม่​จา่ย​ภาษ​ีให​้กบั​รฐับาล​

หาร​ด้วย​มูลค่า​ราย​ได้​ทั้งหมด​ของ​กลุ่ม โดย​อัตรา​ดัง​กล่าว​มัก​

ถกู​เรยีก​กนั​ทัว่ไป​ใน​วง​วชิาการ​วา่​อตัรา​ภาษ​ีแทจ้รงิ (Effective 

Tax Rate) ภาพ​ที่ 3.3 แสดง​อัตรา​ภาษี​แท้จริง​เปรียบ​เทียบ​

ระหว่าง​กลุ่ม​คน 2 กลุ่ม ได้แก่ 1) กลุ่ม​คน​อเมริกัน​ทั้งหมด​ที่​

มี​ราย​ได้​ใน​ช่วง 50,000-75,000 ดอลลาร์​สหรัฐ ต่อ​ปี กับ 2) 

กลุ่ม​คน​อเมริกา​บาง​ส่วน​ที่​มี​ราย​ได้​สูง​กว่า 1 ล้าน​ดอลลาร์​

สหรัฐ ต่อ​ปี โดยที่​มี​ส่วน​แบ่ง​ราย​ได้​จาก​ผล​ได้​จาก​ทุน​และ​
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เงินปันผล​ใน​สัดส่วน​ที่​สูง จาก​ภาพ​ดัง​กล่าว​จะ​เห็น​ได้​ว่า​ใน​

ปี 2554 กลุ่ม​คน​ที่​มี​ราย​ได้​ใน​ช่วง 50,000-75,000 ดอลลาร์​

สหรัฐ ต่อ​ปี กลับ​ต้อง​เสีย​ภาษี​ใน​อัตรา 14.9 เปอร์เซ็นต์ ซึ่ง​

อยู่​ใน​ระดับ​สูง​กว่า​อัตรา​ภาษี​ที่​จ่าย​โดย​คนใน​กลุ่ม​ที่​มี​ราย​ได้​

สูง​กว่า 1 ล้าน​ดอลลาร์​สหรัฐ บาง​ส่วน​เสีย​อีก

การ​ปรับ​ลด​อัตรา​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​และ​อัตรา​

ภาษี​เงินปันผล​ของ​สหรัฐอเมริกา​ได้​ส่ง​ผล​ให้​ระบบ​ภาษี​เงิน​ได้​

บุคคล​ธรรมดา​ของ​ประเทศ​ไม่มี​ลักษณะ​การ​จัด​เก็บ​ใน​อัตรา​

ก้าวหน้า นั่น​คือ ผู้​ที่​มี​ราย​ได้​สูง​กว่า​ไม่​ได้​ถูก​จัด​เก็บ​ภาษี​ใน​

ภาพ​ท่ี 3.3 อัตรา​ภาษี​แท้จริง​เปรียบ​เทียบ 2 กลุ่ม​

ประชากร​ใน​ประเทศ​สหรัฐอเมริกา ปี 2554

ที่มา: Huang and Marr (2012)
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อัตรา​ที่​สูง​กว่า​คน​ที่​มี​ราย​ได้​ต่ำ​กว่า ซึ่ง​ทำลาย​ความ​สามารถ​

ใน​การ​ทำ​หน้าที่​ลด​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ทาง​เศรษฐกิจ​ของ​ระบบ​

ภาษี​ลง และ​ท่ี​สำคัญคือ ราย​ได้​ส่วน​ใหญ่​ของ​กลุ่ม​คน​ราย​ได้​

ต่ำ​มัก​มี​ที่มา​จาก​เงิน​เดือน​หรือ​ค่า​จ้าง​ทำงาน​ซึ่ง​ได้​มา​ด้วย​

ความ​ยาก​ลำบาก ใน​ขณะ​ที่​ราย​ได้​ของ​กลุ่ม​คน​ที่​มี​ราย​ได้​สูง​

มี​ที่มา​จาก​ผล​ได้​จาก​ทุน​และ​เงินปันผล​ใน​สัดส่วน​ที่​สูง​กว่า​

มาก การ​จัด​เก็บ​ภาษี​กับ​กลุ่ม​คน​ที่​มี​ราย​ได้​ต่ำ​กว่า​ใน​อัตรา​ที่​

สูง​กว่า​สามารถ​กล่าว​ได้​ว่า​สร้าง​ความ​ไม่​เป็น​ธรรม​ใน​ระบบ​

การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ขึ้น​มา​ได้

หลัก​ความ​เป็น​ธรรม​ใน​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​อีก​ลักษณะ​

หนึ่ง คือ การ​จัด​เก็บ​ภาษี​กลุ่ม​ผู้​ที่​มี​ความ​สามารถ​ใน​การ​จ่าย​

ภาษี​ใกล้​เคียง​กัน​ด้วย​อัตรา​ที่​เท่า​กัน การ​ปรับ​ลด​หรือ​ละเว้น​

การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​และ​ภาษี​เงินปันผล​อาจ​ทำลาย​

หลัก​ความ​เป็น​ธรรม​ใน​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ลักษณะ​นี้​ลง​ได้ ภาพ​

ที่ 3.4 แสดง​อัตรา​ภาษี​แท้จริง​ที่​จัด​เก็บ​กับ​กลุ่ม​คน​อเมริกัน​ที่​

ม​ีราย​ได​้ใกล​้เคยีง​กนั คอื ม​ีราย​ได​้อยู​่ใน​ชว่ง 1-2 แสน​เหรยีญ​

ตอ่​ป ีแต​่ม​ีสว่น​แบง่​ราย​ได​้จาก​ผล​ได​้จาก​ทนุ​และ​เงนิปนัผล​ใน​

สัดส่วน​ที่​แตก​ต่าง​กัน จาก​ภาพ​ที่ 3.4 จะ​เห็น​ได้​ว่า​กลุ่ม​คน​ที่​

ม​ีราย​ได​้ตอ่​ป​ีใกล​้เคยีง​กนั​จา่ย​ภาษ​ีใน​อตัรา​ที​่ม​ีความ​แตก​ตา่ง​

กัน​เป็น​อย่าง​มาก โดย​กลุ่ม​ที่​มี​ส่วน​แบ่ง​ราย​ได้​จาก​ผล​ได้​จาก​

ทุน​และ​เงินปันผล​ใน​ระดับ​ต่ำ​กว่า 10 เปอร์เซ็นต์ เสีย​ภาษี​

อัตรา​แท้จริง​ใน​ระดับ​ราว 18-19 เปอร์เซ็นต์ ใน​ขณะ​ที่​กลุ่ม​

ที​่ม​ีสว่น​แบง่​ราย​ได​้จาก​ผล​ได​้จาก​ทนุ​และ​เงนิปนัผล​สงู​กวา่ 67 
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เปอร์เซ็นต์ เสีย​ภาษี​ใน​อัตรา​ต่ำ​กว่า 1 ใน 3 ของ​กลุ่ม​แรก​​

เทา่นัน้ ความ​ไม​่เปน็​ธรรม​ทาง​ภาษ​ีใน​ลกัษณะ​นี​้อาจ    ​สง่​ผล​

ให้​เกิด​ความ​พยายาม​ใน​การ​หลีก​เลี่ยง​ภาษี​ขึ้น​มา​ได้

ภาพ​ท่ี 3.4 อัตรา​ภาษี​แท้จริง​เปรียบ​เทียบ​กลุ่ม​ประชากร​ท่ี​มี​

ราย​ได้​จาก​การ​ลงทุน​ใน​สัดส่วน​ท่ี​แตก​ต่าง​กัน​ของ​ประเทศ​

สหรัฐอเมริกา ปี 2554

ที่มา: Huang and Marr (2012)
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3.3 ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​กับ​ประสิทธิภาพ​ใน​ระบบ​เศรษฐกิจ
นอกจาก​ประเด็น​ความ​ไม่​เป็น​ธรรม​และ​การ​ลด​ทอน​

ความ​สามารถ​ใน​การ​ลด​ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ของ​ระบบ​ภาษี​

ลง​แล้ว การ​ปรับ​ลด​หรือ​ยกเว้น​อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ยัง​

ถูก​เชื่อม​โยง​เข้า​กับ​ประเด็น​ความ​มี​ประสิทธิภาพ​ใน​การ​ใช้​

ทรัพยากร​ของ​ระบบ​เศรษฐกิจ​อีก​ด้วย โดย​งาน​ศึกษา​ของ 

Huang and Marr (2012) ได้​หยิบยก​แนวคิด​สอง​รูป​แบบ 

ได้แก่ 

1) การ​ปรบั​ลด​หรอื​ยกเวน้​ภาษ​ีผล​ได​้จาก​ทนุ​ทำให​้เกดิ​

การ​บิดเบือน​ผล​ตอบแทน​จาก​การ​ลงทุน​ใน​ภาพ​รวม โดย​

ทำให้​ผล​ตอบแทน​ภาย​หลัง​จาก​หัก​ภาษี​ของ​การ​ลงทุน​ใน​หุ้น​

สูง​กว่า​การ​ลงทุน​ใน​รูป​แบ​บอื่นๆ ที่​เสีย​ภาษี ซึ่ง​ทำให้​เกิด​

การ​โอน​ย้าย​ทรัพยากร​มา​ลงทุน​ใน​หุ้น ทั้งๆ ที่​การ​ลงทุน​

ดัง​กล่าว​อาจ​ให้​ผล​ประโยชน์​โดย​รวม​ต่อ​สังคม​น้อย​กว่า​การ​

ลงทุน​รูป​แบ​บอื่นๆ

2) การ​ปรับ​ลด​หรือ​ยกเว้น​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ทำให้​

เกิด​ช่อง​ว่าง​ใน​การ​หลีก​เลี่ยง​ภาษี ยก​ตัวอย่าง​เช่น ความ​

พยายาม​ใน​การ​ตีความ​ราย​ได้​บาง​ประเภท​ให้​เข้า​ข่าย​ผล​ได้​

จาก​ทนุ​เพือ่​หลกี​เลีย่ง​ภาษ ีความ​พยายาม​ลกัษณะ​นี​้ได​้กอ่​ให​้

เกิด​การ​ใช้​ทรัพยากร​บุคคล​จำนวน​มาก​เพื่อ​ประโยชน​์ใน​การ​

หลีก​เลี่ยง​ภาษี​ดัง​กล่าว โดย​ทรัพยากร​บุคคล​เหล่า​นี้​สามารถ​

สร้าง​ประโยชน์​ให้​กับ​ส่วน​รวม​ได้​มากกว่า​ใน​การ​ทำ​หน้า​ที่​

อื่นๆ ให้​กับ​สังคม
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ใน​ส่วน​ของ​ความ​สัมพันธ์​ระหว่าง​การ​ปรับ​ลด​อัตรา​

หรือ​ยกเว้น​ภาษี​ผล​ได้​ต่อ​ระดับ​การ​ออม​และ​การ​ลงทุน​นั้น 

งาน​ศึกษา​ของ Gravelle (2003) ไม่​พบ​ความ​สัมพันธ์​ว่าการ​

ปรับ​ลด​อัตรา​หรือ​ยกเว้น​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​จะ​ก่อ​ให้​เกิด​การ​

ออม​และ​การ​ลงทุน​ที่​เพิ่ม​สูง​ขึ้น​อย่าง​มี​นัย​สำคัญ​แต่​ประการ​

ใด ระดบั​การ​ออม​ของ​ประเทศ​สหรฐัอเมรกิา​ปรบั​ลด​ลง​อยา่ง​

ต่อ​เนื่อง​ใน​ช่วง​ราว 30 ปี​ที่​ผ่าน​มา พร้อมๆ กัน​กับ​การ​ปรับ​

ลด​อตัรา​ภาษ​ีผล​ได​้จาก​ทนุ ที​่ปรบั​ลด​จาก​อตัรา 28 เปอรเ์ซน็ต ์

ใน​ปี 2530 (ค.ศ. 1987) มา​สู่​อัตรา 15 เปอร์เซ็นต์ ใน​ช่วง​ปี 

2546 (ค.ศ. 2003) 

ประเด็น​ความ​ไม่มี​ประสิทธิภาพ​ใน​ระบบ​เศรษฐกิจ​

และ​การ​ไม่มี​ผลก​ระ​ทบ​ต่อ​ระดับ​การ​ออม​และ​การ​ลงทุน​ถูก​

นำ​มา​เชื่อม​โยง​กับ​การ​ปรับ​ตัว​ของ​ระบบ​เศรษฐกิจ​ใน​ภาพ​

รวม ภาพ​ที่ 3.5 แสดง​ข้อมูล​อัตรา​สูงสุด​ของ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​

ทุน​เปรียบ​เทียบ​กับ​อัตรา​การ​เติบโต​ของ​ระบบ​เศรษฐกิจ​

สหรฐัอเมรกิา​ใน​ชว่ง​ราว 60 ป​ีที​่ผา่น​มา ซึง่​จาก​ภาพ​ดงั​กลา่ว​

จะ​เหน็​ได​้วา่​อตัรา​สงูสดุ​ของ​ภาษ​ีผล​ได​้จาก​ทนุ​ปรบั​ตวั​เพิม่​สงู​

ขึ้น​ใน​ช่วง​ปี 2508-2518 (ค.ศ. 1965-1975) และ​ค่อยๆ ปรับ​

ตัว​ลด​ลง​ตั้งแต่​ราว​ปี 2520 (ค.ศ. 1977) เป็นต้น​มา อย่างไร​

กต็าม อัตรา​การ​เติบโต​ของ​ประเทศ​สหรฐัอเมรกิา​ตลอด​ชว่ง 

60 ป​ีที​่ผา่น​มา ไม่​ได้​แสดง​ความ​สัมพันธ์​ท่ี​ชัดเจน​ต่อ​การ​ปรับ​ตัว​

ของ​อตัรา​ภาษ​ีผล​ได​้จาก​ทนุ​แต​่ประการ​ใด โดย​งาน​ศกึษา​ของ 

Huang and Marr (2012) ได้​ให​้คำ​อธบิาย​วา่ ผล​ด​ีและ​ผล​เสยี​
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ของ​การ​ปรบั​เปลีย่น​อตัรา​ภาษ​ีผล​ได​้จาก​ทนุ​นา่​จะ​อยู​่ใน​ระดบั​

ใกล​้เคยีง​กนั ซึง่​ทำให​้การ​ปรบั​เปลีย่น​อตัรา​ภาษ​ีดงั​กลา่ว​ไม​่สง่​

ผลก​ระ​ทบ​ที่​ชัดเจน​ต่อ​การ​เติบโต​ของ​ระบบ​เศรษฐกิจ

ภาพ​ที่ 3.5 อัตรา​สูงสุด​ของ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​เทียบ​กับ​

อัตรา​การ​เติบโต​ของ GDP ประเทศ​สหรัฐอเมริกา

ที่มา: Huang and Marr (2012)
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4ภาษีผลได้จากทุนและผลกระทบ 
ต่อตลาดหุ้น
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การ​ยกเว้น​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ใน​การ​ซ้ือ​ขาย​หุ้น​ของ​

ประเทศไทย​มี​จุด​มุ่ง​หมาย​หลัก​เพ่ือ​สนับสนุน​การ​พัฒนา​ของ​

ตลาดหลักทรัพย์​แห่ง​ประเทศไทย ซ่ึง​ถือ​เป็น​องค์​ประกอบ​หลัก​

ของ​ตลาด​ทุน​ของ​ประเทศ ใน​ส่วน​ของ​การ​ศึกษา​นี้​จะ​นำ​

เสนอ​แนวคิด​ที่​เกี่ยวข้อง​กับ​บทบาท​ของ​ตลาด​ทุน​และ​ตลาด​

หุ้น องค์​ประกอบ​ท่ี​สำคัญ​ต่อ​การ​พัฒนา​ตลาด​หุ้น และ​บท​

ทบทวน​งาน​ศึกษา​ใน​ประเทศ​ท่ี​มี​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​

ใน​ประเด็น​ผลก​ระ​ทบ​ของ​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ดัง​กล่าว​ต่อ​การ​

พัฒนา​ตลาด​หุ้น

4.1 แนวคิด​เกี่ยว​กับ​ตลาด​ทุน​และ​ตลาด​หุ้น
ตลาด​ทุน​ถือ​เป็น​องค์​ประกอบ​สำคัญ​อัน​หน่ึง​ใน​ระบบ​

การ​เงิน (Financial System) ของ​แต่ละ​ประเทศ โดย​ระบบ​

การ​เงิน​ดัง​กล่าว​ทำ​หน้าท่ี​เป็น​ตัวกลาง​ใน​การ​โอน​ย้าย​เงิน​

จาก​แหล่ง​เงิน​ไป​สู่​กลุ่ม​องค์กร​ธุรกิจ​หรือ​นัก​ลงทุน​ท่ี​ต้องการ​

เงิน​ทุน แหล่ง​ทุน​เกิด​จาก​การ​ท่ี​กลุ่ม​คน​หรือ​องค์กร​กลุ่ม​หน่ึง​

ของ​ประเทศ​มี​เงินสด​ส่วน​เกิน​จาก​การ​ใช้​จ่าย​ของ​ตนเอง 

โดยท่ี​ไม่มี​โครงการ​ลงทุน​ท่ี​น่า​สนใจ​เพ่ือ​นำ​เงินสด​ดัง​กล่าว​ไป​

หา​ผล​ประโยชน์ ใน​ขณะ​ท่ี​กลุ่ม​คน​หรือ​องค์กร​อีก​กลุ่ม​หน่ึง​

ของ​ประเทศ​มี​ความ​ต้องการ​ใน​การ​ใช้​จ่าย​มากกว่า​เงินสด​

ท่ี​ตนเอง​มี​อยู่ หรือ​อาจ​มี​โครงการ​ลงทุน​ท่ี​น่า​สนใจ​แต่​ไม่มี​

เงินสด​เพียง​พอ​เพ่ือ​ลงทุน​ใน​โครงการ​ดัง​กล่าว ระบบ​การ​เงิน​

สร้าง​ประโยชน์​ให้​กับ​ประเทศ​ใน​แง่​ของ​การ​เป็น​ตัวกลาง​โอน​
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ย้าย​เงินสด​ที่​ไม่​ได้​ถูก​ใช้​ประโยชน์​ไป​สู่​กลุ่ม​ที่​มี​โครงการ​ใช้​

ประโยชน์​เงินสด​ก้อน​ดัง​กล่าว​อย่าง​น่า​สนใจ ทำให้​เงินสด​ที่​

มี​อยู่​ทั้ง​ประเทศ​มี​การ​ใช้​ประโยชน์​เพิ่ม​มาก​ขึ้น​ใน​ภาพ​รวม

ตลาด​ทุน​ทำ​หน้าที่​เป็น​ตัวกลาง​ใน​การ​โอน​ย้าย​เงิน​

ใน​ลักษณะ​ที่​แตก​ต่าง​จาก​ธนาคาร​พาณิชย์​หรือ​สถาบัน​

การ​เงิน​ประ​เภท​อื่นๆ โดย​ใน​กรณี​ของ​สถาบัน​การ​เงิน​นั้น​           

แหล่ง​เงิน​หรือ​ผู้​ออม​เงิน​จะ​ติดต่อ​กับ​สถาบัน​การ​เงิน​เพื่อ​

ออม​เงิน ใน​ขณะ​ที่​องค์กร​ธุรกิจ​หรือ​นัก​ลงทุน​ที่​ต้องการ​เงิน​

ทนุ​ก​็จะ​ตดิตอ่​กบั​สถาบนั​การ​เงนิ​เพือ่​ขอ​กู​้เงนิ ซึง่​สถาบนั​การ​

เงิน​ที่​ทำ​หน้าที่​ตัวกลาง​ดัง​กล่าว​ก็​จะ​หา​ราย​ได้​จาก​ส่วน​ต่าง​

ของ​อัตรา​ดอกเบี้ย นั่น​คือ สถาบัน​การ​เงิน​จะ​กำหนด​อัตรา​

ดอกเบี้ย​เงิน​ฝาก​ให้​อยู่​ใน​ระดับ​ต่ำ​กว่า​อัตรา​ดอกเบี้ย​เงิน​กู้ 

ซึ่ง​ราย​ได้​จาก​ส่วน​ต่าง​อัตรา​ดอกเบี้ย​ดัง​กล่าว​ถือ​เป็น​ราย​ได้​

หลกั​ของ​สถาบนั​การ​เงนิ แต​่ใน​กรณ​ีของ​ตลาด​ทนุ​นัน้​จะ​ทำตวั​

คลา้ย​กบั​ตลาด​ซึง่​เปน็​ศนูยก์ลาง​ให​้แหลง่​เงนิ​และ​องคก์ร​ธรุกจิ​

ที่​ต้องการ​เงิน​ทุน​มา​พบปะ​กัน​โดยตรง โดย​องค์กร​ธุรกิจ​ที่​

ต้องการ​เงิน​ทุน​จะ​ออก​ตราสาร​การ​เงิน เช่น หุ้น​กู้ หรือ​หุ้น​

สามญั เพือ่​ขอ​กู​้เงนิ​กบั​แหลง่​ทนุ​ผา่น​ตลาด​ทนุ​ประเภท​ตา่งๆ 

ภาพ​ที่ 4.1 แสดง​การ​ทำ​หน้าที่​ใน​ลักษณะ​ที่​แตก​ต่าง​กัน​ของ​

สถาบัน​การ​เงิน​และ​ตลาด​ทุน
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ถึง​แม้ว่า​ตลาดหลักทรัพย์​แห่ง​ประเทศไทย​จะ​เป็น​  

องค์​ประกอบ​สำคัญ​ของ​ตลาด​ทุน​ไทย แต่​ใน​ความ​เป็น​จริง​

แลว้​ตลาด​หลกั​ทรพัยฯ์ ไม​่ได​้ทำ​หนา้ที​่ใน​การ​โอน​ยา้ย​เงนิ​จาก​

แหล่ง​เงิน​มา​สู่​องค์กร​ธุรกิจ​ที่​ต้องการ​เงิน​ทุน​แต่​อย่าง​ใด การ​

โอน​ย้าย​เงิน​ผ่าน​ตราสาร​ประเภท​หุ้น​สามัญ​จะ​เกิด​ขึ้น​เพียง​

ครั้ง​แรก​ที่​องค์กร​ธุรกิจ​ออก​ตราสาร​และ​ขาย​ให้​กับ​นัก​ลงทุน​

ทัว่ไป​ที​่สนใจ​เทา่นัน้ โดย​ธรุกรรม​ดงั​กลา่ว​มกั​ถกู​เรยีก​กนั​ทัว่ไป​

วา่การ​เสนอ​ขาย​หุน้​ครัง้​แรก​หรอื​การ​เสนอ​ขาย​หุน้ IPO (Initial 

Public Offering) ซึง่​มกั​กระทำ​ผา่น​บรษิทั​นาย​หนา้​ซือ้​ขาย​หุน้ 

ใน​ขณะ​ที่​ตลาด​หลัก​ทรัพย์ฯ จะ​ทำ​หน้าที่​เป็น​ตลาด​รอง ซึ่ง​

เปน็​ตลาด​ซือ้​ขาย​หุน้​ระหวา่ง​นกั​ลงทนุ​ดว้ย​กนัเอง ดงั​นัน้​การ​

ภาพ​ที่ 4.1 แผนผัง​แสดง​การ​ทำ​หน้าที่​ของ​สถาบัน​   

การ​เงิน​และ​ตลาด​ทุน

ที่มา: เอกสาร​นำ​เสนอ ‘บทบาท​ของ​ตลาด​ทุน​และ​ตลาดหลักทรัพย์​แห่ง​

ประเทศไทย’ ตลท. (http://www.set.or.th/setresearch/presentation_

p1.html#p1)
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ซือ้​ขาย​หุน้​ใน​ตลาด​หลกั​ทรพัยฯ์ จงึ​ไม​่ได​้เกดิ​การ​โอน​ยา้ย​เงนิ​

จาก​นัก​ลงทุน​ไป​สู่​องค์กร​ธุรกิจ​แต่​อย่าง​ใด ภาพ​ที่ 4.2 แสดง​

ความ​แตก​ต่าง​ระหว่าง​ตลาด​แรก​และ​ตลาด​รอง​ดัง​กล่าว 

ภาพ​ที่ 4.2 แผนผัง​แสดง​ความ​แตก​ต่าง​

ระหว่าง​ตลาด​แรก​กับ​ตลาด​รอง

ที่มา: เอกสาร​นำ​เสนอ ‘บทบาท​ของ​ตลาด​ทุน​และ​ตลาดหลักทรัพย์​แห่ง​

ประเทศไทย’ ตลท. (http://www.set.or.th/setresearch/presentation_

p1.html#p1)

ถงึ​แมว้า่​ตลาด​หลกั​ทรพัยฯ์ จะ​ไม​่ได​้ทำ​หนา้ที​่โอน​ยา้ย​

เงิน​โดยตรง แต่​ก็​มี​บทบาท​สำคัญ​ใน​ฐานะ​เป็น​องค์​ประกอบ​

ที่​ส่ง​เสริม​การ​ทำ​ธุรกรรม​ใน​ตลาด​แรก เนื่องจาก​ตราสาร​

ประเภท​หุ้น​สามัญ​ไม่มี​การ​กำหนด​อายุ​สิ้น​สุด​ของ​ตราสาร 

ดัง​นั้น​ใน​กรณี​ที่​ไม่มี​ตลาด​หลัก​ทรัพย์ฯ นัก​ลงทุน​ที่​ซื้อ​หุ้น​

สามัญ​ของ​บริษัท​หนึ่ง​จำเป็น​จะ​ต้อง​ถือ​หุ้น​สามัญ​ของ​บริษัท​

ดัง​กล่าว​ไป​เรื่อยๆ หรือ​อาจ​ต้อง​ไป​หา​นัก​ลงทุน​ราย​อื่น​เพื่อ​
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ขาย​หุ้น​ของ​ตนเอง​ออก​ไป ซึ่ง​อาจ​ใช้​เวลา​และ​ทรัพยากร                 ​

ใน​การ​คน้หา​นกั​ลงทนุ​ราย​ใหม​่พอ​สมควร ตลาด​หลกั​ทรพัยฯ์ 

ทำ​หนา้ที​่เปน็​สือ่​กลาง​ระหวา่ง​นกั​ลงทนุ​ราย​เดมิ​กบั​นกั​ลงทนุ​

ราย​ใหม่​ให้​พบ​กัน​ได้​ง่าย​ขึ้น ทำให้​การ​ซื้อ​ขาย​หุ้น​สามัญ​

สะดวก​มาก​ขึ้น​ด้วย​ต้นทุน​ที่​ต่ำ​ลง สร้าง​ความ​น่า​ดึงดูด​ใน​

การ​ลงทนุ​ตราสาร​ประเภท​หุน้​สามญั​มาก​ขึน้​ทำให​้ม​ีนกั​ลงทนุ​

จำนวน​มาก​ขึน้​สนใจ​ลงทนุ​ใน​หุน้​สามญั และ​ใน​ขณะ​เดยีวกนั​

จำนวน​นัก​ลงทุน​ที่​เพิ่ม​มาก​ขึ้น​ก็​จะ​ยิ่ง​ดึงดูด​องค์กร​ธุรกิจ​ให้​

หัน​มา​สนใจ​ระดม​เงิน​ทุน​ผ่าน​ตราสาร​ประเภท​หุ้น​สามัญ​ใน​

ตลาด​แรก​มาก​ยิง่​ขึน้ เนือ่งจาก​องคก์ร​ธรุกจิ​สามารถ​ระดม​ทนุ​

ขนาด​ใหญ่​ขึ้น​ได้​ใน​ต้นทุน​ทางการ​เงิน​ที่​ถูก​ลง

จะ​เห็น​ได้​ว่าการ​ทำ​หน้าที่​ของ​ตลาด​หลัก​ทรัพย์ฯ ทั้ง​

ใน​แง่​ของ 1) การ​อำนวย​ความ​สะดวก​ให้​กับ​การ​ซื้อ​ขาย​หุ้น​

สามัญ​ของ​นัก​ลงทุน และ 2) การ​ดึงดูด​ให้​องค์กร​ธุรกิจ​สนใจ​

เข้า​มาระ​ดม​ทุน​ผ่าน​ตราสาร​ประเภท​หุ้น​สามัญ​มาก​ยิ่ง​ขึ้น 

ตอ้ง​อาศยั​องค​์ประกอบ​สำคญั​ใน​เรือ่ง​ของ ‘สภาพ​คลอ่ง​ของ​

ตลาด’ (Market Liquidity) เป็น​สำคัญ โดย​สภาพ​คล่อง​ของ​

ตลาด​จะ​เกิด​ขึ้น​ได้​ถ้า​หากว่า​มี​นัก​ลงทุน​มาก​ราย​เข้า​มา​ซื้อ​

ขาย​หุ้น​สามัญ​ใน​ตลาดหลักทรัพย์ฯ โดย​ผู้​ซื้อ​จำนวน​มาก​จะ​

ทำให้​ผู้​ขาย​สามารถ​ขาย​หุ้น​สามัญ​จำนวน​มาก​ขึ้น​ได้ โดยที่​

ราคา​ของ​หุ้น​ไม่​ตกลง​ไป​จาก​ราคา​ปัจจุบัน​มาก​นัก นัก​ลงทุน​

ใน​ตลาด​แรก​จะ​ยิ่ง​มั่นใจ​ใน​การ​เข้าไป​ลงทุน​ใน​หุ้น​สามัญ​ของ​

บริษัท​ที่​เข้า​มา​ขาย​หุ้น IPO และ​องค์กร​ธุรกิจ​ก็​จะ​มี​แรง​จูงใจ​
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ใน​การ​เขา้​มา​ขาย​หุน้ IPO มาก​ยิง่​ขึน้ เนือ่งจาก​ม​ีผู​้สนใจ​ซือ้​หุน้​

ของ​ตนเอง​จำนวน​มาก ทำให้​สามารถ​ขาย​หุ้น​ได้​ใน​ราคา​สูง 

ระดม​ทุน​ได้​จำนวน​มาก​ด้วย​ต้นทุน​ใน​การ​ระดม​ทุน​เท่า​เดิม

ดัง​นั้น​ใน​การ​กล่าว​ถึง​การ​พัฒนา​ตลาด​ทุน​ไทย ผู้​

กำหนด​นโยบาย​และ​นกั​วชิาการ​ดา้น​การ​เงนิ​จงึ​ให​้ความ​สนใจ​

กับ​เรื่อง​สภาพ​คล่อง​ของ​ตลาด​หลัก​ทรัพย์ฯ เป็น​อย่าง​มาก 

และ​การ​กำหนด​ให้​มี​การ​ยกเว้น​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​จาก​การ ​

ซือ้​ขาย​หุน้​สามญั​ใน​ตลาด​หลกั​ทรพัยฯ์ ของ​นกั​ลงทนุ​ทัว่ไป​ใน​

ปัจจุบัน​ก็​มี​ความ​เกี่ยวข้อง​กับ​ประเด็น​การ​สร้าง​สภาพ​คล่อง​

ทางการ​ตลาด​ให้​เพิ่ม​สูง​ขึ้น​เพื่อ​เป็น​ปัจจัย​หนึ่ง​ใน​การ​พัฒนา​

ตลาด​ทุน​ด้วย​เช่น​เดียวกัน 

 

4.2 Lock-in Effect และ Capitalization Effect 
การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​จะ​ส่ง​ผลก​ระ​ทบ​ต่อ​ระดับ​

สภาพ​คล่อง​ของ​ตลาด​หุ้น​ผ่าน​ผลก​ระ​ทบ 2 ช่อง​ทาง ได้แก่ 

1) Lock-in Effect และ 2) Capitalization Effect โดย Lock-in 

Effect เกิด​จาก​การ​ท่ี​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​มัก​จัด​เก็บ​ภาย​หลัง​จาก​

มี​การ​รับ​รู้​กำไร​จาก​การ​ขาย​หุ้น ดัง​น้ัน​นัก​ลงทุน​ท่ี​เป็น​เจ้าของ​

หุ้น​จึง​ชะลอ​การ​ขาย​หุ้น​ของ​ตนเอง​ออก​ไป เพ่ือ​ชะลอ​การ​จ่าย​

ภาษี ใน​ขณะ​ท่ี Capitalization Effect เกิด​จาก​การ​ท่ี​ภาษี​ผล​ได้​

จาก​ทุน​ได้​ลด​ผล​ตอบแทน​สุทธิ​จาก​การ​ลงทุน​ใน​หุ้น​ลง ทำให้​

นัก​ลงทุน​ท่ี​กำลัง​ต้องการ​ซ้ือ​หุ้น​ชะลอ​การ​ซ้ือ​ของ​ตนเอง​ออก​ไป​                 

เพื่อ​รอ​ให้​ผล​ตอบแทน​สุทธิ​ตาม​การ​คาด​การณ์​ของ​ตนเอง​
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เข้า​สู่​ระดับ​ที่​ต้องการ จะ​เห็น​ได้​ว่า Lock-in Effect ส่ง​ผล​ให้​

จำนวน​นัก​ลงทุน​ที่​ต้องการ​ขาย​หุ้น​ใน​ตลาด​ลด​ลง ใน​ขณะ​ที่ 

Capitalization Effect ทำให้​จำนวน​นกั​ลงทนุ​ที​่ตอ้งการ​ซือ้​หุน้​

ใน​ตลาด​ม​ีจำนวน​ลด​ลง และ​เมือ่​จำนวน​ผู​้ซือ้​และ​ผู​้ขาย​ลด​ลง​

สภาพ​คล่อง​ของ​ตลาด​หุ้น​ก็​ลด​ลง​ตาม​ไป​ด้วย​ใน​ที่สุด

มี​งาน​ศึกษา​เชิง​ประจักษ์​จำนวน​มาก​ท่ี​พยายาม​จะ​

ศึกษา​ว่า การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​หรือ​การ​ปรับ​เปล่ียน​

อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​จะ​ส่ง​ผล​ให้​เกิด Lock-in Effect และ 

Capitalization Effect ใน​ความ​เป็น​จริง​หรือ​ไม่ ใน​กรณี​ของ 

Lock-in Effect น้ัน​มี​หลัก​ฐาน​เชิง​ประจักษ์​ท่ี​ค่อน​ข้าง​ชัดเจน​ซ่ึง​

สนับสนุน​ว่าการ​จัด​เก็บ​หรือ​การ​ปรับ​เปล่ียน​อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​                                     

จาก​ทุน​มี​อิทธิพล​ต่อ​การ​ตัดสิน​ใจ​ขาย​หุ้น​เพื่อ​รับ​รู้​กำไร​ของ​

นัก​ลงทุน ภาพ​ที่ 4.3 แสดง​ข้อมูล​อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ใน​

ประเทศ​สหรัฐอเมริกา ใน​ช่วง​ปี 2497-2552 (ค.ศ. 1954-

2009) เปรียบ​เทียบ​กับ​พฤติกรรม​การ​ขาย​หุ้น​เพื่อ​รับ​รู้​กำไร​

ของ​นัก​ลงทุน​ใน​ช่วง​เวลา​เดียวกัน จาก​ภาพ​ดัง​กล่าว​จะ​เห็น​

ความ​สัมพันธ์​เชิง​ลบ​อย่าง​ชัดเจน​ระหว่าง​อัตรา​ภาษี​กับ​การ​

ขาย​หุ้น​เพื่อ​รับ​รู้​กำไร​ของ​นัก​ลงทุน โดย​ใน​ช่วง​ที่​อัตรา​ภาษี​

ผล​ได​้จาก​ทนุ​ปรบั​ตวั​ลด​ลง​จะ​เกดิ​การ​รบั​รู​้กำไร​จำนวน​มาก ใน​

ทาง​ตรง​กนั​ขา้ม ใน​ชว่ง​เวลา​ที​่อตัรา​ภาษ​ีผล​ได​้จาก​ทนุ​ปรบั​ตวั​

เพิม่​ขึน้​การ​รบั​รู​้กำไร​ผา่น​การ​ขาย​หุน้​ของ​นกั​ลงทนุ​จะ​ปรบั​ตวั​

ลด​ลง​อย่าง​ชัดเจน อย่างไร​ก็ตาม ใน​ส่วน​ของ Capitalization 

Effect นั้น​ไม่มี​หลัก​ฐาน​เชิง​ประจักษ์​ที่​ชัดเจน​นัก​ที่​สนับสนุน​
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การ​เกิด​ขึ้น​ของ​ผลก​ระ​ทบ​นี้ โดย​ส่วน​ใหญ่​จะ​แสดง​การ​เกิด​

ขึ้น​ของ Capitalization Effect ใน​ทาง​อ้อม​ผ่าน​พฤติกรรม​

การ​ปรบั​ตวั​ของ​ราคา​หุน้​หรอื​ระดบั​การ​จดั​เกบ็​ภาษ​ีผล​ได​้จาก​

ทุน เป็นต้น5 

5 ยก​ตัวอย่าง​เช่น งาน​ศึกษา​ของ Dai, Maydew, Shackelford 
and Zhang (2008) หรือ​งาน​ของ Auerback, Burman and 
Siegel (1998) เป็นต้น

ภาพ​ที่ 4.3 อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​และ​การ​รับ​รู้​กำไร​

จาก​สินทรัพย์​ใน​ประเทศ​สหรัฐอเมริกา ปี 2497-2552

ที่มา: Hungerford (2010)
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4.3 ผลก​ระ​ทบ​ต่อ​ระดับ​ราคา​และ​มูลค่า​ตลาด
ใน​มมุ​มอง​เชงิ​นโยบาย การ​เกดิ​ขึน้​ของ Lock-in Effect 

และ Capitalization Effect อาจ​ไม่​น่า​สนใจ​เท่ากับ​ผลก​ระ​ทบ​

จาก​สภาพ​คล่อง​ตลาด​ที่​ลด​ลง​ต่อ​ผลลัพธ์​ที่​เกิด​ขึ้น​ใน​ตลาด​

หุ้น​ของ​ประเทศ ตัว​ชี้​วัด​ที่​ได้​รับ​ความ​สนใจ​มาก​ที่สุด​อัน​หนึ่ง​

คือ​ระดับ​ราคา​หุ้น​และ​มูลค่า​หุ้น​โดย​รวม​ของ​ทั้ง​ตลาด โดย​

สภาพ​คล่อง​ที่​ลด​ลง​ใน​ตลาด​หุ้น​น่า​จะ​ส่ง​ผลก​ระ​ทบ​ต่อ​ราคา​

หุ้น​และ​มูลค่า​ตลาด​ใน​ที่สุด อย่างไร​ก็ตาม Lock-in Effect 

และ Capitalization Effect ให้​ผลลัพธ์​ต่อ​ราคา​หุ้น​ใน​ลักษณะ​

ที่​แตก​ต่าง​กัน เนื่องจาก Lock-in Effect ทำให้​อุปทาน (Sup-

ply) ใน​การ​ขาย​หุ้น​ปรับ​ตัว​ลด​ลง ใน​ขณะ​ที่ Capitalization 

Effect ส่ง​ผล​ให้​อุปสงค์ (Demand) ของ​การ​ซื้อ​หุ้น​ปรับ​ตัว​

เพิ่ม​สูง​ขึ้น ดัง​นั้น​การ​ปรับ​ตัว​เพิ่ม​ขึ้น​หรือ​ลด​ลง​ของ​ราคา​หุ้น​

จะ​ขึน้​อยู​่กบั​ขนาด​ของ​ผลก​ระ​ทบ​ที​่เกดิ​ขึน้​จาก​แตล่ะ​ชอ่ง​ทาง​

เปรียบ​เทียบ​กัน โดย​ใน​กรณี​ที่ Lock-in Effect ส่ง​ผล​รุนแรง​

กวา่​จะ​ทำให​้ราคา​หุน้​ปรบั​ตวั​เพิม่​สงู​ขึน้ ใน​ทาง​ตรง​กนั​ขา้ม​ถา้​

หาก Capitalization Effect สง่​ผล​รนุแรง​กวา่​จะ​ทำให​้ราคา​หุน้              ​

ปรบั​ตวั​ลด​ลง อยา่งไร​กต็าม สภาพ​คลอ่ง​ที​่ลด​ลง​จาก​ชอ่ง​ทาง​

ทั้ง​สอง​น่า​จะ​ส่ง​ผล​ให้​มูลค่า​โดย​รวม​ของ​ทั้ง​ตลาด​มี​โอกาส​

ปรับ​ตัว​ลด​ลง​มากกว่า​ปรับ​ตัว​เพิ่ม​สูง​ขึ้น

งาน​ศึกษา​ที่​ผ่าน​มา​ใน​ประเทศ​สหรัฐอเมริกา​ส่วน​

ใหญ่​ได้​ผลลัพธ์​ใน​ลักษณะ​ใกล้​เคียง​กัน นั่น​คือ การ​ปรับ​เพิ่ม​

อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​จะ​ส่ง​ผล​ให้​ราคา​หุ้น​ปรับ​ตัว​ลด​ลง​ใน​
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ขณะ​ที่​มูลค่า​ตลาด​หุ้น​โดย​รวม​ก็​ปรับ​ตัว​ลด​ลง​เช่น​เดียวกัน6           

โดย​ถึง​แม้ว่า​จะ​มี​งาน​ศึกษา​ของ Amromin, Harrison and 

Sharpe (2006) ที่​ให้​ข้อ​สรุป​ว่าการ​ปรับ​ลด​อัตรา​ภาษี​ผล​

ได้​จาก​ทุน​และ​ภาษี​เงินปันผล​ของ​ประเทศ​สหรัฐอเมริกา​

ใน​ช่วง​ปี 2003 ไม่​ได้​ส่ง​ผล​ให้​มูลค่า​โดย​รวม​ของ​ตลาด​หุ้น​

สหรัฐฯ ปรับ​ตัว​เพิ่ม​ขึ้น​แต่​ประการ​ใด แต่​งาน​ศึกษา​ดัง​กล่าว​

ให้​คำ​อธิบาย​ว่า​เหตุการณ์​ดัง​กล่าว​น่า​จะ​เกิด​ขึ้น​จาก​สัดส่วน​

การ​ลงทุน​ใน​ตลาด​หุ้น​ที่​สูง​มาก​ของกอง​ทุนสำรอง​เลี้ยง​ชีพ 

องค์กร​ที่​ไม่​แสวงหา​ผล​กำไร หรือ​นัก​ลงทุน​จาก​ต่าง​ประเทศ 

ซึง่​ไม​่ได​้รบั​ผลก​ระ​ทบ​จาก​การ​ปรบั​ลด​อตัรา​ภาษ​ีผล​ได​้จาก​ทนุ​

ใน​ช่วง​ปี 2003 ดัง​กล่าว 

งาน​ศึกษา​ของ United Nations (2001) ให้​ภาพ​การ​

ปรับ​ตัว​ของ​มูลค่า​โดย​รวม​ของ​ตลาด​หุ้น​สหรัฐ ใน​ช่วง​แรก​ของ​

การ​ประกาศ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน โดย​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน ​       

เริ่ม​มี​การ​จัด​เก็บ​เป็น​ครั้ง​แรก​ใน​ประเทศ​สหรัฐอเมริกา​ใน​ปี 

2456 (ค.ศ. 1913) โดยที่​ผล​ได้​จาก​ทุน​ที่​เกิด​จาก​การขาย​หุ้น​

ที่​มี​การ​ถือ​ครอง​ระยะ​สั้น​ไม่​เกิน 6 เดือน จะ​ถูก​คำนวณ​รวม​

กับ​เงิน​ได้​ลักษณะ​อื่นๆ เพื่อ​เสีย​ภาษี​เงิน​ได้​บุคคล​ธรรมดา​

ปกติที่​อัตรา 26-91 เปอร์เซ็นต์ ใน​ขณะ​ที่​ผล​ได้​จาก​ทุน​ที่​

เกิด​จาก​การ​ขาย​หุ้น​ที่​มี​การ​ถือ​ครอง​ระยะ​ยาว​จะ​เสีย​ภาษี​

6 ดู​งาน​ใน​เชิง​ทบทวน​วรรณกรรม​ของ Shackelford (2004) 
และ​งาน​ศึกษา​ของ Dai, Shackelford and Zhang (2010) 
ประกอบ
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ใน​อัตรา​แท้จริง 25 เปอร์เซ็นต์ ตาราง​ที่ 4.1 ซึ่ง​นำ​มา​จาก​

งาน​ศึกษา​ของ United Nations (2001) แสดง​จำนวน​หุ้น​                    

จด​ทะเบียน​ใน​ตลาด มูลค่า​รวม​ของ​ตลาด​หุ้น และ​อัตรา​การ​

หมุนเวียน​ของ​หุ้น​ใน​ตลาด​หุ้น​สหรัฐ ใน​ช่วง​ปี 2453-2468 

(ค.ศ. 1910-1925) 

ตาราง​ที่ 4.1 จำนวน​หุ้น​จด​ทะเบียน​ใน​ตลาด มูลค่า​รวม​

ตลาด และ​อัตรา​การ​หมุนเวียน​ของ​หุ้นใน New York 

Stock Exchange ปี 2453-2468 (ค.ศ. 1910-1925)

ที่มา: United Nations (2001)
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จาก​ข้อมูล​ใน​ตาราง​ท่ี 4.1 จะ​เห็น​ได้​ว่าการ​เร่ิม​จัด​เก็บ​

ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​เป็น​คร้ัง​แรก​ใน​ประเทศ​สหรัฐอเมริกา​        ดัง​

กล่าว​ได้​ส่ง​ผล​ให้​มูลค่า​ตลาด​หุ้น​โดย​รวม​ปรับ​ตัว​ลด​ลง​อย่าง​

รุนแรง โดย​ถึง​แม้ว่า​จะ​มี​จำนวน​หุ้น​จด​ทะเบียน​ใน​ตลาด​หุ้น​

เพ่ิม​มาก​ข้ึน แต่​มูลค่า​ตลาด​หุ้น​โดย​รวม​ปรับ​ตัว​ลด​ลง​จาก 

131.5 ล้าน​เหรียญ​สหรัฐ ใน​ปี 2455 (ค.ศ. 1912) มา​เป็น​

ระดับ 82.8 ล้าน​เหรียญ​สหรัฐ ใน​ปี 2456 (ค.ศ. 1913) หรือ​

คิด​เป็นการ​ปรับ​ตัว​ลด​ลง​ราว 37 เปอร์เซ็นต์ และ​ย่ิง​ปรับ​ตัว​

ลด​ลง​มา​สู่​ระดับ 47.4 ล้าน​เหรียญ​สหรัฐ ใน​ปี 2457 (ค.ศ. 

1914) ซ่ึง​คิด​เป็นการ​ปรับ​ตัว​ลด​ลง​ราว 64 เปอร์เซ็นต์​จาก​

มูลค่า​ตลาด​ใน​ปี 2455 (ค.ศ. 1912) อย่างไร​ก็ตาม ใน​ระยะ​ยาว   ​                     

มูลค่า​ตลาด​หุ้น​ก็​ปรับ​ตัว​เข้า​สู่​ระดับ​ปกติ

ภาษ​ีผล​ได​้จาก​ทนุ​ได​้รบั​การ​ปรบัปรงุ​อกี​ครัง้​ใน​ป ี2464 

(ค.ศ. 1921) โดย​เป็นการ​ปรับปรุง​ให้​นัก​ลงทุน​ที่​ถือ​ครอง​หุ้น​

ระยะ​ยาว​ม​ีทาง​เลอืก​ใน​การ​จา่ย​ภาษ​ีที​่อตัรา​แทจ้รงิ​เพยีง​ราว 

12.5 เปอร์เซ็นต์ และ​ได้​ทำให้​มูลค่า​ตลาด​หุ้น​ปรับ​ตัว​เพิ่ม​ขึ้น​

จาก 172.8 ล้าน​เหรียญ​สหรัฐฯ ใน​ปี 2464 (ค.ศ. 1921) ไป​

สู่​ระดับ 260.9 ล้าน​เหรียญ​สหรัฐฯ ใน​ปี 2465 (ค.ศ. 1922) 

หรือ​คิด​เป็นการ​ปรับ​ตัว​ขึ้น​ราว 51 เปอร์เซ็นต์ 

ข้อมูล​อีก​ส่วน​หนึ่ง​ที่​น่า​สนใจ​ใน​ตาราง​ที่ 4.1 ก็​คือ 

จำนวน​หุ้น​จด​ทะเบียน​ใน​ตลาด​หุ้น​สหรัฐฯ มี​การ​ปรับ​ตัว​

เพิ่ม​ขึ้น​ตลอด​ช่วง​เวลา​ดัง​กล่าว ถึง​แม้ว่า​อัตรา​การ​ปรับ​ตัว​

ขึน้​​ของ​จำนวน​หุน้​จด​ทะเบยีน​จะ​ชะลอ​ลง​บา้ง​ใน​ชว่ง​ที​่ตลาด​
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หุ้น​ซบเซา โดย​งาน​ศึกษา​ของ United Nations (2001) ให้​ข้อ​

สังเกต​ว่า การ​พัฒนา​ตลาด​หุ้น​อาจ​ต้อง​ให้​ความ​สำคัญ​กับ​

โครงสร้าง​ภาษี​เงิน​ได้​นิติบุคคล​ของ​บริษัท​จด​ทะเบียน​ควบคู่​

กัน​ไป​กับ​สภาพ​คล่อง​ของ​ตลาด​หุ้น​ด้วย โดย​การ​ให้​สิทธิ​

ประโยชน​์จาก​การ​ระดม​ทนุ​ผา่น​ตลาด​หุน้​เหนอื​กวา่​การ​ระดม​

ทุน​ผ่าน​ตลาด​เงิน​หรือ​ช่อง​ทา​งอื่นๆ จะ​ช่วย​ดึงดูด​ให้​มี​ความ​

สนใจ​เข้า​มา​จด​ทะเบียน​เพิ่ม​มาก​ขึ้น

4.4 ผลก​ระ​ทบ​ต่อ​ความ​ผันผวน​ของ​ราคา​และ​ผล​ตอบแทน​
จาก​หุ้น

ตัวแปร​สำคัญ​อีก​ตัว​หนึ่ง​ซึ่ง​ได้​รับ​ผลก​ระ​ทบ​จาก​การ​

จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ก็​คือ ระดับ​ความ​ผันผวน​ของ​ราคา​

และ​ผล​ตอบแทน​จาก​การ​ลงทุน​ใน​หุ้น โดย​ใน​มุม​มอง​ของ​

ทฤษฎี​การ​เงิน​กระแส​หลัก​นั้น ตลาด​หุ้น​ถือ​เป็น​ตลาด​ที่​มี​

ประสทิธภิาพ นัน่​คอื ขอ้มลู​ขา่วสาร​ทัง้หมด​จะ​ถกู​ใช​้ประโยชน​์

จาก​นัก​ลงทุน​ใน​ตลาด​หุ้น​ทำให้​การ​เคลื่อนไหว​ของ​ราคา​หุ้น​

สะท้อน​ปัจจัย​พื้น​ฐาน​ที่​สอดคล้อง​กับ​ข้อมูล​ข่าวสาร​ต่างๆ 

ที่​ปรากฏ​ออก​มา สภาพ​คล่อง​ของ​ตลาด​หุ้น​ที่​ลด​ลง​จะ​ส่ง​ผล​

ให้​ราคา​และ​ผล​ตอบแทน​ของ​หุ้น​ปรับ​ตัว​ผันผวน​มาก​ยิ่ง​ขึ้น 

เนื่องจาก​เมื่อ​มี​ผู้​ซื้อ​น้อย​ราย การ​ขาย​หุ้น​จำนวน​มาก​ระดับ​

หนึง่​จะ​ทำให้​ราคา​หุน้​ปรบั​ตวั​ลด​ลง​อยา่ง​รวดเรว็ และ​ใน​ทาง​

ตรง​กนั​ขา้ม​เมือ่​ม​ีผู​้ขาย​นอ้ย​ราย การ​ซือ้​หุน้​จำนวน​มาก​ระดบั​

หนึ่ง​จะ​ทำให้​ราคา​หุ้น​ปรับ​ตัว​เพิ่ม​ขึ้น​อย่าง​รวดเร็ว 
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ใน​อีก​ด้าน​หนึ่ง กลุ่ม​นัก​วิชาการ​ที่​อาจ​ถูก​เรียก​ว่า​เป็น 

ก​ลุ่ม​ศึกษา​การ​เงิน​เชิง​พฤติกรรม​มี​คำ​อธิบาย​ถึง​ผลก​ระ​ทบ​

จาก​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ใน​ลักษณะ​ที่​แตก​ต่าง​ออก​

ไป ใน​แบบ​จำลอง​ของ​นัก​วิชาการ​กลุ่ม​นี้7 นัก​ลงทุน​ใน​ตลาด​

หุ้น​จะ​มี​ลักษณะ​แตก​ต่าง​หลาก​หลาย โดย​นัก​ลงทุน​กลุ่ม​ใหญ่​

กลุ่ม​หน่ึง​จะ​มี​ลักษณะ​เป็น ‘นัก​เก็ง​กำไร​ท่ี​ไม่​สนใจ​ปัจจัย​พ้ืน​ฐาน’ 

(Noise Traders) โดย​นัก​ลงทุน​กลุ่ม​น้ี​จะ​อาศัย​ราคา​ของ​หุ้น​เป็น​

ปัจจัย​หลัก​หรือ​อาจ​เป็น​ปัจจัย​เพียง​ประการ​เดียว​ใน​การ​ตัดสิน​

ใจ​ซ้ือ​ขาย​ของ​ตน โดย​ใน​กรณี​ท่ี​ราคา​หุ้น​กำลัง​ปรับ​ตัว​เพ่ิม​สูง​ข้ึน​

นัก​ลงทุน​กลุ่ม​น้ี​จะ​ถือ​เป็น​สัญญาณ​ท่ี​ดี​ของ​ตลาด พวก​เขา​จะ​มี​

ความ​ม่ันใจ​ว่า​ราคา​หุ้น​จะ​ปรับ​ตัว​ข้ึน​ต่อ​เน่ือง​ไป​อีก​ใน​อนาคต 

และ​ทำให้​พวก​เขา​เข้า​ซ้ือ​หุ้น​จำนวน​มาก​ใน​ช่วง​เวลา​ดัง​กล่าว ใน​

ทาง​ตรง​กัน​ข้าม ใน​ช่วง​ท่ี​ราคา​หุ้น​กำลัง​ปรับ​ตัว ลด​ลง​นกั​ลงทนุ​

กลุม่​นี​้จะ​ถอื​เปน็​สญัญาณ​รา้ย และ​ขาย​หุน้​ของ​ตนเอง​ออก​มา​

อย่าง​รวดเร็ว​ใน​ช่วง​เวลา​ดัง​กล่าว

พฤติกรรม​ของ​เหล่า​นัก​เก็ง​กำไร​ท่ี​ไม่​สนใจ​ปัจจัย​พ้ืน​

ฐาน​นี้​จะ​ส่ง​ผล​ให้​ระดับ​ราคา​หุ้น​ใน​ตลาด​หุ้น​ปรับ​ตัว​ผันผวน​

เป็น​อย่าง​มาก โดย​ใน​ช่วง​ท่ี​ราคา​หุ้น​กำลัง​ปรับ​ตัว​เพ่ิม​สูง​ข้ึน​

นัก​เก็ง​กำไร​เหล่า​น้ี​จะ​ย่ิง​ทำให้​ราคา​หุ้น​ปรับ​ตัว​สูง​ข้ึน​ไป​ย่ิง​กว่า​

เดิม ใน​ขณะ​ท่ี​ใน​ช่วง​ท่ี​ราคา​หุ้น​ปรับ​ตัว​ลด​ลง​นัก​เก็ง​กำไร​กลุ่ม​น้ี​             

7 ตัวอย่าง​ของ​แบบ​จำลอง​ใน​กลุ่ม​นี้ ได้แก่ แบบ​จำลอง​ของ De 
Long, Shleifer, Summers and Waldmann (1990) หรือ 
Shiller (2000) เป็นต้น
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จะ​ทำให้​ราคา​หุ้น​ปรับ​ตัว​ลด​ลง​อย่าง​รวดเร็ว​และ​รุนแรง​ยิ่ง​

ขึน้ พฤตกิรรม​ของ​นกั​ลงทนุ​กลุม่​นี​้ยงั​สง่​ผล​ตอ่​พฤตกิรรม​ของ​

นัก​ลงทุน​กลุ่ม​อื่นๆ อีก​ด้วย แม้แต่​กลุ่ม​นัก​ลงทุน​ที่​ให้​ความ​

สนใจ​กับ​ปัจจัย​พื้น​ฐาน​เป็น​หลัก เนื่องจาก​การ​เคลื่อนไหว​

อย่าง​ผันผวน​รุนแรง​ของ​ระดับ​ราคา​หุ้น​เป็นการ​เคลื่อนไหว​

ออก​จาก​ระดับ​ราคา​ที่​ควร​จะ​เป็น​ตาม​ปัจจัย​พื้น​ฐาน การ​

เคล่ือนไหว​ของ​ราคา​หุ้น​ลักษณะ​น้ี​อาจ​ทำให้​นัก​ลงทุน​ท่ี​      

สนใจ​ปัจจัย​พ้ืน​ฐาน​ขาดทุน​จาก​การ​ซ้ือ​ขาย​หุ้น​ของ​ตน พวก​เขา​    

จึง​อาจ​ปรับ​เปล่ียน​พฤติกรรม​มา​ให้​ความ​สำคัญ​กับ​การ​คาด​เดา​

พฤติกรรม​ของ​นัก​เก็ง​กำไร​ที่​ไม่​สนใจ​ปัจจัย​พื้น​ฐาน​เพิ่ม​เติม​

ไป​จาก​การ​วิเคราะห์​ปัจจัย​พื้น​ฐาน​ของ​หุ้น ใน​กรณี​สุด​ข้ัว​ท่ี​

กลุ่ม​นัก​เก็ง​กำไร​ท่ี​ไม่​สนใจ​ปัจจัย​พ้ืน​ฐาน​มี​สัดส่วน​สูง​มาก​เม่ือ​

เทียบ​กับ​นัก​ลงทุน​ท่ี​สนใจ​ปัจจัย​พ้ืน​ฐาน​ใน​ตลาด​หุ้น พฤติกรรม​

ของ​นัก​ลงทุน​ท่ี​สนใจ​ปัจจัย​พ้ืน​ฐาน​อาจ​ปรับ​เปล่ียน​ไป​เป็นการ​

ให้​ความ​สนใจ​กับ​การ​คาด​การณ์​พฤติกรรม​ของนัก​เก็ง​กำไร     ​

เป็น​หลัก​โดยที่​แทบ​จะ​ไม่​ให้​ความ​สนใจ​กับ​ปัจจัย​พื้น​ฐาน​

ของ​หุ้น​แต่​ประการ​ใด ซึ่ง​ทำให้​พฤติกรรม​ของ​นัก​ลงทุน​ทั้ง​

สอง​กลุ่ม​มี​ความ​ใกล้​เคียง​กัน​มาก นั่น​คือ ไม่​สนใจ​ปัจจัย

​พื้น​ฐาน​ของ​หุ้น

โดย​ปกติ​แล้ว​นัก​ลงทุน​ท่ี​ให้​ความ​สนใจ​กับ​ปัจจัย​พ้ืน​

ฐาน ​น่า​จะ​มี​ความถี่​ใน​การ​ซื้อ​ขาย​หุ้น​น้อย​กว่า​นัก​เก็ง​กำไร​

ที่​ไม่​สนใจ​ปัจจัย​พื้น​ฐาน เนื่องจาก​ปัจจัย​พื้น​ฐาน​ของ​หุ้น​มัก​

จะ​เปลี่ยนแปลง​อย่าง​ค่อย​เป็น​ค่อย​ไป​ไม่​เหมือน​กับ​ราคา​
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หุ้น ดัง​น้ัน​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​จึง​น่า​จะ​ส่ง​ผลก​ระ​ทบ​          

กับ​กลุ่ม​นัก​เก็ง​กำไร​ที่​ไม่​สนใจ​ปัจจัย​พื้น​ฐาน​มากกว่า​และ​

ทำให้​สัดส่วน​ของ​นัก​เก็ง​กำไร​เหล่า​น้ี​ลด​ลง​ไป​ใน​ตลาด​หุ้น ดัง​น้ัน 

ผลลัพธ์​ท่ี​เกิด​ข้ึน​กับ​ตลาด​หุ้น​จึง​มี​ลักษณะ​แตก​ต่าง​ออก​ไป​จาก​

การ​วเิคราะห​์จาก​แนวคดิ​กระแส​หลกั นัน่​คอื ระดบั​ราคา​และ​

ผล​ตอบแทน​จาก​ตลาด​หุน้​จะ​ม​ีการ​ปรบั​ตวัอยา่ง​ม​ีเสถยีรภาพ​

มาก​ยิง่​ขึน้ เนือ่งจาก​สดัสว่น​ที​่ลด​ลง​ของ​นกั​เกง็​กำไร​ที​่ไม​่สนใจ​

ปัจจัย​พื้น​ฐาน 

จาก​แนวคิด​ท่ี​แตก​ต่าง​กัน​เก่ียว​กับ​ตลาด​หุ้น​ซ่ึง​ทำให้​

การ​คาด​การณ์​ถึง​ผลลัพธ์​จาก​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ต่อ​

ตลาด​หุ้น​มี​ความ​แตก​ต่าง​กัน​เป็น​อย่าง​มาก ดัง​น้ัน การ​ศึกษา​

ถึง​ผลก​ระ​ทบ​ท่ี​เกิด​ข้ึน​จริง​จะ​ต้อง​ดู​ผ่าน​งาน​ศึกษา​เชิง​ประจักษ์​

ต่างๆ ท่ี​เก่ียวข้อง ใน​ประเด็น​ของ​ผลก​ระ​ทบ​จาก​การ​จัด​เก็บ​

ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ต่อ​ความ​ผันผวน​ของ​ระดับ​ราคา​และ​ผล​

ตอบแทน​ของ​หุ้น​น้ัน มี​งาน​ศึกษา​เชิง​ประจักษ์​จำนวน​หน่ึง​ท่ี​

ให้​ความ​สนใจ​ศึกษา​ใน​ประเด็น​น้ี8 อย่างไร​ก็ตาม ข้อ​สรุป​จาก​

งาน​ศึกษา​หลายๆ งาน​ยัง​คง​มี​ความ​ขัด​แย้ง​กัน​อยู่ โดย​มี​ท้ัง​

งาน​ศึกษา​ท่ี​ให้​ผลลัพธ์​ว่าการ​ปรับ​ลด​อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​

จะ​ส่ง​ผล​ให้ 1) ระดับ​ราคา​และ​ผล​ตอบแทน​ของ​หุ้น​ปรับ​ตัว​

ผันผวน​น้อย​ลง (เช่น งาน​ศึกษา​ของ Blouin, Raedy and 

8 ดู​งาน​ใน​เชิง​ทบทวน​วรรณกรรม​ของ Shackelford (2004) และ​
บทนำ​ใน​งาน​ศึกษา​ของ Dai, Shackelford and Zhang (2010) 
ประกอบ
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Shackelford, 2000) 2) ระดับ​ราคา​และ​ผล​ตอบแทน​ของ​หุ้น​

ปรับ​ตัว​ผันผวน​มาก​ยิ่ง​ขึ้น (เช่น งาน​ของ Dai, Shackelford 

and Zhang, 2010) และ 3) การ​ปรับ​อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​

ไม่​ก่อ​ให้​เกิด​ผลก​ระ​ทบ​ต่อ​ตลาด​หุ้น (เช่น งาน​ของ Mao and 

Chang, 2011)

4.5 ผลก​ระ​ทบ​ต่อ​การ​ออม​และ​การ​ลงทุน​ใน​ภาพ​รวม
งาน​ศึกษา​ของ Huang and Marr (2012) ให้​ข้อ​

สรุป​ว่า ไม่มี​หลัก​ฐาน​ชัดเจน​ที่​แสดง​ว่าการ​ปรับ​ลด​อัตรา​

ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​จะ​เพิ่ม​อัตรา​การ​ออม​ของ​ภาค​เอกชน​

แต่​ประการ​ใด โดย​ถึง​แม้ว่า​การ​จัด​เก็บ​หรือ​ปรับ​เพิ่ม​อัตรา​

ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​จะ​เป็นการ​ลด​ผล​ตอบแทน​จาก​การ​ออม​

ที่​ผู้​ออม​เงิน​ได้​รับ​จาก​พอร์ต​สินทรัพย์​ของ​เขา แต่​ใน​กรณี​

ที่​ผู้​ออม​เงิน​มี​เป้า​หมาย​ใน​การ​ออม​เงิน​ที่​ชัดเจน เช่น เพื่อ​

เก็บ​ไว้​เป็น​ทุน​การ​ศึกษา​ของ​ลูก​หลาน หรือ​เพื่อ​ใช้​ใน​การ​

ซื้อ​บ้าน​พัก​อาศัย การ​ปรับ​เพิ่ม​อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​

จะ​ยิ่ง​ทำให้​ผู้​ออม​เงิน​ปรับ​ตัว​โดย​การ​เพิ่ม​การ​ทำงาน​และ​

อัตรา​การ​ออม​ของ​ตนเอง​ขึ้น ส่ง​ผล​ให้​อัตรา​การ​ออม​ของ​

ภาค​เอกชน​ปรับ​ตัว​สูง​ขึ้น​ได้ โดย​ผลก​ระ​ทบ​ที่​เกิด​ขึ้น​ทั้ง​

สอง​ด้าน​อาจ​อยู่​ใน​ระดับ​ใกล้​เคียง​กัน ซึ่ง​ทำให้​งาน​ศึกษา​

เชิง​ประจักษ์​ส่วน​ใหญ่​ไม่​พบ​ความ​สัมพันธ์​ที่​ชัดเจน​ระหว่าง​
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อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​กับ​อัตรา​การ​ออม​ของ​ภาค​เอกชน9  

ใน​ส่วน​ของ​ระดับ​การ​ออม​ของ​ประเทศ ซึ่ง​ประกอบ​ไป​ด้วย​

การ​ออม​ภาค​เอกชน​และ​การ​ออม​ภาค​รฐั​นัน้ น่า​จะ​มี​การ​ปรับ​

ตัว​เพ่ิม​สูง​ข้ึน​จาก​การ​ท่ี​รัฐบาล​มี​ราย​ได้​เพ่ิม​เติม​จาก​ภาษี​ผล​ได้​

จาก​ทุน ราย​ได้ท่ี​เพ่ิม​ข้ึน​น้ี​ถ้า​หาก​รัฐบาล​นำ​ไป​ใช้​ใน​การ​ปรับ​ลด​   

ระดับ​การ​ขาด​ดุล​การ​คลัง​ของ​ประเทศ​ก็​จะ​ทำให้​ระดับ​การ​

ออม​โดย​รวม​ของ​ทัง้​ประเทศ​ปรบั​ตวั​สงู​ขึน้​ได ้ใน​ขณะ​ที​่ราย​ได​้

สว่น​เพิม่​ดงั​กลา่ว​อาจ​ถกู​นำ​ไป​ใช​้ใน​โครงการ​ลง​ท​ุนอืน่ๆ ของ​

รัฐบาล ซึ่ง​จะ​ช่วย​เพิ่ม​ระดับ​การ​ลงทุน​ของ​รัฐบาล​ให้​สูง​ขึ้น 

งาน​ศกึษา​ของ Gravelle (1999) ยงั​ไม​่พบ​ความ​สมัพนัธ​์

ที่​ว่าการ​ปรับ​ลด​อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​จะ​ส่ง​ผล​ให้​เกิด​การ​

ลงทุน​พัฒนา​นวัตกรรม​ใหม่ๆ เพิ่ม​สูง​ขึ้น นอกจาก​นั้น งาน​

ศึกษา​ของ Auerback, Burman and Siegel (1998) ยัง​ตั้ง   ​

ขอ้​สงัเกต​วา่การ​ปรบั​ลด​อตัรา​ภาษ​ีผล​ได​้จาก​ทนุ​อาจ​ทำให​้เกดิ​

การ​ปรบั​ตวั​ลด​ลง​ของ​การ​ลงทนุ​ใน​สนิทรพัย​์เสีย่ง​ได ้เนือ่งจาก​

โครงสร้าง​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ของ​สหรัฐอเมริกา​ใน​ปัจจุบัน​

9 อาทิ งาน​ศึกษา​ของ Hungerford (2012) ที่​ไม่​พบ​ความ​สัมพันธ์​
อย่าง​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ​ระหว่าง​อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ขั้น​สูงสุด​
กับ​อัตรา​การ​ออม​ภาค​เอกชน​สหรัฐ นับ​ตั้งแต่​ปี 2488 เป็นต้น​มา 
ใน​ขณะ​ที่งาน​ศึกษา​ของ Howrey and Hymans (1978) Carlina 
(1982) และ Skinner and Feenberg (1990) พบ​ว่า ค่า​ความ​
ยืดหยุ่น​ของ​ระดับ​การ​ออม​ต่อ​ผล​ตอบแทน​หลัง​หัก​ภาษี​ไม่​ได้​มี​ค่า​
แตก​ต่าง​จาก 0 อย่าง​มี​นัย​สำคัญ​ทาง​สถิติ ซึ่ง​แสดง​ให้​เห็น​ว่าการ​
ปรับ​เปลี่ยน​อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ไม่​น่า​จะ​ส่ง​ผลก​ระ​ทบ​ต่อ​อัตรา​
การ​ออม​ของ​ภาค​เอกชน​แต่​ประการ​ใด
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ยอม​ให้​มี​การนำ​เอา​ผล​ขาดทุน​จาก​การ​ซื้อ​ขาย​สินทรัพย์​มา​

หัก​ภาษี ซึ่ง​ทำให้​โครงสร้าง​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​

ดัง​กล่าว​มี​ลักษณะ​ใกล้​เคียง​กับ​การ​ประกัน​ความ​เสี่ยง​ให้​กับ​

การ​ลงทุน​ใน​สินทรัพย์​เสี่ยง นั่น​คือ ใน​ช่วง​เวลา​ที่​นัก​ลงทุน​

ได้​กำไร นัก​ลงทุน​จะ​ต้อง​จ่าย​ภาษี​ส่วน​หนึ่ง​ให้​กับ​รัฐบาล 

ใน​ขณะ​ที่​ใน​ช่วง​เวลา​ที่​เกิด​การ​ขาดทุน นัก​ลงทุน​ก็​สามารถ​

นำ​เอา​ผล​ขาดทุน​ดัง​กล่าว​มา​หัก​ภาษี​เพิ่ม​เติม​ได้ ระบบ​ภาษี​

ลกัษณะ​ที​่ทำให​้ระดบั​ความ​ผนัผวน​ของ​ผล​ตอบแทน​จาก​การ​

ลงทุน​ลด​ต่ำ​ลง​ซึ่ง​น่า​จะ​เป็น​ปัจจัย​ที่​ช่วย​ดึงดูด​ให้​มี​การ​ลงทุน​

ใน​สนิทรพัย​์เสีย่ง​เพิม่​มาก​ขึน้ การ​ปรบั​ลด​อตัรา​ภาษ​ีผล​ได​้จาก​

ทนุ​จะ​ทำให​้ลกัษณะ​การ​ประกนั​ความ​เสีย่ง​ของ​ภาษ​ีผล​ได​้จาก​

ทนุ​ลด​ระดบั​ลง​ไป และ​อาจ​ทำให​้การ​ลงทนุ​ใน​สนิทรพัย​์เสีย่ง​

ลด​ระดับ​ลง
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5ภาษีผลได้จากทุนกับประเด็น 
ที่เกี่ยวข้องอื่นๆ
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ส่วน​ของ​การ​ศึกษา​นี้​จะ​รวบรวม​ประเด็น​ด้าน​อื่นๆ ที่​

เกี่ยวข้อง​กับ​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​จาก​ประสบการณ​์

ของ​ประเทศ​ต่างๆ รวม​ทั้ง​จะ​มี​ประเด็น​ที่​เกี่ยวข้อง​กับ​การ​

ออกแบบ​โครงสร้าง​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ด้วย

5.1 การ​สร้าง​ราย​ได้​จาก​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน
จาก​ประสบการณ์​ของ​ประเทศ​สหรัฐอเมริกา ราย​ได้​

จาก​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​จาก​สินทรัพย์​ทุก​ประเภท​อยู่​ใน​ระดับ​

ที่​ไม่​สูง​มาก​นัก​และ​มัก​จะ​มี​การ​ปรับ​ตัวอย่าง​ผันผวน ทั้งนี้ 

ขึน้​อยู​่กบั​ระดบั​การ​ขาย​เพือ่​รบั​รู​้กำไร​ของ​นกั​ลงทนุ เนือ่งจาก​

ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ใน​ประเทศ​สหรัฐอเมริกา​จะ​ถูก​จัด​เก็บ​   

ภาย​หลัง​จาก​มี​การ​ขาย​สินทรัพย์​เพื่อ​รับ​รู้​กำไร​แล้ว (Realiza-

tion Principle) เท่านั้น อย่างไร​ก็ตาม มูลค่า​รวม​ของ​ภาษี​ผล​

ได​้จาก​ทนุ​ม​ีแนว​โนม้​เพิม่​สงู​ขึน้​เรือ่ยๆ ใน​ชว่ง​ที​่ผา่น​มา ภาพ​ที ่

5.1 แสดง​ราย​ได​้ภาษ​ีผล​ได​้จาก​ทนุ​ของ​ประเทศ​สหรฐัอเมรกิา​

ใน​ชว่ง​ป ี2497-2552 โดย​เสน้​ประ​เปน็​เสน้​ที​่แสดง​ราย​ได​้ภาษ​ี

ผล​ได้​จาก​ทุน​ดัง​กล่าว
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จาก​ภาพ​ที ่5.1 ภาษ​ีผล​ได​้จาก​ทนุ​ใน​ชว่ง​เวลา​ดงั​กลา่ว​

คิด​เป็น​สัดส่วน​โดย​เฉลี่ย​ราว 5.2 เปอร์เซ็นต์ของ​ราย​ได้​ภาษี​

ทั้งหมด​ของ​รัฐบาล​ประเทศ​สหรัฐอเมริกา โดย​มี​ระดับ​สูงสุด​

ใน​ปี 2529 (ค.ศ. 1986) ที่​สัดส่วน 12.8 เปอร์เซ็นต์ และ​

มี​ระดับ​ต่ำ​สุด​ใน​ปี 2500 (ค.ศ. 1957) ที่​สัดส่วน​ราว 2.0 

เปอรเ์ซน็ต ์ของ​ราย​ได​้ภาษ​ีทัง้หมด​ของ​รฐับาล อยา่งไร​กต็าม 

มูลค่า​ของ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​มี​แนว​โน้ม​ปรับ​ตัว​สูง​ขึ้น​เรื่อยๆ 

ตลอด​ช่วง​เวลา

ภาพ​ที่ 5.1 ราย​ได้​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ใน​ประเทศ​

สหรัฐอเมริกา ปี 2497-2552

ที่มา: Hungerford (2010)
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5.2 การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ใน​ประเทศ​ต่างๆ
การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ใน​หลายๆ ประเทศ​

ท่ัว​โลก​เกิด​ข้ึน​จาก​เหตุผล​ท่ี​ว่า​ผล​ได้​จาก​ทุน​ถือ​เป็น​ราย​ได้​

ประเภท​หน่ึง​ซ่ึง​น่า​จะ​ถูก​จัด​เก็บ​ภาษี​ใน​ลักษณะ​เดียวกัน​กับ​

ราย​ได้​ประ​เภท​อ่ืนๆ เช่น​เดียวกัน อย่างไร​ก็ตาม ใน​กรณี​

ของ​ประเทศ​ญ่ีปุ่น​น้ัน​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​จาก​การ       ​                              

ซื้อ​ขาย​หุ้น​ใน​ตลาดหลักทรัพย์​เกิด​ขึ้น​พร้อมๆ กับ​การ​

ปฏิรูป​ภาษี Nakasone-Takeshita (ค.ศ. 1987-1988) โดย​

เป้าประสงค์​หลัก​ของ​การ​ปฏิรูป​ภาษี​ดัง​กล่าว คือ การ​ลด​

ความ​เหลื่อม​ล้ำ​ของ​ระบบ​ภาษี​ต่อ​ประชาชน​ใน​กลุ่ม​ราย​ได้​

ต่างๆ ใน​ส่วน​ของ​การ​ศึกษา​นี้​จะ​มุ่ง​เน้น​ไป​ที่​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​

ผล​ได้​จาก​ทุน​ใน​กรณี​ของ​บุคคล​ธรรมดา​เป็น​หลัก 

โครงสร้าง​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ใน​แต่ละ​

ประเทศ​มี​ลักษณะ​แตก​ต่าง​กัน​ออก​ไป อาทิ การ​จัด​เก็บ​ภาษี​

ผล​ได้​จาก​ทุน​ใน​ประเทศ​เยอรมนี​จะ​มี​การ​คำนวณ​ภาษี​ผล​ได้​

จาก​ทนุ​แยก​เฉพาะ​ออก​มา​จาก​ระบบ​จดั​เกบ็​ภาษ​ีเงนิ​ได​้บคุคล​

ธรรมดา ใน​ขณะ​ที​่ใน​กรณ​ีของ​ประเทศ​ออสเตรเลยี​นัน้ ผล​ได​้

จาก​ทนุ​จะ​ถกู​นำ​ไป​คำนวณ​ภาษ​ีรว่ม​กบั​เงนิ​ได​้บคุคล​ธรรมดา​

ประ​เภท​อื่นๆ ส่วน​ใน​กรณี​ของ​ประเทศ​สหรัฐอเมริกา​จะ​มี​ี​

ลักษณะ​เป็น​ลูกผสม นั่น​คือ ใน​กรณี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ที่​เกิด​จาก​

สินทรัพย์​ระยะ​ยาว​จะ​ถูก​คำนวณ​แยก​ออก​จาก​เงิน​ได้​บุคคล​

ธรรมดา​ประ​เภท​อื่นๆ ใน​ขณะ​ที่​ผล​ได้​จาก​ทุน​ที่​เกิด​จาก​

สนิทรพัย​์ระยะ​สัน้​จะ​ถกู​คำนวณ​รวม​เขา้​กบั​ระบบ​จดั​เกบ็​ภาษ​ี
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เงิน​ได้​บุคคล​ธรรมดา​ปกติ

 ใน​กรณี​ของ​ประเทศ​เยอรมนี​นั้น นับ​ตั้งแต่​วัน​ที่ 1 

มกราคม 2552 ผล​ได้​จาก​ทุน รวม​ทั้ง​ราย​ได้​จาก​การ​ลงทุน​

รูป​แบ​บอื่นๆ เช่น เงินปันผล​หรือ​ดอกเบี้ย​รับ จะ​ถูก​จัด​เก็บ​

ภาษ​ีใน​อตัรา 25 เปอรเ์ซน็ต​์ของ​ราย​ได​้จาก​การ​ลงทนุ​ทัง้หมด 

โดย​ใน​กรณี​ที่​เกิด​การ​ขาดทุน​จาก​การ​ซื้อ​ขาย​หุ้น ผล​ขาดทุน​

ดัง​กล่าว​จะ​ถูก​นำ​มา​หัก​ภาษี​ได้​เฉพาะ​ใน​ส่วน​ของ​ภาษี​ผล​ได้​

จาก​ทุน​ที่​เกิด​จาก​การ​ซื้อ​ขาย​หุ้น​เท่านั้น ไม่​สามารถ​นำ​ไป​

หกั​ลด​หยอ่น​ภาษ​ีเงนิ​ได​้ประ​เภท​อืน่ๆ หรอื​แมแ้ต​่ภาษ​ีราย​ได​้

จาก​การ​ลงทุน​ใน​รูป​แบ​บอื่นๆ ได้ อัตรา​ภาษี 25 เปอร์เซ็นต์​

ดัง​กล่าว​ถือว่า​อยู่​ใน​ช่วง​กึ่งกลาง​ของ​อัตรา​ภาษี​เงิน​ได้​บุคคล​

ธรรมดา​ที​่อยู​่ระหวา่ง 0-45 เปอรเ์ซน็ต ์อยา่งไร​กต็าม กลุม่​คน​

ที​่เสยี​ภาษ​ีเงนิ​ได​้บคุคล​ธรรมดา​ใน​อตัรา​ตำ่​กวา่ 25 เปอรเ์ซน็ต ์

สามารถ​ยื่น​แบบ​เพื่อ​ขอ​คืน​เงิน​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ที่​ถูก​หัก​ไว้ 

ณ ที่​จ่าย​ได้10 

ใน​กรณี​ของ​ประเทศ​ออสเตรเลีย ผล​ได้​จาก​ทุน​ท่ี​เกิด​

จาก​สินทรัพย์​ระยะ​ส้ัน​จะ​ถูก​นำ​ไป​คำนวณ​ภาษี​ร่วม​กับ​เงิน​ได้​

บุคคล​ธรรมดา​ประ​เภท​อ่ืนๆ ใน​ขณะ​ท่ี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ท่ี​เกิด​

จาก​สินทรัพย์​ระยะ​ยาว ซ่ึง​มี​การ​ถือ​ครอง​เป็น​ระยะ​เวลา​เกิน​

กว่า 1 ปี จะ​ได้​รับ​การ​ยกเว้น​ภาษี​ลง​คร่ึง​หน่ึง ส่วน​ผล​ได้​จาก​

ทุนอีก​คร่ึง​หน่ึง​ท่ี​เหลือ​น้ัน​จะ​ถูก​นำ​ไป​คำนวณ​ภาษี​รวม​กับ​เงิน​ได้​ 

10 ดูรายละเอียดเพิ่มเติมได้จาก Dechert LLP (2009)
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บุคคล​ธรรมดา​ประเภท​อ่ืน ผล​ขาดทุน​ท่ี​เกิด​จาก​การ​ซ้ือ​ขาย​

หุ้น​สามารถ​นำ​ไป​หัก​ลบ​กับ​ราย​ได้​จาก​ผล​ได้​จาก​ทุ​นอ่ืนๆ ได้ 

อย่างไร​ก็ตาม ผล​ขาดทุน​ดัง​กล่าว​ไม่​สามารถ​นำ​ไป​หัก​ลด​

หย่อน​จาก​ราย​ได้​ประเภท​อื่น​ได้ เพียง​แต่​สามารถ​นำ​ไป​หัก​

ลด​หยอ่น​กบั​ผล​ได​้จาก​ทนุ​ใน​ป​ีถดัๆ ไป​ได ้โดย​ไมม่​ีการ​จำกดั​

ระยะ​เวลา11 อัตรา​ภาษี​เงิน​ได้​บุคคล​ธรรมดา​ของ​ประเทศ​

ออสเตรเลีย​จะ​เป็น​ดัง​แสดง​ใน​ตาราง​ที่ 5.1 ซึ่ง​อัตรา​สูงสุด​

อยู่​ที่​ระดับ 45 เปอร์เซ็นต์ (ไม่​รวม​ค่า​ธรรมเนียม Medicare 

ที่​อัตรา 1.5 เปอร์เซ็นต์​ต่อ​ปี)

11 ดูรายละเอียดเพิ่มเติมได้จาก Burman (2009)

ตาราง​ที่ 5.1 อัตรา​ภาษี​เงิน​ได้​บุคคล​ธรรมดา​ของ​

ประเทศ​ออสเตรเลีย

ที่มา: Australian Taxation Office

Taxable income Tax on this income

0-$18,200 Nil

$18,201-$37,000 19c for each $1 over $18,200

$37,001-$80,000 $3,572 plus 32.5c for each $1 
over $37,000

$80,001-$180,000 $17,547 plus 37c for each $1 
over $80,000

$180,001 and over $54,547 plus 45c for each $1 
over $180,000
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ใน​ส่วน​ของ​โครงสร้าง​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​

ของ​ประเทศ​สหรัฐอเมริกา​นั้น จะ​ถูก​แบ่ง​ออก​เป็น​สอง​ส่วน 

นั่น​คือ ผล​ได้​จาก​ทุน​ที่​เกิด​จาก​ทรัพย์สิน​ระยะ​สั้น​ที่​มี​การ​    

ถือ​ครอง​ไม่​เกิน​กว่า 1 ปี จะ​ถูก​นำ​ไป​คำนวณ​รวม​กับ​เงิน​ได้​

บคุคล​ธรรมดา​ประ​เภท​อืน่ๆ เพือ่​เสยี​ภาษ​ีตาม​อตัรา​ปกต ิใน​

ขณะ​ที่​ผล​ได้​จาก​ทุน​ที่​เกิด​จาก​ทรัพย์สิน​ระยะ​ยาว​ที่​มี​การ​ถือ​

ครอง​เป็น​ระยะ​เวลา​เกิน​กว่า 1 ปี จะ​ถูก​จัด​เก็บ​ใน​อัตรา​แยก​

ตา่ง​หาก​ซึง่​อยู​่ใน​ระดบั​ตำ่​กวา่​อตัรา​ภาษ​ีเงนิ​ได​้บคุคล​ธรรมดา​

ปกต ิโดย​ใน​ปจัจบุนั​อตัรา​ภาษ​ีเงนิ​ได​้บคุคล​ธรรมดาและ​อตัรา​

ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ของ​ประเทศ​สหรัฐอเมริกา​ยัง​​อยู่​ภาย​ใต้​

ข้อ​กำหนดการ​ลด​หย่อน​ภาษี​ชั่วคราว​เพื่อ​กระตุ้น​สภาวะ​

เศรษฐกิจ ที่​มัก​จะ​ถูก​เรียก​กัน​โดย​ทั่วไป​ว่า Bush Tax Cut 

ตั้งแต่​ปี 2546 (ค.ศ. 2003) โดย​เดิมที Bush Tax Cut นี้​จะ​สิ้น​

สุด​อายุ​ลง​ใน​ปี 2553 (ค.ศ. 2010) แต่​รัฐบาล​สหรัฐได้​มี​การ​

ต่อ​อายุ Bush Tax Cut ดัง​กล่าว​ออก​ไป​อีก 2 ปี ซึ่ง​ถ้า​ไม่มี​

การ​ต่อ​อายุ​เพิ่ม​เติม​อีก นโยบาย​นี้​จะ​หมด​อายุ​ลง​ใน​ปี 2555 

(ค.ศ. 2012) และ​อัตรา​ภาษี​จะ​ปรับ​เพิ่ม​กลับ​ไป​อยู่​ที่​ระดับ​

ปกติ​ตั้งแต่​ปี 2556 (ค.ศ. 2013) เป็นต้น​ไป อัตรา​ภาษี​เงิน​ได้​

บุคคล​ธรรมดา อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ที่​เกิด​จาก​สินทรัพย์​

ระยะ​สั้น และ​อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ที่​เกิด​จาก​สินทรัพย์​

ระยะ​ยาว​ของ​ประเทศ​สหรัฐอเมริกา ตั้งแต่​ปี 2546 (ค.ศ. 

2003) จะ​เป็น​ดัง​ที่​แสดง​ใน​ตาราง​ที่ 5.2
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จาก​ตาราง​ที ่5.2 จะ​เหน็​ได้​วา่​อตัรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทนุ​

ที​่เกดิ​จาก​สนิทรพัย​์ระยะ​ยาว​จะ​อยู​่ใน​ระดบั​ตำ่​กวา่​อตัรา​ภาษ​ี

เงิน​ได้​บุคคล​ธรรมดา​ปกติ​เสมอ ยก​ตัวอย่าง​เช่น ใน​ปี 2555 

(ค.ศ. 2012) อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ที่​เกิด​จาก​สินทรัพย์  ​

ตาราง​ที่ 5.2 อัตรา​ภาษี​เงิน​ได้​บุคคล​ธรรมดา เทียบ​กับ​

อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ใน​ประเทศ​สหรัฐอเมริกา ตั้งแต่​

ปี 2546 (ค.ศ. 2003) จน​กระทั่ง​ถึง​ปัจจุบัน

ที่มา: U.S. Internal Revenue Service (IRS)
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ระยะ​ยาว​จะ​อยู​่ที​่ระดบั 0 เปอรเ์ซน็ต ์สำหรบั​กลุม่​คน​ที​่ม​ีราย​

ได้​ตก​อยู่​ใน​ชั้น​ที่​จะ​ต้อง​เสีย​ภาษี​เงิน​ได้​บุคคล​ธรรมดา​อัตรา 

15 เปอรเ์ซน็ต์​หรอื​ตำ่​กวา่ และ​อตัรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทนุ​ที​่เกดิ​

จาก​สินทรัพย์​ระยะ​ยาว​จะ​อยู่​ที่​ระดับ 15 เปอร์เซ็นต์ สำหรับ​

กลุม่​คน​ที​่ม​ีราย​ได้​ตก​อยู่​ใน​ชัน้​ที​่จะ​ตอ้ง​เสยี​ภาษี​เงนิ​ได้​บคุคล​

ธรรมดา​ที่​ระดับ 25 เปอร์เซ็นต์​หรือ​สูง​กว่า เป็นต้น 

ใน​กรณี​ที่​เกิด​ผล​ขาดทุน​จาก​การ​ขาย​สินทรัพย์​ระยะ​

สัน้ ผล​ขาดทนุ​ดงั​กลา่ว​สามารถ​นำ​ไป​หกั​เงนิ​ได​้บคุคล​ธรรมดา​

ประ​เภท​อื่นๆ ได้ แต่​ใน​จำนวน​ไม่​เกิน 3,000 ดอลลาร์​สหรัฐ 

ใน​แตล่ะ​ป ีสว่น​ใน​กรณ​ีของ​ผล​ขาดทนุ​จาก​การ​ขาย​สนิทรพัย์​

ระยะ​ยาว​นั้น​จะ​สามารถ​นำ​ไป​หัก​ออก​จาก​ผล​ได้​จาก​ทุน​

ใน​สินทรัพย์​ระยะ​ยาว​เท่านั้น ผล​ขาดทุน​ที่​ยัง​คง​เหลือ​อยู่​

สามารถ​ถกู​นำ​ไป​ใช​้ใน​ป​ีถดัๆ ไป​ได​้โดย​ไมม่​ีการ​กำหนด​ระยะ​

เวลา​สิ้น​สุด โดยที่​ผล​ขาดทุน​ดัง​กล่าว​ยัง​คง​รักษา​สภาพ​ผล​

ขาดทนุ​ที​่เกดิ​จาก​การ​ขาย​สนิทรพัย​์ระยะ​สัน้​หรอื​เกดิ​จาก​การ​

ขาย​สินทรัพย์​ระยะ​ยาว​อยู่

ใน​กรณ​ีที​่ผู​้ถอื​ครอง​สนิทรพัย​์เสยี​ชวีติ​ลง​ไป ผูร้บั​มรดก​

ไม่​ต้อง​เสีย​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ใดๆ และ​ให้​กำหนด​ต้นทุน​ใน​

การ​ถือ​ครอง​ใหม่​แก่​ผู้รับ​มรดก​เป็น​ราคา​เดียวกัน​กับ​ราคา​

ตลาด ณ วัน​รับ​มรดก​นั้น อย่างไร​ก็ตาม ผู้รับ​มรดก​จะ​ต้อง​

เสีย​ภาษี​มรดก​ใน​ส่วน​ของ​สินทรัพย์​ที่​ได้​รับ​มรดก​นั้น​แทน 

โดย​ภาษี​ดัง​กล่าว​คิด​จาก​มูลค่า​ตลาด​ของ​สินทรัพย์ ณ วัน​

รับ​มรดก​ดัง​กล่าว ใน​กรณี​ที่​ผู้​ถือ​ครอง​สินทรัพย์​ต้องการ​ยก​
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สินทรัพย์​ให้​ใน​ลักษณะ​ของ​กำนัล (Gift) การ​ยก​สินทรัพย์​ให้​

ดัง​กล่าว​จะ​ไม่​ถือ​เป็นการ​ขาย​สินทรัพย์ ซึ่ง​ทำให้​ไม่​ต้อง​ถูก ​

จดั​เกบ็​ภาษ​ีผล​ได​้จาก​ทนุ อยา่งไร​กต็าม ผู​้ให​้ของ​กำนลั​ม​ีภาระ​

ที่​จะ​ต้อง​จ่าย​ภาษี​ของ​กำนัล (Gift Tax) และ​ผู้รับ​ของ​กำนัล​

จะ​ถูก​กำหนด​ให้​มี​ต้นทุน​ของ​สินทรัพย์​เท่ากับ​ระดับ​เดียวกัน​

กับ​เจ้าของ​สินทรัพย์​เดิม ซึ่ง​ทำให้​ผู้รับ​ของ​กำนัล​จะ​มี​ภาระ​

ใน​การ​จ่าย​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน ใน​กรณี​ที่​มี​การ​ขาย​สินทรัพย์​

ชิ้น​นั้น​ออก​ไป​อยู่

5.3 โครงสร้าง​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน
จาก​โครงสร้าง​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน 3 

ลักษณะ​ใน 3 ประเทศ​ที่​แสดง​เอา​ไว้​ข้าง​ต้น จะ​เห็น​ได้​

ว่าการ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุนมี​ประเด็น​ความ​เหมือน​หรือ​

แตก​ต่าง​กัน​อยู่​บาง​ประการ โดย​ประเด็น​ดัง​กล่าว​สามารถ​

รวบรวม​ได้​ดังนี้

• ความ​ซับ​ซ้อน​ใน​ระบบ​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน 

ลักษณะ​อัน​พึง​ประสงค์​ประการ​หน่ึง​ของ​การ​จัด​เก็บ​

ภาษี คือ โครงสร้าง​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ควร​จะ​มี​ความ​ง่าย ชัดเจน 

ไม่​ซับ​ซ้อน​มาก​นัก โดย​โครงสร้าง​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน                         ​ 

อาจ​มี​ลักษณะ​ง่ายๆ และ​แยก​ออก​จาก​ระบบ​ภาษี​เงิน​ได้​

บุคคล​ธรรมดา​ปกติ​อย่าง​ชัดเจน (เช่น​เดียว​กับ​ประเทศ​เยอรมนี) 

หรือ​อาจ​ถูก​รวม​เข้า​เป็น​ส่วน​หน่ึง​ของ​ระบบ​ภาษี​เงิน​ได้​บุคคล​
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ธรรมดา​ปกต ิ(เชน่​เดยีว​กบั​ประเทศ​ออสเตรเลยี) ที​่ประชาชน​

ใน​แต่ละ​ประเทศ​มี​ความ​เข้าใจ​เป็น​อย่าง​ดี​อยู่​แล้ว หรือ​อาจ​

เป็น​ส่วน​ผสม​ของ​ทั้ง 2 ระบบ​ก็​เป็น​ได้ แต่​ไม่​ควร​ให้​มี​ความ​

ซับ​ซ้อน​มาก​จน​เกิน​ไป 

• การ​กำหนด​อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน 

อัตรา​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ควร​เทียบ​เคียง​ได้​กับ​อัตรา​ภาษี​

เงิน​ได้​บุคคล​ธรรมดา เน่ืองจาก​น่า​จะ​ถือ​เป็น​เงิน​ได้​ประเภท​

หน่ึง​ของ​แต่ละ​บุคคล อย่างไร​ก็ตาม การ​กำหนด​อัตรา​ภาษี​

ดัง​กล่าว​ไม่​ควร​ท่ี​จะ​ทำให้​สูญ​เสีย​โครงสร้าง​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​

ท้ัง​ระบบ​ใน​ลักษณะ​การ​จัด​เก็บ​อัตรา​ก้าวหน้า​ไป นอกจาก​

น้ัน การ​กำหนด​อัตรา​ภาษี​ควร​ท่ี​จะ​คำนึง​ถึง​ผลก​ระ​ทบ​                   

ที่​อาจ​เกิด​ขึ้น​กับ​ตลาด​หุ้น ตลาด​ทุน และ​ภาค​ส่วน​อื่นๆ ของ​

ระบบ​เศรษฐกิจ​ประกอบ​กัน​ไป​อีก​ด้วย

• ผล​ได้​จาก​ทุน​ที่​เกิด​จาก​สินทรัพย์​ที่​ถือ​ครอง​เป็น​ระยะ​เวลา​

นาน

ประเทศ​ส่วน​ใหญ่​ที่​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​จะ​ให้​

สิทธิ​ประโยชน์​กับ​ผล​ได้​จาก​ทุน​ที่​เกิด​จาก​สินทรัพย์​ที่​มี​การ​ 

ถือ​ครอง​เป็น​ระยะ​เวลา​นาน​กว่า 1 ปี ไม่​ว่า​จะ​อยู่​ใน​รูป​ของ​

อตัรา​ภาษ​ีที​่ตำ่​กวา่​อตัรา​ภาษ​ีเงนิ​ได​้บคุคล​ธรรมดา​ปกต ิหรอื​

การ​ยกเวน้​การ​จดั​เกบ็​ภาษ​ี​ผล​ได​้จาก​ทนุ​ลกัษณะ​นี​้ใน​บาง​สว่น 

โดย​มี​สาเหตุ​หลัก​จาก​แนวคิด​ที่​ว่า​ผล​ได้​จาก​ทุน​จาก​การ​ขาย​
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สินทรัพย์​ระยะ​ยาว​อาจ​ทำให้​เกิด​การ​ขยับ​ขึ้น​ของ​ชั้น​ราย​ได้​

ของ​ผู้​เสีย​ภาษี ทั้งๆ ท่ี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ลักษณะ​ดัง​กล่าว​เป็น​ผล​ได้   

ที่​เกิด​จาก​การ​สะสม​ผล​ตอบแทน​ต่อ​เนื่อง​ใน​ช่วง​ระยะ​เวลา​

หนึง่ ผู้​เสีย​ภาษี​ควร​ท่ี​จะ​ถูก​จัด​เก็บ​ใน​อัตรา​ท่ี​ต่ำ​กว่า​อัตรา​ภาย​หลัง​

การ​ขยับ​ขึ้น​ของ​ชั้น​ราย​ได้ ยก​ตัวอย่าง​เช่น หาก​นาย​แดง​ถือ​

ครอง​หุ้น​ตัว​หนึ่ง​เป็น​ระยะ​เวลา 10 ปี และ​ทำให้​ได้​ผล​ได้​จาก​

ทุน​จาก​หุ้น​ดัง​กล่าว​เป็น​จำนวน 1 ล้าน​บาท ผล​ได้​จาก​ทุน​ดัง​

กล่าว​อาจ​ทำให้​ราย​ได้​ใน​ปี​ที่​ขาย​หุ้น​ของ​นาย​แดง​ขยับ​ขึ้น​ไป​

จน​ถูก​จัด​เก็บ​ภาษี​ใน​อัตรา 20 เปอร์เซ็นต์​ได้ ทั้งๆ ที่​ถ้า​หาก​

คิด​ผล​ตอบแทน​เฉลี่ย​ต่อ​ปี นาย​แดง​จะ​มี​ราย​ได้​เพียง 1 แสน​

บาท​ตอ่​ป ีซ่ึง​ใน​กรณี​ดัง​กล่าว​ราย​ได้​ของ​นาย​แดง​อาจ​อยู่​ใน​ช้ัน​

ท่ี​ถูก​จัด​เก็บ​ภาษี​ท่ี​อัตรา 10 เปอร์เซ็นต์​เท่าน้ัน เป็นต้น ดัง​น้ัน​

ประเทศ​ส่วน​ใหญ่​จึง​มี​การ​ให้​สิทธ​ิประโยชน​์กับ​ผล​ได้​จาก​ทุน​

ที่​เกิด​จาก​สินทรัพย์​ระยะ​ยาว นอกจาก​นั้น​แล้ว​การ​เก็บ​ภาษี​

ผล​ได้​จาก​ทุน​ที่​เกิด​จาก​สินทรัพย์​ระยะ​ยาว​ยัง​เป็นการ​จูงใจ​

ให้​เกิด​การ​ลงทุน​ใน​ระยะ​ยาว​มาก​ขึ้น​อีก​ด้วย 

• การ​หัก​ลด​หย่อน​กรณี​เกิด​การ​ขาดทุน​ใน​ผล​ได้​จาก​ทุน

ประเทศ​ที่​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ส่วน​ใหญ่​อนุญาต​

ให้​มี​การนำ​ผล​ขาดทุน​มา​หัก​ลด​หย่อน​ภาษี​เงิน​ได้​บุคคล​

ธรรมดา​ได้ โดย​บาง​ประเทศ​จะ​อนุญาต​ให้​หัก​ลด​หย่อน​

เฉพาะ​ใน​ส่วน​ของ​ราย​ได้​จาก​การ​ลงทุน ใน​ขณะ​ที่​ใน​บาง​

ประเทศ​ผล​ขาดทุน​ดัง​กล่าว​สามารถ​นำ​มา​หัก​ลด​หย่อน​ได้​
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กับ​เงิน​ได้​บุคคล​ธรรมดา​ประ​เภท​อื่นๆ ด้วย อย่างไร​ก็ตาม     

หลกั​การ​ที​่ประเทศ​สว่น​ใหญ​่ยดึถอื​กนั​คอื หลกั​ความ​สมมาตร 

นั่น​คือ การนำ​เอา​ผล​ขาดทุน​มา​หัก​ลด​หย่อน​ภาษี​จะ​ต้อง​

เป็นการ​หัก​เงิน​ได้​ใน​ส่วน​ที่​ถูก​จัด​เก็บ​ภาษี​ใน​อัตรา​เดียวกัน​

กับ​ใน​กรณี​ที่​เกิด​ผล​กำไร​และ​ถูก​จัด​เก็บ​ภาษี ยก​ตัวอย่าง​เช่น 

ใน​กรณี​ของ​ประเทศ​สหรัฐอเมริกา ผล​ขาดทุน​จาก​การ​ขาย​

สนิทรพัย​์ระยะ​ยาว​จะ​หกั​ภาษ​ีได​้เฉพาะ​กบั​ผล​ได​้จาก​ทนุ​ที​่เกดิ​

จาก​สินทรัพย์​ระยะ​ยาว​เช่น​เดียวกัน ไม่​สามารถ​นำ​ไป​หัก​กับ​

เงนิ​ได​้ประ​เภท​อืน่ๆ ได ้เนือ่งจาก​เงนิ​ได​้ประ​เภท​อืน่ๆ ถกู​จดั​

เก็บ​ภาษี​ใน​อัตรา​ที่​สูง​กว่า เป็นต้น

• การ​คำนึง​ถึง​อัตรา​เงินเฟ้อ​ใน​ช่วง​เวลา​ถือ​ครอง​สินทรัพย์

การ​ถือ​ครอง​สินทรัพย์​ใน​ระยะ​ยาว​บาง​คร้ัง​อาจ​เกิด​

กรณี​ท่ี​ราคา​ของ​สินทรัพย์​ปรับ​ตัว​เพ่ิม​สูง​ข้ึน แต่​อัตรา​การ​

ปรับ​ตัว​เพ่ิม​สูง​ข้ึน​อยู่​ใน​ระดับ​ต่ำ​กว่า​อัตรา​เงินเฟ้อ​ใน​แต่ละ​

ปี น่ัน​หมายความ​ว่า ถ้า​คิดถึง​อำนาจ​ใน​การ​ซ้ือ​หรือ​ระดับ​

ความ​ม่ังค่ัง​ท่ีแท้​จริง​ของ​ผู้​ถือ​ครอง​สินทรัพย์​แล้ว​ดู​เหมือน​

จะ​ลด​ต่ำ​ลง การ​ขาย​สินทรัพย์​ซ่ึง​ทำให้​เกิด​ผล​ตอบแทน​ใน​

รูป​ผล​ได้​จาก​ทุน​ท่ี​มี​อัตรา​ผล​ตอบแทน​ต่ำ​กว่า​เงินเฟ้อ​ถูก​

เรียก​ร้อง​ให้​มี​การ​ยกเว้น​การ​จัด​เก็บ​ภาษี เพราะ​ดู​เหมือน​จะ​

ย่ิง​เป็นการ​ซ้ำ​เติม​สถานการณ์​ของ​ผู้​ถือ​สินทรัพย์​ดัง​กล่าว 

แนวคิด​น้ี​อาจ​เป็น​อีก​สาเหตุ​หน่ึง​ของ​การ​ให้​สิทธิ​ประโยชน์​ใน​

การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ท่ี​มี​ท่ีมา​จาก​สินทรัพย์​ระยะ​ยาว                         
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อย่างไร​ก็ตาม แนวคิด​นี้​ไม่​สามารถ​ประยุกต์​ใช้ได้​กับ​ผล​ได้​

จาก​ทุน​จาก​สินทรัพย์​ระยะ​สั้น
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6บทสรุปและข้อเสนอแนะสำหรับ 
ประเทศไทย
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ผล​ได​้จาก​ทนุ​เปน็​ราย​ได​้ประเภท​หนึง่​ของ​คน​ไทย โดย​

ใน​ปัจจุบัน​ผล​ได้​จาก​ทุน​ของ​บุคคล​ธรรมดา​ที่​เกิด​จาก​การ​

ซื้อ​ขาย​หุ้น​ใน​ตลาดหลักทรัพย์​แห่ง​ประเทศไทย​จะ​ได้​รับ​การ​

ยกเว้น​ภาษี​ทั้ง​จำนวน การ​ยกเว้น​ภาษี​ดัง​กล่าว​อาจ​ก่อ​ให้​

เกิด​ปัญหา​ความ​ไม่​เป็น​ธรรม​ใน​ระบบ​การ​จัด​เก็บ​ภาษี และ​

อาจ​ทำให​้โครงสรา้ง​การ​จดั​เกบ็​ภาษ​ีใน​ลกัษณะ​อตัรา​กา้วหนา้ 

(Progressive Rate) ถูก​ทำลาย​ลง​ไป โดย​เฉพาะ​อย่าง​ยิ่ง​ใน​

กรณี​ที่​การ​ถือ​ครอง​สินทรัพย์​มี​การก​ระ​จุก​ตัว​อยู่​กับ​กลุ่ม​ผู้​มี​

ราย​ได้​สูง​เป็น​ส่วน​ใหญ่ ซึ่ง​ทำให้​กลุ่ม​ผู้​มี​ราย​ได้​สูง​ดัง​กล่าว​มี​

สดัสว่น​ราย​ได​้จาก​ผล​ได​้จาก​ทนุ (รวม​ถงึ​ราย​ได​้จาก​การ​ลงทนุ​

ประ​เภท​อืน่ๆ) ใน​ระดบั​สงู ใน​กรณ​ีของ​ประเทศ​สหรฐัอเมรกิา 

สัดส่วน​ราย​ได้​จาก​ผล​ได้​จาก​ทุน​ที่​ไม่​เท่า​กัน​ทำให้​กลุ่ม​ผู้​มี​

ราย​ได้​สูง​บาง​กลุ่ม​ถูก​จัด​เก็บ​ภาษี​ใน​อัตรา​ที่​ต่ำ​กว่า​กลุ่ม​ผู้​มี​

ราย​ได้​ต่ำ​กว่า

ประสบการณ์​การ​เริ่ม​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ใน​

ประเทศ​สหรัฐอเมริกา​ทำให้​เห็น​ว่า การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​

จาก​ทุน​จะ​ส่ง​ผลก​ระ​ทบ​ต่อ​มูลค่า​รวม​ตลาด​และ​สภาพ​คล่อง​

ของ​ตลาดหลักทรัพย์​ใน​ระยะ​สั้น ราว 1-2 ปี นั่น​คือ การ​        

จดั​เกบ็​ภาษ​ีผล​ได​้จาก​ทนุ​สง่​ผลก​ระ​ทบ​ตอ่​การ​ตดัสนิ​ใจ​ซือ้​ขาย​

หุ้น​ของ​นัก​ลงทุน​อย่าง​ชัดเจน อย่างไร​ก็ตาม องค์กร​ธุรกิจ​

ใน​ประเทศ​สหรัฐอเมริกา​ใน​ช่วง​เวลา​ดัง​กล่าว​ยัง​คง​ให้​ความ​

สนใจ​ตอ่​การ​เขา้​มาระ​ดม​ทนุ​ผา่น​ตลาด​หุน้​เพิม่​เตมิ เนือ่งจาก​

องค์กร​ธุรกิจ​ดัง​กล่าว​จะ​ได้​รับ​ผล​ประโยชน์​จาก​โครงสร้าง​
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การ​จัด​เก็บ​ภาษี​เงิน​ได้​นิติบุคคล​และ​สิทธิ​ประโยชน์​ทาง​ภาษี​

อื่นๆ ภาย​หลัง​การ​เข้า​มาระ​ดม​ทุน​ใน​ตลาดหลักทรัพย์ โดย​

โครงสร้าง​สิทธิ​ประโยชน์​ดัง​กล่าว​ต้อง​ทำให้​การ​ระดม​ทุน​

ผ่าน​ตลาด​หุ้น​มี​ต้นทุน​ทางการ​เงิน​ที่​ต่ำ​กว่า​การ​ระดม​ทุน​

ผ่าน​ตลาด​เงิน​หรือ​การ​กู้​ยืม​เงิน​ผ่าน​สถาบัน​การ​เงิน​รูป​แบบ​

ต่างๆ

หาก​ประเทศไทย​ให้​ความ​สนใจ​ต่อ​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​

จาก​ทุน โดย​เฉพาะ​อย่าง​ยิ่ง​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ที่​เกิด​จาก​การ​

ซื้อ​ขาย​หุ้น​ใน​ตลาดหลักทรัพย์​แห่ง​ประเทศไทย ใน​ช่วง​เริ่ม​

ต้น​อาจ​มี​ระบบ​การ​จัด​เก็บ​แยก​ต่าง​หาก​ออก​จาก​ระบบ​ภาษี​

เงิน​ได้​บุคคล​ธรรมดา ใน​ลักษณะ​เดียวกัน​กับ​ระบบ​การ​จัด​

เก็บ​ของ​ประเทศ​เยอรมนี ดังนี้

• ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ไม่​ถูก​นำ​ไป​คำนวณ​รวม​กับ​เงิน​

ได้​บุคคล​ธรรมดา​ประ​เภท​อ่ืนๆ และ​จัด​เก็บ​ใน​อัตรา​เดียวกัน​

ท้ัง​จำนวน โดย​อาจ​มี​แบบ​ฟอร์ม​ใน​การ​ย่ืน​แสดง​รายการ​เพ่ือ​                        

เสีย​ภาษี​แยก​ต่าง​หาก​ออก​จาก​ระบบ​ภาษี​เงิน​ได้​บุคคล​

ธรรมดา และ​เพือ่​เปน็การ​ลด​ผลก​ระ​ทบ​ที​่อาจ​เกดิ​ขึน้​ใน​ตลาด​

หุน้ ใน​ชว่ง​เริม่​ตน้​อาจ​ม​ีขอ้​กำหนด​ให​้ผล​ได​้จาก​ทนุ​ที​่เกดิ​จาก​

หุน้​ที​่ม​ีการ​ซือ้​กอ่น​วนั​ประกาศ​จดั​เกบ็​ภาษ​ีจะ​ได​้รบั​การ​ยกเวน้​

ภาษี​ทั้ง​จำนวน​ได้
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• อัตรา​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ใน​ช่วง​เริ่ม​ต้น​อาจ​อยู่​ใน​ระดับ​

ต่ำ​ราว 5 เปอร์เซ็นต์​ของ​มูลค่า​ผล​ได้​จาก​ทุน​ทั้งหมด เพื่อ​ลด​

ผลก​ระ​ทบ​ต่อ​การ​ลงทุน​ใน​ตลาด​หุ้น​ของ​นัก​ลงทุน นอกจาก​

นั้น​อาจ​กำหนด​กลุ่ม​ผู้​ได้​รับ​การ​ยกเว้น​ภาษี​ได้ เช่น กองทุน​

สำรอง​เลีย้ง​ชพี หรอื​กองทนุ​รวม​เพือ่​การ​เกษยีณ​อาย ุเปน็ตน้ 

อย่างไร​ก็ตาม ควร​มี​การ​กำหนด​ระยะ​เวลา​ใน​การ​ปรับ​ขึ้น​

อัตรา​ภาษี​ที่​ชัดเจน โดย​ใน​ระยะ​ยาว​แล้ว​ผล​ได้​จาก​ทุน​ที่​เกิด​

จาก​สนิทรพัย์​ระยะ​สัน้​ควร​จะ​มี​อตัรา​ภาษี​เทยีบ​เทา่กบั​อตัรา​

ภาษี​เงิน​ได้​บุคคล​ธรรมดา​ปกติ ใน​ลักษณะ​เดียวกัน​กับ​เงิน​ได้ 

ที่​เกิด​จาก​การ​ชิง​โชค​หรือ​ของ​รางวัล​ลักษณะ​อื่นๆ

• ใน​ช่วง​เร่ิม​ต้น อาจ​มี​การ​ให้​สิทธิ​ประโยชน์​กับ​ผล​ได้​

จาก​ทุน​ท่ี​เกิด​จาก​สินทรัพย์​ระยะ​ยาว​ผ่าน​การ​กำหนด​สัดส่วน​

ผล​ได้​จาก​ทุน​ท่ี​ได้​รับ​การ​ยกเว้น​ภาษี​ได้ เช่น อาจ​กำหนด​ให้ 

50 เปอร์เซ็นต์​ของ​ผล​ได้​จาก​ทุน​ท่ี​เกิด​จาก​สินทรัพย์​ท่ี​มี​การ​

ถือ​ครอง​ยาว​กว่า 1 ปี ได้​รับ​การ​ยกเว้น​ภาษี เป็นต้น ใน​ขณะ​

ท่ี​ผล​ได้​จาก​ทุน​ท่ี​เกิด​จาก​สินทรัพย์​ระยะ​ส้ัน​จะ​ต้อง​ถูก​จัด​เก็บ​

ภาษี​ท้ัง​จำนวน ใน​ระยะ​ยาว อัตรา​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​

จาก​ทุน​น่า​จะ​อยู่​ใน​ระดับ​ใกล้​เคียง​กับ​อัตรา​ภาษี​เงินปันผล​

ที่ 10 เปอร์เซ็นต์ หรือ​อัตรา​ภาษี​ที่​จัด​เก็บ​กับ​ดอกเบี้ย​เงิน​

ฝาก​ธนาคาร​ที่ 15 เปอร์เซ็นต์ เพราะ​เป็น​เงิน​ได้​ใน​ลักษณะ​

ใกล้​เคียง​กัน
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• ผล​ขาดทุน​ท่ี​เกิด​จาก​การ​ซ้ือ​ขาย​หุ้น​ใน​ตลาด 

หลักทรัพย์​อาจ​นำ​มา​หัก​ลด​หย่อน​ภาษี​ได้ โดย​ใน​ระยะ 

​เร่ิม​ต้น​การ​หัก​ลด​หย่อน​ภาษี​จะ​ทำได้​เฉพาะ​กับ​ราย​ได้​จาก​ผล​ได้​

จาก​ทุน​ที่​เกิด​จาก​การ​ซื้อ​ขาย​หุ้น​ใน​ตลาดหลักทรัพย์​เท่านั้น​

ตาม​หลัก​ความ​สมมาตร โดย​ผล​ขาดทุน​ที่​ยัง​ใช้​หัก​ลด​หย่อน​

ไม่​หมด​อาจ​ถูก​นำ​ไป​ใช้​ใน​ปี​ถัดๆ ไป โดย​ไม่มี​การ​จำกัด​ระยะ​

เวลา อย่างไร​ก็ตาม หาก​มี​การ​กำหนด​ระยะ​เวลา​ที่​ชัดเจน​ใน​

การ​ปรบั​ขึน้​อตัรา​ภาษ​ีผล​ได​้จาก​ทนุ อาจ​ม​ีการ​กำหนด​เงือ่นไข​

ใน​การนำ​ผล​ขาดทุน​มา​หัก​ลด​หย่อน​เพิ่ม​เติม​ด้วย ทั้งนี้​เพื่อ​

รักษา​หลัก​ความ​สมมาตร​ใน​การ​เก็บ​ภาษี โดย​ใน​กรณี​ที่​มี​

การ​ปรับ​ขึ้น​อัตรา​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​ขึ้น 1 เท่า อาจ​กำหนด​ให้​

ผล​ขาดทุน​ใน​ช่วง​ปี​ก่อนๆ สามารถ​นำ​มา​หัก​ภาษี​ได้​แค่ 50 

เปอร์เซ็นต์​ของ​มูลค่า​ผล​ขาดทุน เป็นต้น

• ระบบ​การ​จดั​เกบ็​ภาษ​ีผล​ได​้จาก​ทนุ​อาจ​ไม​่ตอ้ง​ม​ีการ​

คำนงึ​ถงึ​อตัรา​เงนิเฟอ้ เนือ่งจาก​ราย​ได​้จาก​การ​ลงทนุ​ลกัษณะ​

อื่นๆ ใน​ปัจจุบัน เช่น ดอกเบี้ย​เงิน​ฝาก​หรือ​เงินปันผล ก็​ไม่มี​

การ​คำนึง​ถึง​อัตรา​เงินเฟ้อ​เช่น​เดียวกัน

• การ​เร่ิม​จัด​เก็บ​ภาษี​ผล​ได้​จาก​ทุน​อาจ​มี​การ​ดำเนิน​

การ​ควบคู่​ไป​กับ​การ​ปรับปรุง​โครงสร้าง​ภาษี​เงิน​ได้​นิติบุคคล​

รวม​ถึง​ระดับ​สิทธิ​ประโยชน์​ของ​องค์กร​ธุรกิจ​ท่ี​เข้า​มาระ​ดม​ทุน​
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ผา่น​ตลาดหลกัทรพัย​์แหง่​ประเทศไทย ทัง้นี ้เพือ่​เปน็​แรง​จงูใจ​

ให้​เกิด​การ​พัฒนา​อย่าง​ต่อ​เนื่อง​ของ​ตลาด​หุ้น​ไทย โดย​แรง​

จูงใจ​ต่างๆ ดัง​กล่าว​จะ​ต้อง​ทำให้​ต้นทุน​การ​ระดม​ทุน​ผ่าน​

ตลาด​หุ้น​ใน​ภาพ​รวม​อยู่​ใน​ระดับ​ต่ำ​กว่า​การ​ระดม​ทุน​ผ่าน​

ช่อง​ทาง​ตลาด​เงิน​หรือ​การ​กู้​ยืม​เงิน​ผ่าน​สถาบัน​การ​เงิน​ด้วย

จาก​ข้อมูล​แวดล้อม​ที่​แสดง​ให้​เห็น​ว่าการ​ถือ​ครอง​

สินทรัพย์​ของ​ประเทศไทย รวม​ถึง​หุ้น​ใน​ตลาดหลักทรัพย์ 

ค่อน​ข้าง​กระจุก​ตัว​อยู่​กับ​กลุ่ม​ผู้​มี​ราย​ได้​สูง​ของ​ประเทศ การ​

จดั​เกบ็​ภาษ​ีผล​ได​้จาก​ทนุ​อาจ​เปน็การ​สง่​เสรมิ​ลกัษณะ​การ​จดั​

เก็บ​ภาษี​อัตรา​ก้าวหน้า​ให้​กับ​ระบบ​การ​จัด​เก็บ​ภาษี​โดย​รวม​

ของ​ประเทศไทย นอกจาก​นั้น​ยัง​ส่ง​เสริม​ระบบ​การ​จัด​เก็บ​

ภาษี​ที่​เป็น​ธรรม​มาก​ขึ้น​ของ​ประเทศไทย​อีก​ด้วย
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