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บทที่ 3 
 

กองทุนรวมอสังหารมิทรพัยในประเทศไทยและหลักกฎหมายไทย 
 

 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยถือเปนเคร่ืองมือในการระดมเงินรูปแบบ

หนึ่งของผูประกอบการในธุรกิจอสังหาริมทรัพย และยังเปนอีกทางเลือกหนึ่งที่นาสนใจสําหรับนัก

ลงทุนที่มีความตองการลงทุนผานทางสถาบันการเงินตางๆ ที่จะเขามามีบทบาทอยางมาก โดยมี

ความแตกตางจากกองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ ตรงที่จะเปนการระดมเงินจากนักลงทุนเพื่อนําไป

ลงทุนระยะยาวในธุรกิจอสังหาริมทรัพย หรือหลักทรัพยที่เกี่ยวของกับอสังหาริมทรัพยตามที่

กฎหมายกําหนด ซึ่งในประเทศไทยจะคุนเคยกับการเรียกโครงการลงทุนเปนกลุมแบบนี้วา 

Property Fund โดยผูเขียนจะทําการศึกษาเกี่ยวกับภาพรวมความเปนมาและสถานการณปจจุบัน

ของกองทุนรวมที่ลงทุนในอสังหาริมทรัพย รวมถึงประเด็นปญหากฎหมายตางๆ ของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย โดยจะศึกษาทั้งในเชิงขอเท็จจริงและกฎหมายท่ีกํากับดูแล เพื่อเปนฐานในการ

วิเคราะหปญหารูปแบบกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย รวมถึงประเด็นปญหาขอกฎหมายตางๆ ตาม

กฎหมายไทย ดังมีรายละเอียดและสาระสําคัญในประเด็นขอกฎหมายดังตอไปนี้ 

 
1. ความเปนมาและสาระสําคัญของกองทุนรวมอสังหาริมทรพัย 

 
การพัฒนาธุรกิจอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยที่ผานมามีวัตถุประสงคที่สําคัญ คือ 

การสรางมูลคาเพิ่มใหแกที่ดิน เพื่อใหที่ดินนั้นสรางประโยชนทางเศรษฐกิจและทางธุรกิจไดสูงข้ึน 

ซึ่งมีนักลงทุนจํานวนไมนอยตองการถือครองอสังหาริมทรัพย แตดวยการซ้ือหาไวเปนเจาของตอง

ใชเงินเปนจํานวนมาก การแปลงจากสินทรัพยมาเปนตัวเงินก็ทําไดไมงายนัก ประกอบกับการซื้อ

ขายยังมีตนทุนในการดําเนินการสูง จึงเปนอุปสรรคหรือขอจํากัดที่สําคัญในการตัดสินใจเลือกถือ

ครองอสังหาริมทรัพยของนักลงทุน อยางไรก็ตาม นักลงทุนมีโอกาสไดรับผลตอบแทนจากธุรกิจ

อสังหาริมทรัพยได โดยผานการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (Property Fund) คลายกับ 

Real Estate Investment Trust (REIT) ในตางประเทศ ซึ่งใหโอกาสนักลงทุนในการเขาสูตลาด

อสังหาริมทรัพย โดยมีตนทุนในการดําเนินงานที่ตํ่ากวา ในขณะที่มีความคลองตัวมากกวาการ 

ลงทุนซื้อขายอสังหาริมทรัพยจริงๆ นอกจากนั้น ยังเปนอีกทางเลือกที่นาสนใจสําหรับผูที่ตองการ

ผลตอบแทนในระดับสูง  
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กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเปนเคร่ืองมือลงทุนรูปแบบหนึ่งแตกตางจากกองทุนรวม

ประเภทอ่ืนๆ ตรงท่ีจะระดมเงินจากนักลงทุนแลวนําไปลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย เชน อาคาร

สํานักงาน โรงงาน โรงแรม หางสรรพสินคา สนามบิน ที่อยูอาศัย อพารทเมนท ฯลฯ หรือ

หลักทรัพยที่เกี่ยวของกับอสังหาริมทรัพยตามที่กฎหมายกําหนด ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวาประโยชน

ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจําแนกได 2 ประการ คือ 

1.  ประโยชนในการพัฒนาและเพิ่มมูลคาของอสังหาริมทรัพย 

2. ประโยชนตอนักลงทุน ไดแก หนวยลงทุนมีสภาพคลองในการซื้อขายสูงกวาการ

ลงทุนในอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไปเพราะมีการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย รวมถึงการใหอัตรา

ผลตอบแทนที่คอนขางมาก การจายเงินปนผลอยางสม่ําเสมอ คาใชจายในการซ้ือขายตํ่ากวาการ

ซอซื้อขายอสังหาริมทรัพยโดยตรง และยังเปนทางเลือกในการกระจายความเส่ียงจากการลงทุน

ประเภทอ่ืนๆ ดวย 

 แมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะกอใหเกิดประโยชนตอธุรกิจอสังหาริมทรัพย

โดยรวมแตก็มีขอควรระวังในการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย กลาวคือ การจัดการกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยยังคงมีความเส่ียงอยูมาก เนื่องจากตัวแปรที่สําคัญที่มีบทบาท

ตอความผันผวนของธุรกิจการจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย คือ การเก็งกําไรจากธุรกิจ

อสังหาริมทรัพยและความผันผวนของภาวะธุรกิจอสังหาริมทรัพย ดังนั้นหากไมมีการควบคุมที่

รัดกุมเพียงพอแลวกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะทําใหเกิดการเก็งกําไรในอสังหาริมทรัพยกันอยาง

กวางขวาง ดังนั้นผูบริหารกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยตองมีความรอบรูและมีประสบการณในธุรกิจ

อสังหาริมทรัพยอยางมากเพื่อใหการบริหารและจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยประสบ

ผลสําเร็จและเปนประโยชนตอสวนรวม  

 จากการคนควาพบวาปจจุบันมีกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเกิดข้ึนนอยมากมีเพียงแค 

21 กองทุนเทานั้น ดังนี้ 

 

No. ช่ือบริษัท Listed Date 

1 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยบางกอก พฤศจิกายน 19, 2003 

2 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ยูโอบี อะพารทเมนท หนึ่ง ตุลาคม 29, 2003 

3 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไทคอน พฤษภาคม 12, 2005 

4 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไทยอินดัสเตรียล 1 มิถุนายน 29, 2005 

5 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมิลเลียนแนร มีนาคม 8, 2005 
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No. ช่ือบริษัท Listed Date 

6 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเอ็มเอฟซี-นิชดาธานี สิงหาคม 11, 2005 

7 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยCPN รีเทล โกรท  สิงหาคม 23, 2005 

8 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยบานแสนสิริ กันยายน 26, 2005 

9 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสนามบินสมุย พฤศจิกายน 22, 2006 

10 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ที ยู โดม เรสซิเดนทเชียล คอมเพล็กซ ธันวาคม 6, 2006 

11 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยฟวเจอรพารค  ธันวาคม 7, 2006 

12 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ควอลิต้ี เฮาส ธันวาคม 12, 2006 

13 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เจซี มกราคม 5, 2007 

14 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยโกลด พฤษภาคม 22, 2007 

15 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เมเจอร ซีนีเพล็กซ ไลฟสไตล กรกฎาคม 18, 2007 

16 กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย เออรบานา ตุลาคม 16, 2007 

17 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยพร็อพเพอรต้ี เพอรเฟค มีนาคม 20, 2008 

18 กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยควอลิต้ี ฮอสพิทอลลิต้ี เมษายน 3, 2008 

19 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยลักซชัวร่ี มิถุนายน 9, 2008 

20 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมัลติเนช่ันแนลเรสซิเดนซฟนด มิถุนายน 19, 2008 

21 กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยโรงแรมและรีสอรทในเครือฯ ตุลาคม 13, 2008 

ขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ส้ินเดือนมกราคม 2552 
 
1.1 ความเปนมาของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย 

 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยจัดเปนกองทุนรวมประเภทหนึ่ง ซึ่งมี

วิวัฒนาการมาจากการจัดต้ังกองทุนรวมในสมัยแรกเร่ิม กลาวคือ การจัดต้ังกองทุนรวมในประเทศ

ไทยมีวัตถุประสงคเพื่อตองการชวยระดมเงินออมจากประชาชน ซึ่งเปนการออมระยะยาว เพื่อ

นําไปลงทุนในกิจการประเภทตางๆ และเพื่อเปนเครื่องมือหนึ่งในการพัฒนาตลาดทุนใหมี

เสถียรภาพ1 ซึ่งก็มีคํานิยามของกองทุนรวมที่จํากัดความแตกตางกันออกไป ดังนี้ 

                                                  
1 จินตกุล ศีลวัตกุล, “กองทุนรวม”, วารสารเศรษฐกิจ ปที่ 24, ฉบับที่ 8  : น. 6-8 

(สิงหาคม 2535) 
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กองทุนรวม หมายถึง โครงการลงทุนที่มีฐานะเปนนิติบุคคล ซึ่งจัดต้ังข้ึนโดยบริษัท

หลักทรัพยจัดการกองทุนรวมที่ไดรับอนุญาต ดําเนินการโดยการออกหนวยลงทุนเปนโครงการและ

นํามาจําหนายตอประชาชนทั่วไป เงินที่ไดจากกการจําหนายนั้นจะนําไปลงทุนในหลักทรัพยหรือ

ทรัพยสินอ่ืน รวมถึงการไปหาดอกผลอ่ืนๆ ตามวิธีการที่ไดระบุไวในหนังสือชี้ชวน2  

กองทุนรวม หรือ Mutual Fund หมายถึง โครงการลงทุนที่จัดต้ังและบริหารงานโดย

บริษัทจัดการที่ไดรับอนุญาตจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

เพื่อระดมเงินทุนโดยการออกหนวยลงทุนจําหนายตอประชาชนผูสนใจหรือนักลงทุนประเภทตางๆ 

ใหเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยหรือตราสารทางการเงิน และบริษัทจัดการจะนําเงินที่ไดจาก

การขายหนวยลงทุนไปลงทุนในหลักทรัพยเพื่อใหไดผลประโยชนตอผูถือหนวยลงทุนและกองทุน

รวมตอไป3 

กองทุนรวมแหงแรกในประเทศไทย คือ กองทุนรวมไทย หรือ Thai Investment 

Fund จัดต้ังข้ึนเมื่อวันที่ 1 กุมภาพันธ 2506 โดยมีบริษัท ไอเบ็ค (ประเทศไทย) จํากัด เปนบริษัท

จัดการกองทุนรวม และในป พ.ศ. 2508 มีการจัดต้ังกองทุนรวมข้ึนอีก 2 กองทุน คือ Bangkok 

Mutual Fund และ The National Mutual Fund แตการดําเนินการของกองทุนรวมทั้งสามกองทุน

ไมประสบความสําเร็จเทาที่ควร เนื่องจากสาเหตุ 2 ประการ4  

1. กองทุนรวมตองเสียภาษีหลายข้ันตอน คือ นอกจากตัวกองทุนรวมจะตองเสีย

ภาษีเงินไดแลว ผูถือหนวยลงทุนจะตองเสียภาษีเงินไดอีก ทําใหผูลงทุนมีความรูสึกวาได

ผลตอบแทนไมคุมกับเงินลงทุนที่ลงไป 

2. บริษัทจัดการกองทุนรวม มิไดรับสนับสนุนจากทางราชการ และสถาบันที่

นาเช่ือถือได ทําใหนักลงทุนไมมีความมั่นใจในการลงทุน 

ตอมาในวันที่ 26 มกราคม 2515 รัฐบาลไดประกาศใชประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 

58 วาดวยการควบคุมกิจการคาขายอันกระทบถึงความปลอดภัยหรือผาสุกแหงสาธารณชน โดย

กฎหมายฉบับดังกลาว ไดกําหนดใหกิจการซื้อขายแลกเปล่ียนตราสารแสดงสิทธิในหนี้หรือ

                                                  
2 “กองทุนรวม ทางเลือกใหมของการลงทุน”, ธุรกิจหลักทรัพย ปที่ 3, ฉบับที่ 104:    

น. 22 (27 เมษายน 2535 – 3 พฤษภาคม 2535) 
3 “กองทุนรวมกับการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ”, วารสารเศรษฐกิจวิเคราะห 

(ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ปที่ 17, ฉบับที่ 7: น. 23 (กรกฎาคม 2542) 
4 อุไรลักษณ สมพงษ, “ภาษีเงินไดที่เกี่ยวของกับกองทุนรวม”, (สารนิพนธ

มหาบัณฑิตคณะนิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2547), น. 7 
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ทรัพยสิน เชน พันธบัตร หุน หุนกู หรือตราสารพาณิชย หรือการทําหนาที่เปนตัวแทน นายหนา 

ผูจัดการหรือผูใหคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารดังกลาว เปนกิจการที่ผูประกอบกิจการ

ตองไดรับอนุญาตจากรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง5 ตอมาเมื่อวันที่ 19 กันยายน 2515 

กระทรวงการคลังไดออกประกาศกระทรวงการคลัง เร่ือง การกําหนดกิจการที่ตองขออนุญาตตาม

ขอ 5 (8) แหงประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 58 และเร่ืองกําหนดเงื่อนไขในการอนุญาตใหประกอบ

กิจการที่ตองขออนุญาตตามขอ 5(8) แหงประกาศคณะปฏิวัติ โดยกําหนดธุรกิจหลักทรัพยไว 5 

ประเภท คือ 

1. กิจการนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย 

2. กิจการคาหลักทรัพย 

3. กิจการที่ปรึกษาการลงทุน 

4. กิจการจัดจําหนายหลักทรัพย 

5. กิจการจัดการลงทุน 

ทั้งนี้ตามประกาศฉบับดังกลาว ไดใหคําจํากัดความของคําวา “กิจการจัดการการ

ลงทุน” วาหมายถึง “การประกอบกิจการจัดการลงทุนตามโครงการ โดยออกตราสารหรือหลักฐาน

แสดงสิทธิในหลักทรัพยของแตละโครงการ จําหนายใหประชาชน และนําเงินที่ไดจากการจําหนาย

ตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธินั้นไปลงทุนในหลักทรัพยตามที่กําหนดไวในโครงการ” ซึ่งจากคํา

จํากัดความดังกลาวจึงเห็นไดวา กองทุนรวมจึงเปนธุรกิจหลักทรัพยประเภทกิจการจัดการลงทุน  

ในป พ.ศ. 2518 บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ไดขออนุญาต

ประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภท “กิจการจัดการลงทุน” โดยไดจัดต้ังบริษัท กองทุนรวม จํากัดข้ึน 

เมื่อวันที่ 14 มีนาคม 2518 และไดรับใบอนุญาตจากกระทรวงการคลังในวันที่ 29 ธันวาคม 2518 

และในป พ.ศ. 2520 บริษัท กองทุนรวม จํากัด ไดจัดต้ังโครงการกองทุนรวมสินภิญโญข้ึน ซึ่ง

กําหนดมูลคาของกองทุนไวจํานวน 100 ลานบาท โดยแบงออกเปน 5,000,000 หนวย มูลคา

หนวยละ 20 บาท อายุโครงการ 10 ป นับจากวันที่ 21 เมษายน 2520 ส้ินสุดวันที่ 20 เมษายน 

2530 โดยกองทุนรวมสินภิญโญนี้เปนกองทุนรวมประเภทท่ีไมรับซื้อคืนหนวยลงทุน (Close-end 

Fund) มีวัตถุประสงคในการลงทุนคือ การนําเงินจากการขายหนวยลงทุนไปลงทุนซื้อหลักทรัพย

ของกิจการอุตสาหกรรม พาณิชยกรรม เกษตรกรรมตางๆ และในป พ.ศ. 2521 ไดจัดต้ังกองทุน

รวมสินภิญโญ 2 และกองทุนรวมสินภิญโญ 3 ในปตอๆมา 

                                                  
5 ขอ 5(8) แหงประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 58 ลงวันที่ 26 มกราคม 2515. 
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การจัดต้ังกองทุนรวมในระยะแรกน้ัน ยังไมได รับความสนใจจากประชาชน

เทาที่ควรเพราะขาดการประชาสัมพันธเผยแพรความรูความเขาใจใหประชาชนท่ัวไปทราบ และมี

เพียงบริษัท กองทุนรวม จํากัด เพียงบริษัทเดียวเทานั้นที่สามารถจัดต้ังโครงการกองทุนรวมเสนอ

ขายหนวยลงทุนใหแกประชาชนทั่วไปได ดังนั้นในชวงตนป พ.ศ. 2535 กอนมีการแกไข

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 รัฐมนตรีกระทรวงการคลังไดอนุญาต

ใหบริษัทหลักทรัพยจํานวน 7 บริษัท6 ประกอบธุรกิจหลักทรัพยได 

และในป พ.ศ. 2518 ไดมีการอนุญาตใหมีการจัดต้ังบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน

รวมเพิ่มอีกจํานวน 6 บริษัท เพื่อใหสอดคลองกับตลาดทุนที่มีแนวโนมการเติบโตข้ึนอยางตอเนื่อง 

โดยการใหใบอนุญาตรอบนี้มีการกําหนดเงื่อนไขสําหรับผูขอใบอนุญาตวาจะตองเปนการรวมกลุม

กันระหวางสถาบันการเงิน คือ ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย และบริษัท

ประกันภัย เนื่องจากมีวัตถุประสงคที่จะไมใหใบอนุญาตนั้นตกอยูในความครอบครองของบริษัท

หนึ่งบริษัทใดเพียงบริษัทเดียว รวมทั้งยังใหความสําคัญกับความมั่นคง ความนาเช่ือถือของกลุมผู

ถือหุนเปนหลัก นอกจากนี้ยังเปดชองใหมี asset management company จากตางประเทศรวม

ถือหุนดวย เพื่อใหชวยถายทอดความรูและเทคโนโลยีในการจัดการลงทุน โดยในการใหใบอนุญาต

คร้ังนั้นไดกําหนดเงื่อนไขใหบริษัทจัดการแตละบริษัทตองจัดต้ังกองทุนปดอายุไมตํ่า กวา 5 ป 

จํานวนเงินทุนข้ันตํ่า 1,000 ลานบาท ภายใน 6 เดือน เพื่อใหแนใจวาผูยื่นขอใบอนุญาตมีความ

ประสงคจะประกอบธุรกิจอยางแทจริงและมีความพรอมที่จะเปดดําเนินการไดโดยเร็วเมื่อไดรับ

ใบอนุญาตแลว7 

                                                  
6 1. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม บัวหลวง จํากัด 

2. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม กสิกรไทย จํากัด 

3. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม  ไทยพาณิชย จํากัด 

4. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม บริหารทุนไทย จํากัด 

5. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม ไทย-เอเชีย จํากัด 

6. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม วรรณ อินเวสเมนท จํากัด 

7. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม จีเอส แอสเซท จํากัด 
7 อุไรลักษณ สมพงศ, อางแลวเชิงอรรถที่ 4, น. 8-9 
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ในป พ.ศ. 2535 ไดมีการเปล่ียนแปลงคร้ังสําคัญ คือ เนื่องจากไดมีการออก

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 ข้ึน โดยไดมีการแกไขปรับปรุงหลักการ

สําคัญ 3 ประการในการประกอบธุรกิจนี้ คือ8 

(1) การกําหนดใหกองทุนรวมเปนนิติบุคคลสัญชาติไทยเชนเดียวกับบริษัท

จัดการ เพื่อใหเกิดความชัดเจนวาเมื่อกองทุนรวมลงทุนในหุนของบริษัทใด จะถือวากองทุนรวม

เปนผูถือหุนสัญชาติไทย ไมวาผูถือหนวยลงทุนสวนใหญจะมีสัญชาติใดก็ตาม 

(2) การกําหนดใหสินทรัพยของกองทุนรวมเปนนิติบุคคลตางหากแยกออกจาก

บริษัทจัดการ เพื่อไมใหมีปญหากรณีบริษัทจัดการลมละลาย เจาหนี้ของบริษัทจัดการจะไม

สามารถเรียกรองสิทธิในกองทรัพยสินของกองทุนรวมได และ 

(3) การกําหนดใหมีบุคคลที่สามทําหนาที่เปนผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม

แทนผูถือหนวยลงทุนทั้งหมด โดยจะเปนผูเก็บรักษาทรัพยสินของกองทุนรวม และตรวจสอบการ

จัดการลงทุนของบริษัทจัดการใหเปนไปตามที่กําหนดไวในโครงการ 

แตในป พ.ศ. 2540 เกิดปญหาเศรษฐกิจในประเทศไทย ทําใหรัฐบาลตองประกาศ

ปดการดําเนินกิจการของบริษัทเงินทุน และบริษัทเงินทุนหลักทรัพยจํานวน 56 แหง สงผลใหธุรกิจ

ในประเทศชะงักงัน โดยเฉพาะธุรกิจอสังหาริมทรัพย และจากปญหาภาวะทางเศรษฐกิจดังกลาว

จึงสงผลกระทบตอความเช่ือมั่นของนักลงทุนที่จะลงทุนในกองทุนรวม ดังนั้น เพื่อแกไขปญหาที่

เกิดข้ึนในชวงป พ.ศ. 2541 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย จึงมี

มาตรการเพื่อชวยเหลือและแกไขปญหาระบบสถาบันการเงินและธุรกิจอสังหาริมทรัพย โดย

สนับสนุนใหมีการจัดต้ังกองทุนรวมประเภทพิเศษ คือ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและสิทธิ

เรียกรอง ซึ่งเปนกองทุนรวมที่สามารถลงทุนในอสังหาริมทรัพยไดโดยตรง หรือลงทุนในสิทธิ

เรียกรองของสถาบันการเงินทั้งที่มีและไมมีอสังหาริมทรัพยเปนหลักประกัน ซึ่งความมุงหมายและ

วัตถุประสงคในการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะไดกลาวในรายละเอียดตอไป 
 

1.2 ประเภทของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
 

การจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย มีวัตถุประสงคหลักเพื่อระดมเงินทุนจาก

ตางประเทศ และนักลงทุนที่เปนนักลงทุนสถาบัน เพื่อเปนเครื่องมือทางการเงินรูปแบบหน่ึงที่ใช

                                                  
8 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, ทศวรรษแรกของ 

ก.ล.ต. กับตลาดทุนไทย (พ.ศ. 2535 – พ.ศ.2545), (ม.ป.ท., 2545), น. 112-114 
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เปนแหลงระดมเงินทุนเพื่อการลงทุนระยะยาวในธุรกิจอสังหาริมทรัพย และเพื่อแกไขปญหาของ

ระบบสถาบันการเงินที่ขาดสภาพคลองทางการเงิน ทั้งนี้ กองทุนรวมประเภทนี้จะลักษณะเปน

กองทุนรวมเฉพาะกิจ กลาวคือ จะกําหนดระยะเวลาในการจัดต้ังกองทุนรวมประเภทนี้ไว หากพน

ระยะเวลาที่กําหนดจะไมสามารถจัดต้ังกองทุนประเภทนี้ได โดยกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและ

สิทธิเรียกรองนี้ คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดออกประกาศสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนดหลักเกณฑและเงื่อนไขในการจัดต้ัง

กองทุนรวมประเภทนี้ออกเปน 5 ประเภท คือ  

1. กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (Property Fund : PP) 

จัดต้ังข้ึนโดยมีวัตถุประสงคหลักเพื่อนําเงินที่ไดจากการจําหนายหนวยลงทุน

ไปซ้ือหรือเชาอสังหาริมทรัพยและจัดหาผลประโยชนจากอสังหาริมทรัพย และเปนกองทุนรวมที่

เสนอขายหนวยลงทุนตอประชาชนไมนอยกวาสองรอยหาสิบรายโดยไมรับซื้อคืนหนวยลงทุน มี

เงินทุนของโครงการไมนอยวาหารอยลานบาท อาจมีผูถือหนวยลงทุนเปนคนตางดาวไมเกินรอยละ

ส่ีสิบเกาของจํานวนผูถือหนวยลงทุนทั้งหมด หรือมีคนตางดาวถือหนวยลงทุนรวมกันไมเกินรอยละ

ส่ีสิบเกาของจํานวนหนวยลงทุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด และผูถือหนวยลงทุนแตละรายถือหนวย

ลงทุนไมเกินรอยละสิบของจํานวนหนวยลงทุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด9 

ทั้ งนี้  กองทุนรวมอสั งหา ริมท รัพยจะถูกกํ าหนดใหทํ าการ ซ้ือขาย

อสังหาริมทรัพยอยางเปดเผยเปนการทั่ วไป  ซึ่ งทําใหมีการเปดเผยขอมูลการ ซ้ือขาย

อสังหาริมทรัพยที่อางอิงได และจะทําใหผูลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไดรับการคุมครอง

เพื่อลดความเส่ียงในเงินลงทุน โดยมีการกําหนดหลักเกณฑในการลงทุนที่คอนขางเขมงวด เพื่อ

ปองกันความขัดแยงทางผลประโยชนของผู เกี่ยวของ  ทั้งเงื่อนไขการจัดต้ังกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยประเภทนี้ที่จะตองเสนอขายหนวยลงทุนใหแกประชาชนทั่วไป และมีเงื่อนไข

เกี่ยวกับการจํากัดการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ ซึ่งทําใหไมมีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน

รวมใด ยื่นคําขอจัดต้ังและจัดการกองทุนรวมประเภทน้ี ทําใหสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยตองดําเนินการแกไขปรับปรุงเงื่อนไขการจัดต้ังกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยข้ึนมาใหม โดยประกาศใชประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย ที่ กน. 19/2540 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อจําหนายหนวยลงทุนแกผูลงทุนสถาบัน และนํา

เงินที่ไดจากการจําหนายหนวยลงทุนไปซื้อหรือเชาอสังหาริมทรัพยและจัดหาผลประโยชนจาก

                                                  
9 ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 11/2540 เร่ือง

หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดต้ังและจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
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อสังหาริมทรัพยดังกลาว ซึ่งตองยื่นคําขอจดทะเบียนจัดต้ังกองทุนรวมภายในวันที่ 1 พฤษภาคม 

2541 เปนกองทุนรวมที่ระบุเฉพาะเจาะจงหรือกองทุนรวมที่ไมระบุเฉพาะเจาะจงซ่ึงไมรับซื้อคืน

หนวยลงทุน และมีเงินทุนจองโครงการไมนอยกวาหารอยลานบาท แตจะมีผูถือหนวยลงทุนรายใด

รายหนึ่งถือหนวยลงทุนเกินกวารอยละสิบของจํานวนหนวยลงทุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดไมได 

เวนแตไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดย

คํานึงถึงการชําระคาหนวยลงทุนตามโครงการโดยรวมดวยเม็ดเงินใหม หรือประโยชนของผูถือ

หนวยลงทุนโดยรวม หรือเพื่อประโยชนในการแกไขปญหาตามนโยบายของทางการเปนสําคัญ10 

2. กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) 

การจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) มีวัตถุประสงคการจัดต้ัง

เหมือนประเภทแรก คือ เพื่อนําเงินที่ไดจากการจําหนายหนวยลงทุนไปซื้อหรือเชาอสังหาริมทรัพย

และจัดการประโยชนจากอสังหาริมทรัพย11 แตไดมีการปรับเกณฑเพื่อใหสอดคลองกับสถานการณ

และจูงใจนักลงทุนตางประเทศเพ่ิมมากข้ึน ซึ่งกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) จะตองเปน

กองทุนรวมประเภทไมรับซื้อคืนหนวยลงทุนและตองจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยทีเงิน

ลงทุนไมนอยกวา 500 ลานบาท ซึ่งอาจมีนโยบายในการลงทุนในอสังหาริมทรัพย โดยจะระบุ

อสังหาริมทรัพยที่จะลงทุนใหชัดเจน หรือระบุเพียงประเภทอสังหาริมทรัพยและทําเลที่ต้ังเทานั้นก็

ได กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) ตองเสนอขายหนวยลงทุนใหกับประชาชนทั่วไปเปน

จํานวนไมนอยกวา 2 ใน 3 ของหนวยลงทุนที่เสนอขาย และสามารถเสนอขายหนวยลงทุนใหแก

เจาของอสังหาริมทรัพยไดไมเกิน 1 ใน 3 ของหนวยลงทุนที่เสนอขายทั้งหมด 

ทั้งนี้รายไดของกองทุนรวมประเภทนี้จะตองมีรายไดประจําจากการใหบุคคล

อ่ืนใชอสังหาริมทรัพยของกองทุนรวมไมนอยกวารอยละ 75 ของรายไดทั้งหมดของกองทุนรวม 

และตองจายเงินปนผลใหแกผูถือหนวยลงทุนไมนอยกวารอยละ 90 ของกําไรสุทธิประจําป 

                                                  
10 ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 19/2540 

เร่ืองหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดต้ังและจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย สําหรับผูลงทุน

สถาบัน 
11 ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ สน. 11/2550 

เร่ืองหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดต้ังและจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  
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เนื่องจากรายไดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  (กอง  1) ข้ึนอยูกับ

อสังหาริมทรัพยที่ลงทุนเปนสําคัญ ดังนั้น ขอกําหนดในการลงทุนจึงมีความเขมงวดเพื่อลดความ

เส่ียงในการลงทุนของผูลงทุน โดยมีขอกําหนดที่สําคัญ ดังนี้  

ก) อสังหาริมทรัพยตองต้ังอยูในประเทศไทย 

ข) ตองมีการลงทุนในอสังหาริมทรัพยที่สรางเสร็จแลว หรือถาสรางยังไม

เสร็จตองกอสรางแลวไมนอยกวารอยละ 80 ของมูลคาโครงสรางอาคาร 

ค) ตองลงทุนในอสังหาริมทรัพยไมนอยกวารอยละ 75 ของมูลคากองทุน

รวม 

ง) การซื้อหรือใหเชาอสังหาริมทรัพยจะตองอางอิงราคาประเมิน 

ถึงแมวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) จะไมไดเนนการลงทุนใน

หลักทรัพยทั่วไป แตเนื่องจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเปนกองทุนรวมประเภทหนึ่ง จึงไดรับ

สิทธิประโยชนตางๆ เหมือนกับกองทุนรวมทั่วๆ ไป เชน สิทธิประโยชนในทางภาษี เปนตน 

3. กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเพื่อแกไขปญหาในระบบสถาบันการเงิน (กอง 2) 

กองทุนรวมที่จัดต้ังข้ึนเพื่อจําหนายหนวยลงทุนแกผูลงทุนสถาบัน โดยมี

วัตถุประสงคหลักในการนําเงินที่ไดจากการจําหนายหนวยลงทุนไปซื้อหรือเชาอสังหาริมทรัพย 

หรือลงทุนในสิทธิเรียกรองที่เกิดจากการประกอบธุรกิจของสถาบันการเงินที่มีอสังหาริมทรัพยเปน

หลักประกันและจัดหาผลประโยชนจากอสังหาริมทรัพยหรือสิทธิเรียกรอง12 เปนกองทุนรวม

ประเภทกองทุนรวมแบบปดจะกําหนดอายุของกองทุนรวมหรือไมก็ได โดยตองยื่นคําขอจัดต้ัง

กองทุนรวมภายในวันที่ 27 พฤษภาคม 2542 และเสนอขายหนวยลงทุนภายใน 1 ปนับจากวันที่

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยอนุมัติใหจัดต้ังกองทุนรวม โดยมี

หลักเกณฑทั่วไป ดังนี้ 

ก) ลงทุนในอสังหาริมทรัพย สิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย หรือสิทธิ

เรียกรองที่มีอสังหาริมทรัพยเปนหลักประกันมีมูลคารวมกันไมนอยกวารอยละ 75 ของมูลคา

สินทรัพยของกองทุนรวม ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี 

                                                  
12 ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 15/2541 

เร่ืองหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดต้ังและจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเพื่อแกไขปญหา

ในระบบสถาบันการเงิน 
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ข) อสังหาริมทรัพยที่จะลงทุนตองเร่ิมกอสรางกอนวันที่ 20 ตุลาคม 2540 

ซึ่งตองเปนอสังหาริมทรัพยที่ซื้อหรือเชาหรือที่เปนหลักประกันจะตองต้ังอยูในประเทศไทย กรณี

หากลงทุนในที่ดินเปลา ที่ดินนั้นตองติดจํานองกับสถาบันการเงินหรือสถาบันการเงินเปนเจาของ 

โดยที่ดินดังกลาวตองสรางรายไดใหแกกองทุนรวม 

ค) การลงทุนในอังหาริมทรัพย สิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย หรือสิทธิ

เรียกรองคร้ังแรกตองดําเนินการภายใน 1 ปนับแตวันถัดจากวันที่ไดรับอนุมัติใหจัดต้ังและจัดการ

กองทุนรวม 

ง) การถือครองอสังหาริมทรัพยตองถือครองอยางนอย 1 ป 

จ) หามกองทุนรวมลงทุนในอสังหาริมทรัพย สิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย 

หรือสิทธิเรียกรองเมื่อพนกําหนด 5 ปนับแตวันถัดจากวันจดทะเบียนกองทุนรวม13 

4. กองทุนรวมเพื่อแกไขปญหาในระบบสถาบันการเงิน (กอง 3) 

กองทุนรวมที่จัดต้ังข้ึนเพื่อจําหนายหนวยลงทุนใหแกผูลงทุนสถาบัน โดยมี

วัตถุประสงคหลักในการนําเงินที่ไดรับจากการขายหนวยลงทุนไปลงทุนในทรัพยสิน หรือสิทธิ

เรียกรองที่เกิดจากการประกอบธุรกิจของสถาบันการเงินไมวาจะมีหลักประกันหรือไมก็ตาม ทั้งนี้

เพื่อแกไขปญหาในระบบสถาบันการเงิน14  

กองทุนรวมประเภทนี้ตองจดทะเบียนเปนกองทุนรวมแบบปด และอาจ

เปล่ียนเปนกองทุนรวมแบบเปดไดภายหลัง 3 ป นับแตวันถัดจากวันจดทะเบียน และตองเสนอขาย

หนวยลงทุนภายใน 6 เดือนนับแตวันถัดจากวันที่ไดรับอนุมัติใหจัดต้ังและจัดการกองทุนรวม โดย

ตองยื่นคําขอจัดต้ังกองทุนรวมภายในวันที่ 27 พฤษภาคม 2542 หลักเกณฑในการลงทุนของการ

ลงทุนประเภทนี้ ตองลงทุนในสิทธิเรียกรองภายใน 5 ปนับแตวันถัดจากวันจดทะเบียนกองทุนรวม 

และหามลงทุนในอสังหาริมทรัพยเวนแตไดมาเนื่องจากการไดรับชําระหนี้ตามสิทธิเรียกรอง15 

                                                  
13 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, “กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย เพื่อแกไขปญหาระบบสถาบันการเงิน (กอง 2),” http://www.sec.or.th/, 28 

มกราคม 2551 
14 ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 16/2541 

เร่ืองหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดต้ังและจัดการกองทุนรวมเพื่อแกไขปญหาในระบบสถาบัน

การเงิน 
15 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, “กองทุนรวม เพื่อ

แกไขปญหาระบบสถาบันการเงิน (กอง 3),” http://www.sec.or.th/, 28 มกราคม 2551 
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5. กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและสิทธิเรียกรอง (กอง 4) 

  กองทุนรวมที่จัดต้ังข้ึนเพื่อจําหนายหนวยลงทุนใหแกผูลงทุนสถาบัน โดยมี

วัตถุประสงคหลักในการนําเงินที่ไดรับจากการจําหนายหนวยลงทุนไปซื้อหรือเชาอสังหาริมทรัพย

และจัดหาผลประโยชนจากอสังหาริมทรัพยดังกลาว หรือลงทุนในสิทธิเรียกรองหรือในทรัพยสินอ่ืน

เพื่อแกไขปญหาในระบบสถาบันการเงิน โดยตองยื่นคําขอจัดต้ังกองทุนรวมเปนกองทุนรวมแบบ

ไมรับคืนหนวยลงทุน จะกําหนดอายุของกองทุนรวมหรือไมก็ได ซึ่งปจจุบันมีการแกไขใหลดลง

เหลือแคเพียง 10 ปเทานั้น และย่ืนคําขอจัดต้ังกองทุนรวมภายในวันที่ 8 พฤศจิกายน 254516 

หลักเกณฑการลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและสิทธิเรียกรอง

จะตองลงทุนในอสังหาริมทรัพยหรือสิทธิเรียกรองที่มีอสังหาริมทรัพยเปนหลักประกัน มีมูลคา

รวมกันไมนอยกวารอยละ 75 ของมูลคาสินทรัพยกองทุนรวม ภายในระยะเวลา 6 เดือนนับแตวัน

ถัดจากวันที่ไดรับอนุมัติใหจัดต้ังและจัดการกองทุนรวม โดยอสังหารมิทรัพยที่ลงทุนไดตองเร่ิม

กอสรางกอนวันที่ 20 ตุลาคม 2540 และตองเปนอสังหาริมทรัพยที่ซื้อหรือเชาหรือเปนหลักประกัน

ที่ต้ังอยูในประเทศไทย กรณีลงทุนในที่ดินเปลา บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนไมสามารถพัฒนา

ที่ดินได แตสามารถปรับปรุงสภาพ เพื่อรักษาหรือเพื่อประโยชนในการจําหนายที่ดินเปลาเทานั้น 

โดยกรณีของการลงทุนในสิทธิเรียกรอง ตองมีลักษณะดังนี้ 

ก) เปนสิทธิเรียกรองที่มีสถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังข้ึนหรือที่

จดทะเบียนจัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทยเปนเจาหนี้ หรือเจาหนี้รวม และตองเปนการรับโอนสิทธิ

เรียกรองจากสถาบันการเงินซ่ึงเปนผูใหกูแกลูกหนี้ตามสิทธิเรียกรองนั้น 

ข) เปนสิทธิเรียกรองที่สถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังข้ึนหรือที่จด

ทะเบียนจัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทยเปนเจาหนี้รวมกับกอง 2 หรือกอง 3 โดยมูลคาคงคางในสวน

ของกอง 2 หรือกอง 3 มีมูลคาไมเกินรอยละ 20 ของมูลคาคงคางรวม ทั้งนี้ตองซื้อสิทธิเรียกรองใน

สวนของสถาบันการเงินทั้งจํานวน 

ค) สิทธิเรียกรองที่มีหลักประกันรวมกันระหวางสถาบันการเงนิทีม่กีฎหมาย

เฉพาะจัดต้ังข้ึนหรือที่จดทะเบียนจัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทยและกอง 2 หรือกอง 3 โดยมูลคาคง

คางในสวนของกอง 2 หรือกอง 3 มีมูลคาไมเกินรอยละ 20 ของมูลคาคงคางรวม ทั้งนี้ตองซื้อสิทธิ

เรียกรองในสวนของสถาบันการเงินทั้งจํานวน 

                                                  
16 ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 54/2543 

เร่ืองหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดต้ังและจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและสิทธิเรียกรอง 
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ง) สิทธิเรียกรองที่มีหนวยงานที่จัดต้ังข้ึนเพื่อบริหารสินทรัพยดอยคุณภาพ

ของสถาบันการเงินตามกฎหมายหรือนโยบายของทางราชการ เชน บรรษัทบริหารสินทรัพย

สถาบันการเงิน หรือบริษัทบริหารสินทรัพยเปนเจาหนี้17 
 
1.3 ขอพิจารณาเปรียบเทียบการลงทุนโดยตรงในอสังหาริมทรัพยกับการลงทุนผาน
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
 

ภายหลังจากที่มีการออกกฎหมายและประกาศที่เกี่ยวของกับการจัดต้ังกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยข้ึนมานั้นปรากฏวาในมุมของนักลงทุนที่เคยลงทุนโดยตรงในอสังหาริมทรัพยนั้น

ตางพากันหันมาใหความสนใจในการลงทุนโดยผานกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเปนจํานวนมาก

ดวยเหตุผลหลายประการท่ีนาสนในมากกวาการลงทุนโดยตรงในอสังหาริมทรัพย ซึ่งผูเขียนขอ

นํามาพิเคราะหเปรียบเทียบดังนี้ 

 

ลงทุนโดยตรงในอสังหาริมทรัพย ลงทุนโดยผานกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

• จํานวนเงินลงทุนที่ใชจะเปนจํานวนที่สูง จึง

จะสามารถใหผลตอบแทนที่เหมาะสมและ

แนนอน (ราคาที่ดินพรอมอาคารบวกคา

ตกแตง เพื่อใหเหมาะสมสําหรับการใหเชา) 

• หากตองการเปล่ียนเปนเงินสดตองขาย

ทรัพยสินออกไปทั้งชิ้น ไมสามารถแบงขาย

เปนสวนๆ ได 

 

• การขายทรัพยสินประเภทอสังหาริมทรัพย

ออกไป ในกรณีที่ตองการเลิกลงทุน ตองใช

เวลาคอนขางนานในการหาผูซื้อ เนื่องจาก

• จํานวนเงินที่ตองใชลงทุน เปนจํานวนต้ังแต

หนึ่ งหมื่นบาทข้ึนไป  จึงมีความยืดหยุน

มากกวาในดานเงินลงทุน 

 

• สามารถแบงขายออกไปในตลาดหลักทรัพยฯ 

ตามจํานวนหนวยลงทุนที่มีอยู และตาม

ปริมาณเงินสดที่ตองการ โดยไมจําเปนตอง

ขายออกทั้งหมด 

• หนวยลงทุนในกองทุน จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย จึงมีตลาดซื้อขายที่แนนอนและ

ชัดเจนมากกวา 

                                                  
17 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, “กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย เพื่อแกไขปญหาระบบสถาบันการเงิน (กอง 2),” http://www.sec.or.th/, 28 

มกราคม 2551 
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ลงทุนโดยตรงในอสังหาริมทรัพย ลงทุนโดยผานกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

อสังหาริมทรัพยมีสภาพคลองตํ่า 

• การซื้ออสังหาริมทรัพยตองรับภาระทั้งหมด

หรือบางสวนสําหรับคาธรรมเนียมการโอน

กรรมสิทธิ์และอากรแสตมป (รอยละ 2.5) 

 

• การซื้อสังหาริมทรัพยเพื่อปลอยเชาหา

รายไดนั้น  จะตองมีการลงทุนเพิ่มเติม

ตกแตงอาคาร การหาผูเชา ใหบริการผูเชา 

ดูแลและจัดการอาคาร ซึ่งตองการเวลา 

ความรูและประสบการณเฉพาะ 

• การปรับสัดสวนในพอรตการลงทุนของผู

ลงทุน  เชน  การซื้ อท รัพย สิน เพื่ อ เพิ่ ม

ผลตอบแทน หรือเพื่อกระจายความเสี่ยง 

ทําไดคอนขางยาก เพราะตองการเงินทุน

มาก ทั้งอาจตัดสินลงทุนผิดพลาดไดงาย 

 

 

• ผลกําไรจากการใหเชา และกําไรทีไดรับ

จากผลตางของราคาทรัพยสินที่ขายไดกับ

ตนทุนที่ซื้อ ตองเสียภาษีเงินไดหากถือครอง

ทรัพยสินในรูปนิติบุคคล แตหากลงทุนใน

ฐานะบุคคลธรรมดา ฐานการคํานวณภาษี

จะไมใชฐานของกําไร  แตจะใชฐานทุน

ทรัพยหรือราคาขายหักดวยอัตราลดหยอน

มาตรฐาน เพื่อคํานวณภาษีรายไดจากการ

ขาย  ตามตารางอัตราภาษีของบุคคล

ธรรมดา ซึ่งแมจะมีการกําหนดอัตราสูงสุด

ไวไมเกินรอยละ 20 ของราคาประเมินทาง

 

• กองทุนไดรับคาลดหยอนคาธรรมเนียมการ
โอนกรรมสิทธิ์ใหเหลือเพียงรอยละ 0.01 หรือ

สูงสุดไมเกินหนึ่งแสนบาท และไดรับการ

ยกเวนคาอากรแสตมป 

• ทรัพยสินของกองทุนจะไดรับการดูแลจัดการ
โ ด ย ผู จั ด ก า ร ก อ ง ทุ น แ ล ะ บ ริ ษั ท ผู มี

ประสบการณโดยตรงในการบริหารทรัพยสิน 

ทําใหนักลงทุนสามารถปลดเปล้ืองภาระ

เหลานี้ออกไปได 

• การปรับสัดสวนในพอรตการลงทุนของผู
ลงทุนสามารถทําไดงายเพียงหาซ้ือหนวย

ลงทุนในกองทุนอ่ืนเพิ่มเติม ลดหรือเพิ่มการ

ลงทุนในกองทุนเ ดิม  โดยท่ีกองทุนเดิม

สามารถเพ่ิมการลงทุนในทรัพยสินใหมไดอีก 

และในกรณีเหลานี้จะเปนการตัดสินใจโดย

ผูจัดการมืออาชีพที่มีโอกาสผิดพลาดนอย 

• ผลกําไรจากการใหเชาและจากการขาย
ทรัพยสินของกองทุนไดรับการยกเวนภาษี

เงินไดผูถือหนวยลงทุนที่เปนบุคคลธรรมดา 

ซึ่งไดรับเงินปนผลจากกองทุน จะถูกหักภาษี 

ณ ที่จายเพียงรอยละ 10 โดยไมตองนําไป

รวมคํานวณเพื่อเสียภาษีเงินไดตอนปลายป 

และหากขายหนวยลงทุนออกไปในตลาด

หลักทรัพย และไดกําไรสวนตางจากราคาท่ี

ไดมา จะไดรับการยกเวนภาษีเงินไดทั้ง

จํานวน 
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ลงทุนโดยตรงในอสังหาริมทรัพย ลงทุนโดยผานกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

ราชการหรือราคาขาย แตก็ยังเปนจํานวนที่

สูงมาก 

 

 

 
1.4 ขอดีและขอเสียของการลงทุนในกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย 
 

การลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้น เนื่องจากเปนการระดมเงินจากนัก

ลงทุนเพื่อนํามาลงทุนในอสังหาริมทรัพย แมวาการบริหารจัดการกองทุนจะเปนการบริหารจัดการ

โดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนซึ่งเปนมืออาชีพก็ตาม แตความเสี่ยงในการลงทุนนั้นก็ยอมมี

ปรากฏอยูเชนเดียวกัน ซึ่งมีทั้งขอดีและขอเสียสรุปไดดังนี้ 

ขอดี 

1. เปนการลงทุนในผานผูมีความชํานาญ เนื่องจากผูจัดการกองทุนตองเปนผูมี

ความรูความชํานาญและประสบการณ ตองสอบผานและไดรับใบอนุญาตจึงจะสามารถประกอบ

อาชีพได และอาจถูกเพิกถอนใบอนุญาตไดถาปฏิบัติงานไมถูกตองตามกฎหมาย นอกจากนี้ยังคง

ตองสอบทบทวนความรูทุกๆ สองป 

2. ชวยลดความส่ียงในการลงทุนไดมากกวา เนื่องจากกองทุนรวมเปนเงินทุน

ขนาดใหญ จึงสามารถกระจายการลงทุนไดในหลายประเภทและหลายบริษัท ในกรณีที่เศรษฐกิจที่

ผันผวนจนทําใหบริษัทหนึ่งขาดทุน แตก็อาจทําใหอีกบริษัทหนึ่งมีกําไรมากข้ึน ในขณะที่กองทุน

รวมลงทุนไวทั้งสองบริษัท เมื่อคํานวณผลตอบแทนที่ไดทั้งหมดแลวอาจไมกระทบตอผลตอบแทน

เทาใดนัก นอกจากนั้นการเปนกองทุนขนาดใหญ ทําใหสามารถแบงเงินไปลงทุนทั้งระยะสั้นและ

ระยะยาวได 

3. มีกองทุนรวมหลากหลายแบบใหเลือกลงทุน ผูลงทุนสามารถเลือกลงทุนใน

กองทุนที่เหมาะสมกับความตองการและลักษณะนิสัยของตนเองวาสามารถยอมรับความเสี่ยงได

มากนอยเพียงใด 

4. กองทุนรวมชวยประหยัดคาใชจายและเวลา โดยเฉพาะอยางยิ่งถาผูลงทุน

อยากที่จะเปล่ียนรูปแบบการลงทุน อาจเปนการยายจากการลงทุนในตราสารทุนไปตราสารหนี้ ผู

ลงทุนสามารถเคลื่อนยายเงินจากกองทุนหนึ่งไปยังอีกกองทุนหนึ่งโดยอาจเสียคาธรรมเนียมไม

มากหรืออาจไมเสียเลย ข้ึนอยูกับระเบียบของบริษัทกองทุนรวมแตละบริษัท 
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5. กองทุนรวมชวยใหนําเงินไปลงทุนในตางประเทศไดอยางสะดวกมากข้ึน ซึ่ง

จะยิ่งชวยกระจายความเส่ียงในการลงทุนไดมากยิ่งข้ึน รวมทั้งชวยใหสามารถลงทุนในตลาดอ่ืนๆ 

ที่มีความซับซอนข้ึน เชน ตราสารอนุพันธ เปนตน 

ขอเสีย 

1. ไมคลองตัวเทากับการลงทุนดวยตนเอง เพราะไมสามารถที่จะเลือกซ้ือ

หลักทรัพยตามความตองการของตนเองได การลงทุนก็ข้ึนอยูกับผูจัดการกองทุนเปนสําคัญ 

2. การซื้อขายของกองทุนรวมมีผลตอราคา หากเกิดสถานการณบางอยางที่ทํา

ใหคนแหไปถอนหนวยลงทุนซ่ึงทําใหกองทุนถูกบังคับใหขายหนวยลงทุนออกไป ไมวาเวลานั้น

หนวยลงทุนจะราคาเทาไรซึ่งทําใหราคาตกลง และย่ิงคนแหขายกองทุนมากเทาไรราคาก็ยิ่งตกไป

เร่ือยๆ ซึ่งเปนสาเหตุหนึ่งที่ทําใหตลาดหุนไทยเกิดวิกฤติเมื่อป 2539 

3. การลงทุนโดยพื้นฐานแลวคือเร่ืองที่ตองไดรับความเช่ือมั่นจากนักลงทุน หาก

กองทุนใดที่ไดรับความเช่ือมั่นสูง กองทุนนั้นก็สามารถดําเนินงานตอไปได ราคาหนวยลงทุนก็จะมี

มูลคาในการซ้ือขาย แตถากองทุนใดที่ไดรับความเช่ือมั่นนอย การบริหารจัดการกองทุนนั้นก็อาจ

ไมสามารถดําเนินงานและอาจตองปดกองทุนไปในทายที่สุด18 

 
2.  กฎหมายเกี่ยวกับการจัดต้ังกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย 

 
 เมื่อพิจารณาจากความเปนมาของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยแลว 

ผูเขียนเห็นวาอาจแบงชวงของกฎหมายไดตามพัฒนาการและการเปล่ียนแปลงที่สําคัญ ซึ่งแบงได

เปนสองระยะ คือ กอนพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มีผลบังคับใช 

และ ภายหลังพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มีผลบังคับใช โดยใน

ระยะเวลาทั้งสองชวงดังกลาว โครงสรางทางกฎหมาย การกํากับดูแล การคุมครองผูถือหนวย

ลงทุน บุคคลตางๆ ที่เกี่ยวของ ตลอดจนสิทธิและหนาที่ตามกฎหมายของบุคคลที่เกี่ยวของ นั้นมี

ความแตกตางกัน ซึ่งมีรายละเอียดดังจะไดอธิบายในลําดับถัดไป 

 

 

 

                                                  
18 ธนพ เอ่ียมอมรพันธ ,ใหเงินทํางาน, พิมพคร้ังที่ 5 (กรุงเทพมหานคร : อมรินทร, 

2548), น. 85-87 
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2.1 กอนพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มีผลบังคับใช 
  

ในชวงระยะเวลากอนป พ.ศ. 2535 เปนชวงเร่ิมตนของการพัฒนาตลาดทุนของ

ประเทศไทย โดยชวงกอนป พ.ศ. 2515 ไมมีกฎหมายที่ใชในการกํากับดูแลธุรกิจหลักทรัพย

ประเภทการจัดการลงทุนเปนการเฉพาะ และยังไมมีหนวยงานที่ทําหนาที่ในการกํากับดูแลโดยตรง 

ตอมาในชวงหลังป พ.ศ.2515 จึงไดมีการกําหนดใหมีกฎหมายที่ใชบังคับกับเร่ืองดังกลาวข้ึน และ

มีหนวยงานที่เขามามีหนาที่ในการกํากับดูแล ซึ่งมีกฎหมายหลายฉบับที่เขามาเกี่ยวของ แตใน

วิทยานิพนธฉบับนี้ผูเขียนหยิบยกมากลาวเพียง 2 ฉบับที่สําคัญ คือ ประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 

58 วาดวยการควบคุมกิจการคาขายอันกระทบถึงความปลอดภัยหรือผาสุกแหงสาธารณชน และ

พระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ.2522 

ซึ่งจะไดกลาวตอไป  

 ในสวนของมีกฎหมายฉบับอ่ืนที่เขามามีบทบาทในการควบคุม เชน การควบคุม

โดยประกาศธนาคารแหงประเทศไทยเร่ือง กําหนดหลักเกณฑ และวิธีการจัดการลงทุน ลงวันที่ 12 

มีนาคม 2525 โดยอาศัยอํานาจตามมาตรา 47 แหงพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน ที่

กําหนดการควบคุมไวหลายประการ เชน โครงการกองทุนรวมแตละโครงการ จะตองไดรับอนุญาต

จากธนาคารแหงประเทศไทย กอนนําหนวยลงทุนจําหนายใหกับประชาชน หรือ ผูที่ทําหนาที่เปน

ผูรับฝากทรัพยสินของโครงการตองเปนสถาบันการเงินที่ธนาคารแหงประเทศไทยใหความเห็นชอบ

ดวย เปนตน 
2.1.1 ความมุ งหมายและวัตถุประสงค ในการจัด ต้ังกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย19 
ความมุ ง หมายและวั ตถุ ป ร ะส งค ข อ งกา ร จั ด ต้ั ง กอ งทุ น ร วม

อสังหาริมทรัพยในประเทศไทยนั้น โดยแทจริงไดเร่ิมตนข้ึนกอนที่วิกฤตเศรษฐกิจป 2540 จะเกิดข้ึน 

กลาวคือ ในชวงกอนป พ.ศ. 2515 นั้น กองทุนรวมในประเทศไทยยังไมมีการระดมทุนจากตางชาติ

มาก (Offshore Fund) แตหลังจากป พ.ศ. 2515 เปนตนมาเมื่อมีการเปดเสรีมากข้ึนก็เร่ิมมี 

Offshore Fund เพิ่มมากข้ึน โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงป พ.ศ. 2533 มี Offshore Fund เพิ่มข้ึน

อยางรวดเร็วจากการที่ภาครัฐไดมีนโยบายสงเสริมการลงทุนโดยการจัดต้ังคณะกรรมการลงทุน 

หรือ BOI ข้ึนมาเพื่อระดมทุนจากตางชาติใหเขามาลงทุนในประเทศไทย จึงกอใหเกิดขอถกเถียงใน

                                                  
19  สัมภาษณ จันทิมา เพียรเวช, ฝายกฎหมาย, สํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย,  วันที่ 16 กุมภาพันธ 2552  
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ประเด็นปญหาขอกฎหมายตางๆ มากมาย เชน สถานะทางกฎหมายของกองทุนรวม สถานะของ

ทรัพยสินของกองทุนรวม วามีสถานะอยางไร มีสัญชาติใด กลาวคือ จะพิจารณาจากเร่ืองเงินทุน 

(Substance) หรือจะพิจารณาจากรูปแบบ (Form) วาต้ังกองทุนรวมที่ประเทศใด เพราะหาก

พิจารณาจาก Substance สถานะของกองทุนรวมก็ถือเปนสัญชาติตางประเทศของประเทศที่นํา

เงินลงทุนเขามา แตถาพิจารณาจาก Form กองทุนรวมนั้นก็จะมีสถานะเปนสัญชาติไทย และ

ในขณะนั้นเองก็มีปญหาทางการเมืองเกิดข้ึน คือ การยึดอํานาจของคณะรักษาความสงบเรียบรอย

แหงชาติ หรือ รสช. จากรัฐบาล ทําใหการประกาศใชกฎหมายในชวงเวลาดังกลาวจึงเปนไปดวย

ความเรงรัด ซึ่งพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ก็เปนกฎหมายที่ไดรับ

การเรงรัดใหมีผลบังคับใชในทันที โดยที่มีเวลาในการเตรียมตัวไมนานมากนัก ดังนั้นใน

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 จึงไดทําการแกไขปญหาขอกฎหมาย

ดังกลาวขางตน โดยการเขียนระบุลงไปชัดเจนวากองทุนรวมเปนนิติบุคคลสัญชาติไทย

เชนเดียวกับบริษัทจัดการ และกําหนดใหสินทรัพยของกองทุนรวมเปนนิติบุคคลตางหากแยกออก

จากบริษัทจัดการ เพื่อไมใหมีปญหากรณีบริษัทจัดการลมละลาย เจาหนี้ของบริษัทจัดการจะไม

สามารถเรียกรองสิทธิในกองทรัพยสินของกองทุนรวมได 

ตอมาในป พ.ศ.2537 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย หรือ ก.ล.ต. ไดมีแนวคิดในการหาเคร่ืองมือทางการเงินข้ึนมาประเภทหนึ่ง 

เนื่องจากในชวงเวลาดังกลาวนั้นอสังหาริมทรัพยเปนที่ตองการของตลาดอยางมาก และมีการ

เปล่ียนมือกันอยางรวดเร็ว เปนชวงเวลาที่มีการเก็งกําไรจากการซื้อขายอสังหาริมทรัพยสูงมาก ซึ่ง

ก็คือแนวคิดในการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยข้ึน โดยท่ีทาง ก.ล.ต. ไดมีคําส่ังแตงต้ัง

คณะอนุกรรมการพิจารณารางหลักเกณฑการจัดต้ังและจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยข้ึน เพื่อ

ทําการศึกษาวิจัยถึงรูปแบบของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในตางประประเทศเพื่อหารูปแบบที่

เหมาะสมกับประเทศไทย รวมถึงรายละเอียดตางๆ ที่เกี่ยวของกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

ทั้งหมด แตเนื่องจากในระหวางนั้นไดเกิดวิกฤตเศรษฐกิจข้ึนมากอนจึงตองรีบเรงแกไขปญหา

โดยเร็ว จึงไดมีการพิจารณาแลวเสร็จเพื่อเปนประกาศออกใชในชวงตนป 2540  
2.1.2 ประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 58 วาดวยการควบคุมกิจการคาขาย

อันกระทบถึงความปลอดภัยหรือผาสุกแหงสาธารณชน 
 กฎหมายฉบับดังกลาว ไดกําหนดใหกิจการซ้ือขายแลกเปล่ียนตราสาร

แสดงสิทธิในหนี้หรือทรัพยสิน เชน พันธบัตร หุน หุนกู หรือตราสารพาณิชย หรือการทําหนาที่เปน

ตัวแทน นายหนา ผูจัดการหรือผูใหคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารดังกลาว เปนกิจการที่ผู
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ประกอบกิจการตองไดรับอนุญาตจากรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง20 ตอมาเมื่อวันที่ 19 

กันยายน 2515 กระทรวงการคลังไดออกประกาศกระทรวงการคลัง เร่ือง การกําหนดกิจการที่ตอง

ขออนุญาตตามขอ 5 (8) แหงประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 58 และเร่ืองกําหนดเงื่อนไขในการ

อนุญาตใหประกอบกิจการที่ตองขออนุญาตตามขอ 5(8) แหงประกาศคณะปฏิวัติ โดยกําหนด

ธุรกิจหลักทรัพยไว 5 ประเภท คือ กิจการนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย กิจการคาหลักทรัพย กิจการที่

ปรึกษาการลงทุน กิจการจัดจําหนายหลักทรัพย และกิจการจัดการลงทุน  

 ประกาศกระทรวงการคลังฉบับนี้จะไมใชบังคับแกสถาบันการเงินที่มี

กฎหมายเฉพาะจัดต้ังข้ึน โดยมีธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูควบคุมเกี่ยวกับกิจการที่กําหนด  

 ในส วน เงื่ อนไขในการใหอนุญาตตามที่ กํ าหนดไว ในประกาศ

กระทรวงการคลัง เร่ือง กําหนดเงื่อนไขในการอนุญาตใหประกอบกิจการที่ตองขออนุญาตตามขอ 

5(8) แหงประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 58 สรุปสาระสําคัญ ไดดังนี้ 

(1) กําหนดใหการประกอบธุรกิจหลักทรัพย (5 ประเภทขางตน) ตอง

จัดต้ังในรูปบริษัทจํากัดตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และตองไดรับอนุญาตใหประกอบ

ธุรกิจหลักทรัพยจากรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง โดยย่ืนคําขอรับอนุญาตผานธนาคารแหง

ประเทศไทย 

(2) กําหนดใหบริษัทหลักทรัพยที่ประกอบกิจการนายหนาซ้ือขาย

หลักทรัพย กิจการคาหลักทรัพย กิจการที่ปรึกษาการลงทุน หรือกิจการจัดการลงทุน ตองมีทุนจด

ทะเบียนไมตํ่ากวาหนึ่งลานบาท สวนกิจการจัดจําหนายหลักทรัพยตองมีทุนจดทะเบียนไมตํ่ากวา  

หาลานบาท 

(3) กรรมการ ผูจัดการ หรือพนักงานผูมีอํานาจในการจัดการของ

บริษัทหลักทรัพยตองไมมีลักษณะตองหามตามที่กําหนด เชน เคยเปนบุคคลลมละลาย เปนตน 

(4) หามมิใหบริษัทหลักทรัพยลดทุนโดยมิไดรับอนุญาตจากรัฐมนตรี 

และหามมิใหกระทําการใดๆ อันจะทําใหลูกคาหรือบุคคลทั่วไปเขาใจผิดเกี่ยวกับราคา คุณคา และ

ลักษณะของหลักทรัพยที่เกี่ยวของ หรือกระทําการใดๆ อันเปนการเอาเปรียบลูกคาอยางไมเปน

ธรรม รวมถึงการรับคานายหนาหรือคาบําเหน็จหรือคาบริการอันเนื่องมาจากการซื้อขายหรือ

แลกเปล่ียนหลักทรัพยเพื่อเปนกรรมสิทธิ์ของตนเอง เวนแตเปนการซ้ือหลักทรัพยเนื่องจากการ

ประกอบกิจการจัดจําหนายหลักทรัพย 

                                                  
20 ขอ 5(8) แหงประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 58 ลงวันที่ 26 มกราคม 2515. 
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(5) กําหนดใหบริษัทหลักทรัพยจัดทําและเปดเผยงบดุลรวมทั้งจัดทํา

รายงานและเอกสารตามที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด 

(6) กําหนดใหการจัดการลงทุนแตละโครงการ บริษัทหลักทรัพยตอง

ดําเนินการตามหลักเกณฑที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด 

ทั้งนี้นับแตกฎหมายนี้มีผลใชบังคับ มีเพียงบริษัทหลักทรัพย กองทุนรวม 

จํากัด เพียงบริษัทเดียวเทานั้นที่ไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจจัดการลงทุน 
2.1.3 พระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และ

ธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ.2522 
พระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจ

เครดิตฟองซิเอร พ.ศ.2522 (“พระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน”) ไดกําหนดในสวนของ

กิจการจัดการลงทุน คือ กิจการจัดการลงทุนตามโครงการโดยการออกตราสารหรือหลักฐานแสดง

สิทธิในทรัพยสินของแตละโครงการจําหนายแกประชาชนและนําเงินที่ไดจากการจําหนายตราสาร

หรือหลักฐานแสดงสิทธินั้นไปลงทุนในหลักทรัพยตามที่กําหนดไวในโครงการ 

ตามพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน การประกอบธุรกิจ

หลักทรัพยตองจัดต้ังในรูปบริษัทจํากัดและไดรับใบอนุญาตจากกระทรวงการคลัง (มาตรา 8) โดย

ผูที่ประสงคจะประกอบกิจการจัดการลงทุนจะตองยื่นคําขอรับใบอนุญาตกอน และเมื่อไดรับ

ใบอนุญาตแลวบริษัทจัดการก็ยังไมสามารถดําเนินกิจการตามวัตถุประสงคไดทันทีเหมือนการ

จัดการงานของบริษัททั่วไป เนื่องจากการดําเนินธุรกิจของบริษัทจัดการที่จะทําการเสนอขายหนวย

ลงทุนในโครงการที่จัดต้ังข้ึนเปนกองทุนรวมออกจําหนายแกประชาชน และนําเงินที่ไดจากการ

จําหนายหนวยลงทุนนั้นไปลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืนหรือนําไปหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนและ

นําผลกําไรที่ไดจากการลงทุนมาแบงปนใหแกผูถือหนวยลงทุน จัดเปนกิจการที่มีผลกระทบตอ

สวนรวม ดังนั้นในแตละโครงการที่บริษัทจัดการประสงคจะดําเนินการจะตองไดรับอนุมัติจาก

ธนาคารแหงประเทศไทยและปฏิบัติตามหลักเกณฑที่กําหนดไวในธนาคารแหงประเทศไทย เร่ือง 

กําหนดหลักเกณฑและวิธีการจัดการลงทุน ลงวันที่ 12 มีนาคม 2525 จะเห็นไดวาขอกําหนด

ดังกลาวเปนรูปแบบของนิติกรรมสัญญาเฉพาะแบบหนึ่ง ซึ่งจะตองทําตามที่กฎหมายกําหนดไว 

จึงอาจกลาวไดวากองทุนรวมในชวงเวลาดังกลาวจึงมิใชรูปแบบของบริษัทหรือทรัสตีเหมือน

ตางประเทศแตอยางใด โดยที่บริษัทจัดการจะดําเนินงานภายใตการควบคุมดูแลของธนาคารแหง

ประเทศไทย โดยมีกระทรวงการคลังเปนผูกําหนดนโยบาย มีผูรับฝากทรัพยสินเปนผูเก็บรักษาและ

ดูแลทรัพยสินของกองทุนรวมแตละโครงการ และดูแลใหบริษัทจัดการปฏิบัติงานตามสัญญาและ

กฎขอบังคับ ซึ่งหากการดําเนินงานของบริษัทจัดการไมเปนไปตามนั้น ผูรับฝากทรัพยสินของ
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โครงการจะตองรายงานแจงตอธนาคารแหงประเทศไทยและผูถือหนวยลงทุนทราบทันที บริษัท

จัดการมีหนาที่นําหนวยลงทุนในโครงการตางๆ ออกจําหนายแกประชาชนท่ัวไป และบริหาร

กองทุนตางๆ โดยผูถือหนวยลงทุนไดรับประโยชนมากที่สุด ตามสัญญาจัดต้ังกองทุนรวม สามารถ

แยกองคประกอบไดดังนี้ 

1. คูสัญญา 

1.1 บริษัทจัดการ จะตองเปนบริษัทจํากัดตามประมวลกฎหมายแพง 

และพาณิชย หรือบริษัทมหาชนจํากัด ตามกฎหมายวาดวยบริษัทมหาชนจํากัดอยางใดอยางหนึ่ง 

โดยมีทุนจดทะเบียนชําระเต็มมูลคาตามจํานวนที่รัฐมนตรี ซึ่งตองไมตํ่ากวาหา ลานบาท และไดรับ 

ใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจหลักทรัพย ประเภทที่ 5 “กิจการจัดการลงทุน” จากกระทรวงการคลัง 

1.2 ผูรับฝาก จะตองเปนนิติบุคคลซึ่งเปนสถาบันการเงินที่ธนาคาร

แหงประเทศไทยเห็นชอบ ดังนั้นผูรับฝากจะตองเปนบริษัทจํากัด หรือบริษัทมหาชนจํากัด และ

ไดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจประเภทนั้นๆ จากรัฐมนตรีกระทรวงการคลังเชนกัน 

1.3 ผูถือหนวยลงทุน เมื่อโครงการจัดการลงทุนไดรับอนุมัติจาก

ธนาคารแหงประเทศไทยแลว จะตองทําหนังสือชี้ชวนซ้ือหนวยลงทุนตามแบบที่กําหนดไว เสนอตอ

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย ซึ่งหนังสือชี้ชวนนี้จะตองผานการเห็นชอบจากธนาคารแหง

ประเทศไทยแลว ดังนั้นผูประสงคจะซื้อหนวยลงทุนจะตองไดรับหนังสือชี้ชวนที่ไดรับความเห็นชอบ

จากธนาคารแหงประเทศไทย และไดรับอนุญาตจากคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย ทั้งไดจด

ทะเบียนไวตอตลาดหลักทรัพยแลว21 จากบริษัทจัดการโดยผานบริษัทจัดจําหนายซ่ึงรับประกันการ

จําหนาย และในการเสนอขายหนวยลงทุนตอประชาชนทั่วไป ตองสงหนังสือขอสนเทศไปพรอมกับ

การเสนอขายนั้นดวย22  

                                                  
21 ระเบียบตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ืองหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขใน

การเสนอขายหุนใหมตอประชาชน หรือการออกหุนกูของบริษัทจดทะเบียน หรือบริษัทรับอนุญาต

และบริษัทจํากัดที่อยูในระหวางการพิจารณา เพื่อส่ังรับหลักทรัพยของบริษัทจํากัดดังกลาว เปน

หลักทรัพยจดทะเบียนหรือหลักทรัพยอนุญาต อาศัยอํานาจตามความในพระราชบัญญัติตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2527 มาตรา 19 ตรี 
22 ประกาศธนาคารแหงประเทศไทย ลงวันที่ 21 กุมภาพันธ 2533 เร่ืองการเปดเผย

ขอมูลของบริษัท ซึ่งบริษัทหลักทรัพยรับจัดจําหนายหลักทรัพย และเร่ืองการเปดเผยขอมูลของ

บริษัทซึ่งเปนบริษัทหลักทรัพยรับซื้อหลักทรัพยมาจําหนาย อาศัยอํานาจตามความในมาตรา 46 

และ 47 แหงพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพยฯ พ.ศ. 2522 
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2. เนื้อหาแหงสัญญา 

มี ลักษณะที่คลายคลึงกับสัญญาจัดต้ังหางหุนสวนบริษัท  คือ 

หนวยงานราชการไดกําหนดรูปแบบของเนื้อหาไวเปนสวนใหญ ซึ่งคูสัญญาจะตองตกลงกันตาม

รูปแบบที่กําหนดไว และเชนเดียวกันเมื่อไดทําความตกลงกันเปนที่เรียบรอยแลว จะตองนํามาจด

ทะเบียนตอหนวยงานราชการ ดังนั้นการจัดต้ังกองทุนรวม คือ การทําสัญญาหรือการจัดการ

โครงการมาลงทุน ที่มีขอความแสดงตามที่ระบุไวในขอ 3. แหงประกาศธนาคารแหงประเทศไทย 

เร่ืองกําหนดหลักเกณฑและวิธีการจัดการลงทุน ลงวันที่ 12 มิถุนายน 2525 ซึ่งจะตองมี

รายละเอียด เชน ชื่อและสถานที่ของบริษัทจัดการ ชื่อและกําหนดอายุของโครงการ จํานวนเงิน

ลงทุนของโครงการ มูลคาที่ตราไวและจํานวนของหนวยลงทุนวิธีการจําหนายหนวยลงทุน เปนตน 

นอกจากนี้ธนาคารแหงประเทศไทยยังสามารถกําหนดเงื่อนไขตามที่

เห็นสมควรได ทั้งการตกลงขางตนจะตองไมขัดตอหลักเกณฑ และวิธีการที่กําหนดในประกาศ

ธนาคารแหงประเทศไทยฉบับดังกลาว เชน จะตกลงใหการแกไขเพิ่มเติมโครงการ จะกําหนดใหมติ

เสียงขางมากของผูถือหนวยลงทุน ซึ่งคิดเปนจํานวนหนวยลงทุนรวมกันเกินกึ่งหนึ่งของผูเขารวม

ประชุม เชนนี้จะกระทํามิได เพราะกึ่งหนึ่งของผูเขารวมประชุมอาจไมถึงกึ่งหนึ่งของจํานวนหนวย

ลงทุนทั้งส้ินของโครงการก็ไดซึ่งจะเปนการขัดตอขอ 4 วรรคสอง แหงประกาศธนาคารแหงประเทศ

ไทย ฉบับดังกลาวเปนตน 

3. การอนุมัติจากหนวยงานราชการ 

ธนาคารแหงประเทศไทยจะมีหนาที่ตรวจโครงการจัดการลงทุน ที่

บริษัทจัดการเสนอมา โดยพิจารณาตามหลักเกณฑที่ระบุไวในขอ 3. ของประกาศธนาคารแหง

ประเทศไทยเร่ือง กําหนดหลักเกณฑและวิธีการจัดการลงทุน ลงวันที่ 12 มีนาคม 2525 หากมี

เงื่อนไขครบถวนและไมขัดกับหลักเกณฑและวิธีการที่กําหนดไวในประกาศนี้ ธนาคารแหงประเทศ

ไทยจะอนุมัติใหเร่ิมดําเนินงานโครงการจัดการลงทุนได หรือธนาคารแหงประเทศไทยจะอนุมัติโดย

มีเงื่อนไขตามที่เห็นสมควรก็ได 

4. ขอกําหนดเกี่ยวกับการลงทุน 

 มีกําหนดเอาไวหลายประการ เชน ประเภทของหลักทรัพยที่ลงทุนตอง

เปนหลักทรัพยตามที่ขอ 9 แหงประกาศธนาคารแหงประเทศไทย เร่ืองกําหนดหลักเกณฑ และ

วิธีการจัดการลงทุน ลงวันที่ 12 มีนาคม 2525 กําหนด ไดแก หลักทรัพยรัฐบาลไทย หลักทรัพยซึ่ง

ออกโดยรัฐวิสาหกิจหรือสถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังข้ึน ฯลฯ 
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5. ขอจํากัดของการลงทุน 

มีกําหนดไวในขอ 10 และ 11 แหงประกาศธนาคารแหงประเทศไทย 

เร่ืองกําหนดหลักเกณฑ และวิธีการจัดการลงทุน ลงวันที่ 12 มีนาคม 2525 คือ การลงทุนใน

หลักทรัพย 5 ประการไดแก 1) เงินฝากในธนาคารพาณิชย หรือธนาคารอ่ืน ที่มีกฎหมายเฉพาะ

จัดต้ังข้ึน 2) ต๋ัวสัญญาใชเงินที่บริษัทเงินทุนเปนผูออก 3) ต๋ัวเงินคลัง พันธบัตรรัฐบาลที่ซื้อไวโดยมี

สัญญาขายคืน 4) ต๋ัวแลกเงินที่มีธนาคารพาณิชยหรือบริษัทเงินทุนรับรองหรืออาวัล และ 5) 

สินทรัพยอ่ืนตามที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด เมื่อคิดคํานวณมูลคารวมกันแลวไมเกิน 25% 

ของมูลคาทรัพยสินในโครงการ เวนแตในระยะเวลา 1 ป นับแตวันเร่ิมจําหนายหนวยลงทุน หรือใน

ระยะเวลา 1 ป กอนส้ินสุดอายุโครงการ หรือไดรับอนุญาตจากธนาคารแหงประเทศไทย 

6. การคุมครองผูลงทุน 

ตามพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน มีกําหนดเอาไวใน

หมวด 3 เร่ืองบริษัทหลักทรัพย เชน บริษัทจัดการตองมีทุนจดทะเบียนชําระเต็มมูลคาแลวตาม

จํานวนที่รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังกําหนด ซึ่งไมตํ่ากวาหาลานบาท23 หรือหามลดทุนหรือ

เพิ่มทุนโดยไมไดรับอนุญาตจากรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง หรือกระทําการใดๆ อันจะทําให

ลูกคาหรือบุคคลทั่วไปเขาใจผิดเกี่ยวกับราคาคุณคาและลักษณะของกองทุนรวม หรือกระทําการ

ใดๆ อันเปนการเอาเปรียบลูกคาหรือบุคคลที่เกี่ยวของอยางไมเปนธรรม ตามที่รัฐมนตรีประกาศ

กําหนด24 เปนตน 
 
2.2 หลังพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มีผลบังคับใช 

 

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 (“พระราชบัญญัติ

หลักทรัพยฯ”) เปนกฎหมายเกี่ยวกับการกํากับดูแล สงเสริมและพัฒนาตลาดทุน เพื่อใหการ

ดําเนินงานที่เกี่ยวของกับตลาดทุนเปนไปไดอยางมีประสิทธิภาพ ซึ่งมีทั้งส้ิน 13 หมวด โดยที่

กฎเกณฑตางๆ ที่เกี่ยวของกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้น ก็ตองอยูภายใตพระราชบัญญัติ

หลักทรัพยฯ ดวย เนื่องจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยก็ถือเปนกองทุนรวมประเภทหนึ่ง ดังนั้น

                                                  
23 มาตรา 42 แหงพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และ

ธุรกิจเครดิตฟองซิเออร พ.ศ. 2522 (กอนที่มีการแกไข) 
24 มาตรา 43 แหงพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และ

ธุรกิจเครดิตฟองซิเออร พ.ศ. 2522 (กอนที่มีการแกไข) 
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กฎเกณฑทั่วไปที่ใชบังคับกับกองทุนรวมนั้นจึงตองนํามาใชบังคับกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

ดวย เวนแตจะมีประกาศของ ก.ล.ต. ที่กําหนดกฎเกณฑพิเศษเอาไวเฉพาะกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย กรณีดังกลาวก็ไมตองนําบททั่วไปของกองทุนรวมมาปรับใชกับกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย 

กฎหมายที่เกี่ยวของกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยนั้นมีอยูหลาย

ฉบับดวยกัน แตในวิทยานิพนธฉบับนี้ผูเขียนไดกําหนดขอบเขตของการศึกษากฎหมายไวเปนสอง

สวน ไดแก สวนของพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ หมวด 4 วาดวยเร่ืองธุรกิจหลักทรัพย และสวน

ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยเฉพาะอยางยิ่งใน

สวนของประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยนั้นจะเขามามีบทบาท

สําคัญอยางมากเนื่องจากเปนการกําหนดจั้นตอนและวิธีการในรายละเอียดตางๆ อีกทั้งเนื่องจาก

สามารถแกไขไดโดยงายไมมีความยุงยากสลับซับซอนเหมือนกับการแกไขหรือยกเลิกกฎหมาย

ประเภทอ่ืน ดังนั้นจึงไดมีการแกไขกฎระเบียบตางๆ ใหมีความทันสมัยตอสภาพของเศรษฐกิจและ

ขอเท็จจริง  

ลาสุดเมื่อวันที่ 1 ตุลาคม พ.ศ. 2550 ที่ผานมา ก็ไดมีการแกไขและยกเลิกกฎหมาย

อีกหลายฉบับ โดยเฉพาะอยางยิ่งหลักกฎหมายที่เกี่ยวของกับหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดต้ัง

และจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ของกอง 1 ที่เพิ่งยกเลิกฉบับเดิมทิ้งไป และออกประกาศ

ฉบับใหมออกมา คือ ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ 

สน.11/2550 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดต้ังและจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

โดยไดมีการแกไขและยกเลิกประเด็นขอกฎหมายหลายขอที่เปนขอถกเถียงกันอยู แตอยางไรก็ตาม

ก็ยังคงไมสามารถแกไขปญหาตางๆ ที่เกิดข้ึนไดทั้งหมด โดยเฉพาะอยางยิ่งปญหาบางประการท่ี

ประเทศไทยพยายามท่ีจะนําเอาหลักกฎหมายของตางประเทศมาปรับใช แตยังไมเปนผลในทาง

ปฏิบัติมากนัก เนื่องจากตามที่ผูเขียนไดกลาวมาขางตนแลววาการจัดต้ังกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยของประเทศไทยนั้นเกิดข้ึนดวยความเรงรีบจากปญหาทางการเมือง ทําใหเร่ือง

ดังกลาวนั้นเปนบทบัญญัติที่มีวัตถุประสงคสําคัญในการแกปญหาเฉพาะหนาในชวงเวลาดังกลาว

เทานั้น โดยมิไดคํานึงถึงหลักการที่แทจริงที่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยควรจะเปนดังเชน

ตางประเทศ เชน รูปแบบของการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เปนตน ซึ่งหลักการของ

ประเทศไทยนั้นทางออกของปญหาในสมัยนั้น คือการนํากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไปผูกติดไว

กับหลักเกณฑตางๆ ของกองทุนรวม ซึ่งในตางประเทศมิไดมีหลักการเชนนั้นแตจะแยกออกมา

อยางชัดเจน เพราะโดยธรรมชาติของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นแมจะเปนโครงการจัดการ

ลงทุนหรือกองทุนรวมประเภทหนึ่งก็ตาม แตโดยลักษณะของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะเปน
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การบริหารจัดการกองทุนแบบ Active คือ ตองมีการบริหารจัดการและพัฒนาอสังหาริมทรัพยใหมี

ความเติบโตเพื่อนําเอารายไดมาจายใหแกผูถือหนวยลงทุนในรูปของเงินปนผล ในขณะที่กองทุน

รวมที่ลงทุนในหลักทรัพยทั่วไปนั้นเปนการบริหารจัดการแบบ Passive ซึ่งจะมีความแตกตางกัน

อยางชัดเจน โดยที่ปญหาดังกลาวนั้นผูเขียนจะไดกลาวโดยละเอียดในบทที่ 4 ตอไป 
2.2.1 สถานะทางกฎหมายของกองทุนรวมอสังหารมิทรพัย 

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2534 ไดบัญญัติให

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมีฐานะเปน “นิติบุคคล” อันมีมูลเหตุมาจากในชวงป พ.ศ. 2533 นั้นได

มีการถกเถียงกันในประเด็นเร่ืองสถานะของกองทุนรวมวามีสถานะทางกฎหมายอยางไร กลาวคือ 

ดังทีไดกลาวไวขางตนแลววา ตามกฎหมายกอนป พ.ศ. 2535 กองทุนรวมมีสภาพเปนเพียงบัญชี

หนึ่งของบริษัทจัดการเทานั้น ซึ่งอาจกอใหเกิดปญหาไดในกรณีที่บริษัทจัดการประสบปญหาทาง

การเงินอันอาจทําใหทรัพยสินของกองทุนรวมตกอยูในบังคับของเจาหนี้ของบริษัทจัดการได จึงได

แกปญหาโดยการบัญญัติใหสถานะของกองทุนรวมมีฐานะเปนนิติบุคคล ซึ่งรวมถึงกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยที่เปนกองทุนรวมประเภทหนึ่งดวย นอกจากนี้ในการยกรางพระราชบัญญัติ

หลักทรัพยฯ ยังมีจุดประสงคเพื่อขจัดปญหาเร่ืองสัญชาติของกองทุนรวมที่มีการระดมทุนมาจาก

ตางประเทศ ดังนั้นพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯจึงกําหนดใหกองทุนรวมที่จดทะเบียนแลวมี

สัญชาติเดียวกับบริษัทจัดการเพื่อใหเกิดความชัดเจนวาเมื่อกองทุนรวมลงทุนฝนหุนของบริษัทใด 

จะถือวากองทุนรวมเปนผูถือหุนสัญชาติไทย ไมวาผูถือหนวยลงทุนสวนใหญจะมีสัญชาติใดก็ตาม 

เมื่อตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ มาตรา 124 วรรคสอง บัญญัติให

กองทุนรวมที่ไดจดทะเบียนแลวเปนนิติบุคคล ดังนั้นตองนําหลักกฎหมายทั่วไปในเร่ืองนิติบุคคลที่

บัญญัติไวในประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยมาบังคับใชดวย ดังมีรายละเอียด ดังนี้ 

(1) หลักกฎหมายนิติบุคคล 

ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 65 บัญญัติวา “นิติ

บุคคลจะมีข้ึนไดก็แตดวยอาศัยอํานาจแหงประมวลกฎหมายนี้หรือกฎหมายอ่ืน”  

จากหลักกฎหมายขางตนจะเห็นไดวานิติบุคคลเปนบุคคลประเภท

หนึ่งที่เกิดข้ึนเพราะอาศัยอํานาจแหงบทบัญญัติของกฎหมาย ซึ่งตางกับบุคคลธรรมดาตาม

ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 15 ซึ่งเกิดข้ึนตามธรรมชาติ นิติบุคคลเมื่อไดจัดต้ังข้ึน

โดยบทบัญญัติของกฎหมายแลว กฎหมายก็ไดรับรองสถานะของนิติบุคคลเปนบุคคลอีกประเภท

ตางหากจากบุคคลธรรมดา มีสิทธิและหนาที่ตางๆ ตามบทบัญญัติทั้งปวงแหงกฎหมายในขอบ

วัตถุประสงค ตามขอบังคับหรือตราสารจัดต้ัง เพราะฉะนั้นสิทธิและหนาที่ของนิติบุคคลจึงไม
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เหมือนกับบุคคลธรรมดาทีเดียว โดยตองอยูในขอบเขตตามบทบัญญัติแหงกฎหมายกับทั้งตอง

แลวแตวัตถุประสงคในการที่ไดกอต้ังนิติบุคคลนั้นข้ึน25 

นิติบุคคลอาจจําแนกออกไดเปนนิติบุคคลตามกฎหมายมหาชนและ

นิติบุคคลตามกฎหมายเอกชน การแบงแยกเชนนี้เนื่องจากกิจการที่อยูภายใตบังคับของกฎหมาย

มหาชนเกี่ยวของกับการใชอํานาจของรัฐตอเอกชน โดยรัฐหรือหนวยงานของรัฐอยูในฐานะที่

เหนือกวาเอกชน26 ซึ่งตางกับกิจการที่อยูในขอบเขตของกฎหมายเอกชนที่ทั้งสองฝายมีฐานะเทา

เทียมกัน โดยที่การแบงแบกนิติบุคคลออกเปนนิติบุคคลตามกฎหมายมหาชนและนิติบุคคลตาม

กฎหมายเอกชนน้ีจะปรากฏชัดในประเทศภาคพื้นยุโรปที่ใชระบบศาลคู เชน ประเทศฝร่ังเศส สวน

ในประเทศที่ใชกฎหมายคอมมอนลอว ซึ่งใชระบบศาลเด่ียว เชน ประเทศอังกฤษ การจําแนก     

นิติบุคคลออกเปนนิติบุคคลตามกฎหมายมหาชน และนิติบุคคลตามกฎหมายเอกชนอาจไมชัดเจน

มากนัก เนื่องจากมิไดใชเกณฑดังกลาวในการแบงแยก แตใชเกณฑอ่ืน เชน การแบงแยกโดย

ลักษณะขององคกร การแบงแยกตามภารกิจ การแบงแยกตามสภาพการจัดต้ัง เปนตน  

ในสวนของนิติบุคคลตามกฎหมายไทยน้ันหากพิจารณาจากหลัก

ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยมาตรา 65 ขางตน จะเห็นไดวาสามารถแบงนิติบุคคลออกได

เปนสองประเภท คือ นิติบุคคลตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยและนิติบุคคลตามกฎหมาย

อ่ืน ดังนี้ 

(ก) นิติบุคคลตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย หมายถึง     

นิติบุคคลที่ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยรับรองใหเปนนิติบุคคล ไดแก สมาคม มูลนิธิ หาง

หุนสวนที่จดทะเบียนแลว บริษัท 

(ข) นิติบุคคลตามกฎหมายอ่ืน ไดแก นิติบุคคลที่มีกฎหมายอ่ืน

นอกเหนือจากที่ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยไดบัญญัติรับรองใหเปนนิติบุคคล เชน         

นิติบุคคลตามกฎหมายวาดวยระเบียบบริหารราชการแผนดิน นิติบุคคลตามพระราชบัญญัติวา

ดวยการจัดต้ังองคการของรัฐบาล พ.ศ. 2496 เปนตน 

จากขอพิจารณาดังกลาวขางตนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นถือ

เปนนิติบุคคลตามกฎหมายอ่ืน กลาวคือ ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ มาตรา 124 วรรคสอง

                                                  
25  ประสิทธิ์ โฆวิไลกูล, “คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวย        

นิติบุคคลและความรับผิดทางอาญาของนิติบุคคล”, พิมพคร้ังที่ 2 (กุมภาพันธ 2549) น. 17 
26  บวรศักด์ิ อุวรรณโณ, กฎหมายมหาชน เลม 2 (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพนิติ

ธรรม, 2537) น. 5 
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ไดบัญญัติวา “กองทุนรวมที่ไดจดทะเบียนแลวใหเปนนิติบุคคล ซึ่งมีวัตถุประสงคเพื่อใหบริษัท

หลักทรัพยนําทรัพยสินของกองทุนรวมไปลงทุนตามโครงการจัดการกองทุนรวม ตามที่ไดรับอนุมัติ

โดยใหบริษัทหลักทรัพยเปนผูรับผิดชอบในการดําเนินการของกองทุนรวม” ดังนั้นเมื่อกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยถือเปนกองทุนรวมประเภทหนึ่งตามที่ไดกลาวมาแลวขางตน จึงถือวากองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนแลวจึงมีสถานะทางกฎหมายถือเปนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตาม

กฎหมายอ่ืน ซึ่งกคื็อพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ นั่นเอง 

เมื่อไดขอสรุปวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยถือเปนนิติบุคคลที่จัดต้ัง

ข้ึนตามกฎหมายอ่ืนแลว กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยยอมมีสิทธิและหนาที่ตามบทบัญญัติของ

กฎหมาย ภายในขอบแหงอํานาจหนาที่หรือวัตถุประสงคที่กําหนดไวในกฎหมาย ขอบังคับ หรือ

ตราสารจัดต้ังแลวแตกรณี เชนเดียวกับนิติบุคคลอ่ืนทุกประการ โดยท่ีกรอบวัตถุประสงคของ

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นจะถูกกําหนดตามโครงการจัดการกองทุนรวมที่ไดรับอนุมัติ 

ตลอดจนขอผูกพันที่ทําไวกับผูถือหนวยลงทุนอยางเครงครัด27 โดยที่โครงการจัดการกองทุนรวม

ดังกลาวนั้นตองไดรับอนุมัติจากทาง ก.ล.ต. กอนดวย 

(2) หลักการแสดงเจตนาของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

ตามที่ไดกลาวมาขางตนแลววา นิติบุคคล คือ บุคคลที่กฎหมาย

สมมติข้ึน ไมใชบุคคลธรรมดาที่มีชีวิตจิตใจ เพียงแตกฎหมายรับรองใหมีสภาพบุคคลมีสิทธิและ

หนาที่ อาจมีกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินตางๆ ได แตโดยสภาพแลวนิติบุคคลยอมไมอาจจัดการกิจการ

งานของตนเองภายในขอบวัตถุประสงคของตนไดอยางแนนอน กฎหมายจึงบัญญัติใหมีผูแทนเปน

ผูกระทํากิจการภายในขอบวัตถุประสงคของนิติบุคคล ซึ่งตางก็มีชื่อเรียกที่แตกตางกันออกไป 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยก็เชนเดียวกัน กฎหมายไดกําหนดใหบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน

เปนผูแทนในการรวบรวมทรัพยสินที่ไดจากการจําหนายหนวยลงทุนนั้นไปจดทะเบียนและ

ดําเนินการภายใตกรอบวัตถุประสงค  และเนื่องจากผูบริหารกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยตองเปน

บริษัทหลักทรัพย เปนผูที่มีความรูความสามารถและมีอาชีพในเชิงธรุกิจหลักทรัพย เพราะนอกจาก

จะตองสอบผานจากสมาคมบริษัทจัดการลงทุนแลว ยังตองไดรับอนุมัติกับ ก.ล.ต. อีกดวย28 และ

การนําเงินจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยซึ่งเปนเงินลงทุนกอนใหญไปลงทุนในอสังหาริมทรัพยใด

นั้นจะตองไดรับอนุมัติจาก ก.ล.ต. กอนดวยเชนกัน 

 

                                                  
27  มาตรา 125(1) แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
28  มาตรา117 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
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(3) ความแตกตางระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยกับนิติบุคคลอ่ืน 

การที่กฎหมายกําหนดใหนิติบุคคลกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยตาม

กฎหมายไทย มีบริษัทจัดการซึ่งเปนนิติบุคคลเปนผูดําเนินการแทน กอใหเกิดความแตกตางจาก

นิติบุคคลประเภทอ่ืนที่หลักกฎหมายทั่วไปตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยกําหนดใหมี

บุคคลธรรมดาเปนผูแทนนิติบุคคลเพื่อแสดงเจตนาแทนนั้น29 มีที่มาทางประวัติศาสตรโดยเม่ือคร้ัง

ที่สภานิติบัญญัติแหงชาติในป พ.ศ.2534 ไดยกรางพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ในการประชุม

คณะกรรมการวิสามัญพิจารณารางพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ เมื่อวันที่ 12 ธันวาคม 2534 ไดมี

การพิจารณาประเด็นเกี่ยวกับผูแทนนิติบุคคลของกองทุนรวม โดยมีการแสดงความเห็นในที่

ประชุมวา นิติบุคคลกองทุนรวมควรที่จะมีผูแทนเปนบุคคลธรรมดา ซึ่งมีการเสนอใหแกปญหา

ดังกลาวโดยใหผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวมเปนผูต้ังผูแทนกองทรัพยสิน แตก็มีขอทวงติงที่

ตองการใหบริษัทจัดการเปนผูแทนเพื่อใหบริษัทจัดการรับผิดชอบหากกระทําผิดหนาที่ในฐานะ

ผูแทน โดยเห็นวาผูแทนของบริษัทจัดการก็เปนผูแสดงเจตนาของกองทุนรวมไปในตัว ขอเสนอนี้จึง

ไมไดรับการนํามากําหนดไวในพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ 

ในส วนที่ มาทางประวั ติศาสตร ของการกํ าหนดใหมี ผู ดู แล

ผลประโยชนของกองทุนรวมนั้นเกิดจากการพัฒนากฎหมายเกี่ยวกับการกํากับดูแลธุรกิจกองทุน

รวม โดยตามกฎหมายกอนป พ.ศ.2535 ก็ไดมีการกําหนดบุคคลฝายที่สามในการจัดการกองทุน

รวมไว คือผูรับฝากทรัพยสิน โดยผูรับฝากทรัพยสินมีหนาที่เก็บรักษาทรัพยสินของโครงการที่บริษัท

จัดการฝากไวและตรวจสอบการจัดการลงทุนของบริษัทจัดการ  ตอมาเมื่อมีการออก

พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ไดมีการเพิ่มบทบาทของบุคคลฝายที่สามที่จะทําหนาที่ตรวจสอบ

อํานาจของบริษัทจัดการ โดยกําหนดใหมีบุคคลเรียกวา ผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม ซึ่งทํา

หนาที่นอกจากการเก็บรักษาทรัพยสินของกองทุนรวม และตรวจสอบจัดการลงทุนของบริษัท

จัดการใหเปนไปตามที่กําหนดไวในโครงการดังเชนผูรับฝากทรัพยสินตามกฎหมายเดิมแลว ยังมี

การทําหนาที่เพื่อผูลงทุนในเร่ืองตางๆ ในลักษณะการทําหนาที่ของทรัสตีดวย ซึ่งเปนการสราง

กลไกที่ตองการใหมีผลในลักษณะเหมือนกฎหมายทรัสตมาใชโดยไมยอมรับใหมีกฎหมายทรัสต 

แตโดยที่การสรางกลไกดังกลาวมิไดเปนนิติสัมพันธในลักษณะทรัสตีอยางแทจริง และยังมิไดนํา

หลักกฎหมายสําคัญเกี่ยวกับเร่ืองทรัสตมาบัญญัติไวจึงเปนการประยุกตการสรางทรัสตข้ึนอยางมี

ขอบเขตและมีขอจํากัด 
 

                                                  
29  มาตรา 70 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
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2.2.2 กรอบวัตถุประสงคของกองทุนรวมอสังหาริมทรพัย 
เมื่อไดขอสรุปวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยถือเปนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึน

ตามกฎหมายอ่ืนแลว กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยยอมมีสิทธิและหนาที่ตามบทบัญญัติของ

กฎหมาย ภายในขอบแหงอํานาจหนาที่หรือวัตถุประสงคที่กําหนดไวในกฎหมาย ขอบังคับ หรือ

ตราสารจัดต้ังแลวแตกรณี เชนเดียวกับนิติบุคคลอ่ืนทุกประการ โดยท่ีกรอบวัตถุประสงคของ

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นจะถูกกําหนดตามโครงการจัดการกองทุนรวมที่ไดรับอนุมัติ 

ตลอดจนขอผูกพันที่ทําไวกบัผูถือหนวยลงทุนอยางเครงครัด30 ซึ่งก็คือหนังสือชี้ชวน ซึ่งเปนหนังสือ

ที่ผูเสนอขายหุนยอรางที่แสดงแบบและรายการตอ ก.ล.ต. โดยมีที่ปรึกษาทางการเงินที่ ก.ล.ต. ให

ความเห็นชอบเปนผูรวมจัดทํารางหนังสือ แสดงแบบและรายการ ดังนั้นหนังสือชี้ชวนจึงเปน

เอกสารที่แสดงรายละเอียดตางๆ แกผูลงทุนจึงเปนเอกสารที่มีความสําคัญตอนักลงทุนอยางมาก 

เพราะประกอบดวยขอมูลที่ใชในการวิเคราะหและตัดสินใจวาสมควรที่ลงทุนในหลักทรัพยนั้น

หรือไมและเนื่องจากขอมูลในหนังสือชี้ชวนมีความสําคัญตอนักลงทุน ดังนั้นในการเสนอขาย

หลักทรัพยตอประชาชน แบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยและรางหนังสือชี้ชวน

จะตองไดรับการพิจารณาและเห็นชอบจาก ก.ล.ต. เสียกอน 

โดยที่โครงการจัดการกองทุนรวมดังกลาวนั้นตองไดรับอนุมัติจากทาง 

ก.ล.ต. ดวย และหากมีการแกไขเพิ่มเติมโครงการจัดการกองทุนรวมหรือวิธีการจัดการ ตองกระทํา

ตามมติโดยเสียงขางมากของผูถือหนวยลงทุนซ่ึงคิดตามจํานวนหนวยลงทุนรวมกันเกินกึ่งหนึ่งของ

จํานวนหนวยลงทุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของโครงการจัดการกองทุนรวมนั้น หากมิไดกระทํา

ตามมติดังกลาว การแกไขเพ่ิมเติมโครงการจัดการกองทุนรวมจะตองไดรับความเห็นชอบจาก 

ก.ล.ต.31 แตในกรณีที่การแกไขเพิ่มเติมโครงการจัดการกองทุนรวมหรือวิธีการจัดการไดกระทําตาม

มติของผูถือหนวยลงทุน ใหบริษัทหลักทรัพยแจงให ก.ล.ต. ทราบภายใน 15 วันนับแตวันที่ไดมีมติ

ใหแกไข32 นอกจากนี้บริษัทหลักทรัพยตองแจงการแกไขเพ่ิมเติมโครงการจัดการกองทุนรวมหรือ

วิธีการจัดการไปยังผูถือหนวยลงทุนทุกคน และประกาศในหนังสือพิมพรายวันแหงทองถิ่นอยาง

                                                  
30  มาตรา 125(1) แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
31  มาตรา 129 วรรคสอง แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 

2535 
32  มาตรา 129 วรรคสาม แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 

2535 
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นอยหนึ่งฉบับภายใน 15 วันนับแตวันที่ไดรับความเห็นชอบจาก ก.ล.ต. หรือวันที่ไดมีมติใหแกไข

เพิ่มเติม แลวแตกรณี33 

จากขอกําหนดดังกลาวขางตนจะเห็นไดวากฎหมายมีบทบัญญัติรองรับ

เร่ืองการคุมครองผูลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเอาไวคอนขางชัดเจนวาบริษัทหลักทรัพยที่

เขามาดูแลจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นจะตองดําเนินการยื่นโครงการจัดการกองทุนรวม

หรือวิธีการจัดการใหแกทาง ก.ล.ต. เพื่อขออนุมัติหลักการกอนที่จะทําการเสนอขายหนวยลงทุนแก

ผูถือหนวยลงทุน นอกจากนี้หากมีการแกไขเพิ่มเติมโครงการจัดการกองทุนรวมหรือวิธีการจัดการก็

ตองขอมติจากผูถือหนวยลงทุนตามสัดสวนที่กฎหมายกําหนด หากไมดําเนินการดังกลาว ก.ล.ต. 

ก็จะเขามาควบคุมดูแลอีกคร้ังหนึ่ง 
2.2.3 กฎหมายเกี่ยวกับการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหารมิทรพัย 

กฎหมายที่เกี่ยวของกับการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่ผูเขียน

นํามาศึกษาในสวนนี้ ไดแก พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 หมวด 4 

วาดวยเร่ืองธุรกิจหลักทรัพย และประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพยที่ สน.11/2550 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดต้ังและจัดการกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย ที่มีการประกาศใชเมื่อวันที่ 1 ตุลาคม พ.ศ. 2550 ที่ผานมา ซึ่งมีหลักกฎหมายที่

สําคัญที่ควรนํามาเปนขอพิจารณาแยกตามประเด็น ดังนี้  

1. ลักษณะสําคัญและโครงสรางของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

ลักษณะสําคัญของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นมีลักษณะเปน

กระบวนการของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) อยางหนึ่ง กลาวคือ เปนการ

นําอสังหาริมทรัพยมาพัฒนาเปนหลักทรัพยเพื่อใชเปนทรัพยสินในการลงทุนในกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย โดยที่รูปแบบของกองทุนรวมที่บริษัทจัดการจัดต้ังข้ึนนั้นมีวัตถุประสงคเพื่อนําเงิน

ที่ไดจากการขายหนวยลงทุนไปซื้อ หรือเชาอสังหาริมทรัพย และบริหารอสังหาริมทรัพยนั้นๆ โดย

มุงเนนเพื่อใหไดรับผลตอบแทนสม่ําเสมอในรูปของคาเชา โดยมิไดซื้ออสังหาริมทรัพยมาเพ่ือการ

พัฒนาและขายตอ ผลตอบแทนหรือรายไดที่ไดรับจากการบริหารอสังหาริมทรัพยดังกลาว จะถูก

นําไปแบงใหผูถือหนวยลงทุนในรูปของเงินปนผลตอไป 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย แตกตางจากกองทุนทั่วไปในแงที่มิได

ลงทุนในหลักทรัพยเพียงอยางเดียว แตมีวัตถุประสงคเพื่อระดมเงินทุนจากประชาชนดวยการขาย

                                                  
33  มาตรา 129 วรรคส่ี แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 

2535 
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หนวยลงทุน และนําเงินทุนที่ไดไปลงทุนในอสังหาริมทรัพย ที่อยูอาศัย หรือหลักทรัพยที่เกี่ยวของ

กับอสังหาริมทรัพยตามที่กฎหมายกําหนด โดยมุงเนนการบริหารอสังหาริมทรัพยใหได

ผลตอบแทนสม่ําเสมอ มากกวาการซ้ืออสังหาริมทรัพยเพื่อการพัฒนาและขายตอ ถึงแมในแง

กฎหมายแลวหนวยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะจัดเปนหลักทรัพยประเภทหนวยลงทนุ 

หากแตจากการศึกษาลักษณะธุรกิจของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยประกอบกับการซื้อขายกองทนุ

รวมอสังหาริมทรัพยในตางประเทศพบวามีการซื้อขายเชนเดียวกับตราสารทุนทั่วไป 

ลักษณะทั่วไปของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) ที่สํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย อนุญาตใหจัดต้ังนั้น มีลักษณะสําคัญทั่วๆ 

ไป ตามหลักเกณฑในปจจุบัน สรุปไดดังตอไปนี้ คือ 

1)  จะตองเปนกองทุนปดประเภทท่ีไมรับซื้อคืนหนวยลงทุน แต

บริษัทจัดการจะตองนําไปจดทะเบียนไวในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อเสริมสภาพคลอง

ใหแกผูลงทุนที่ตองการซื้อขาย 

2) ตองเปนกองทุนที่มีเงินทุนไมตํ่ากวา 500 ลานบาท 

3) กองทุนสามารถจัดต้ังได 2 รูปแบบ คือ 

  3.1) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่ระบุเฉพาะเจาะจง เปนกองทุน

รวมที่กําหนดอสังหาริมทรัพยที่จะซื้อหรือเชาไวเปนการแนนอนแลวในโครงการ 

  3.2) กองทุนรวมที่ไมระบุเฉพาะเจาะจง เปนกองทุนรวมที่กําหนด

เพียงประเภทและทําเลที่ต้ังของอสังหาริมทรัพยที่จะซื้อหรือเชาไวในโครงการเทานั้น 

4) กองทุนจะตองลงทุนเพื่อใหไดมาและมีไวซึ่งอสังหาริมทรัพยหรือ

สิทธิในการเชารวมกันไมนอยกวารอยละ 75 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (Net Asset Value: NAV) ณ 

วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชีประจําป 

5) อสังหาริมทรัพยที่กองทุนลงทุน ตองเปนอสังหาริมทรัพยที่ต้ังอยู

ในประเทศไทย ดําเนินการกอสรางไปแลวไมนอยกวารอยละ 80 และไมอนุญาตใหกองทุนรวมซ้ือ

ที่ดินวางเปลา ทั้งนี้กองทุนรวมจะตองถืออสังหาริมทรัพยไวไมนอยกวา 1 ป 

6) ในกรณีที่กองทุนรวมมีกําไรสุทธิในแตละป บริษัทจัดการจะตอง

จายเงินปนผลใหแกผูถือหนวยลงทุน เปนจํานวนไมนอยกวารอยละ 90 ของกําไรสุทธิประจําปนั้นๆ 

7) ตองเสนอขายใหกับประชาชนทั่วไป 2 ใน 3 ของจํานวนหนวย

ลงทุนที่เสนอขายและเสนอขายใหแกเจาของอสังหาริมทรัพยที่กองทุนรวมจะลงทุนไดไมเกิน 1 ใน 

3 ของจํานวนหนวยลงทุนที่เสนอขายหากกองทุน รวมลงทุนในอสังหาริมทรัพยเกินกวา 1 ใน 3 

ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 
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โดยผูลงทุนที่สนใจซื้อหนวยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

สามารถทําได โดย 

-  หากเปนชวงระยะเวลาเปดเสนอขายทั่วไป ผูลงทุนสามารถซ้ือได

ที่บริษัทจัดการและตัวแทนขายหนวยลงทุนที่บริษัทจัดการนั้นๆ แตงต้ังข้ึน 

-  หากพนชวงแรกไปแลว ผูลงทุนสามารถไปซื้อ-ขายหนวยลงทุนได

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะถูกจัดเปนหลักทรัพยอยูใน

กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (บริษัทจัดการจะดําเนินการนําหนวยลงทุนไปจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยภายในระยะเวลาตามที่ไดจดแจงไวในหนังสือชี้ชวน แตไมเกินกวา 60 

วัน นับจากวันจดทะเบียนกองทุน) 

  โดยโครงสรางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะมีลักษณะดังภาพ 

 

 
 

2. ทรัพยสินที่สามารถลงทุนได 

ตามกฎระเบียบที่ สน. 11/2550 ขอ 35 และขอ 36 นั้นกําหนด

ทรัพยสินที่สามารถลงทุนไดมีดังนี้ 

(1) อสังหาริมทรัพยอยู ในประเทศไทย  มีทางเขาออกที่ ดีและ

เหมาะสมตามสภาพ เชน ศูนยการคา อาคารสํานักงาน Serviced Apartment อาคาร/โกดัง/

คลังสินคา และโรงแรม 

(2) อสังหาริมทรัพยนั้นตองกอสรางเสร็จอยางนอยรอยละ 80 (ไม

รวมมูลคา ที่ดินและระบบวิศวกรรม เชน ระบบไฟฟา ระบบปรับอากาศ เปนตน) 

(3) ตองเปนการลงทุนโดยการซ้ือหรือเชาอสังหาริมทรัพย หรือโดย
การไดมาซ่ึงสิทธิเก็บกินหรือสิทธิ เหนือพื้นดิน  โดยผูมีกรรมสิทธิ์ห รือสิทธิครอบครองใน
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อสังหาริมทรัพยดังกลาวยินยอมที่จะขาย ใหเชา หรือใหสิทธิในอสังหาริมทรัพยนั้นเมื่อมีการจัดต้ัง

กองทุนรวมแลว 

(4) อสังหาริมทรัพยหรือสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยตองไมอยูใน
บังคับแหงทรัพยสิทธิหรือมีขอพิพาทใดๆ เวนแตจะเปนประโยชนแกกองทุนรวมและไดรับความ

เห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

(5) หามลงทุนที่ดินเปลา ยกเวนที่ดินที่เปนประโยชนตอกองทุนและ

ตองไดรับอนุญาตจาก สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

อยางไรก็ตามทรัพยสินดังกลาวนั้นแมจะเปนทรัพยสินที่สามารถลงทนุ

ในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไดนั้น แตก็ตองอยูภายใตเงื่อนไขของท่ีกฎหมายตองการดวย คือ  

(1) ปลอดภาระผูกพันและมีสัญญาเชาระยะยาว 

(2) ท รั พย สิ น มี คุณภาพด า นที่ ต้ั ง  ลั กษณะทา ง ก า ยภ าพ 

สาธารณูปโภค ชื่อเสียงและอัตราการใชพื้นที่ (Occupancy) ฯลฯ 

(3) รายไดดีและม่ันคงสม่ําเสมอ 

(4) มีการกระจายของผูเชาที่มีคุณภาพ 

นอกจากตามกฎระเบียบดังกลาวแลว ยังมีการเพิ่มเติมเงื่อนไขในเร่ือง

ดังกลาวเอาไวตามจดหมายซักซอมความเขาใจที่ สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย น.(ว) 45/2548 เร่ือง การกําหนดประเภทอสังหาริมทรัพยที่กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยสามารถลงทุนได ลงวันที่ 28 พฤศจิกายน 2548 โดยกําหนดวา 

(1) ตองเปนอสังหาริมทรัพยที่กอง 1 จัดหาผลประโยชนโดยการให

เชาพื้นที่แกผูเชาเพื่อนําไปประกอบกิจการ/ ธุรกิจ 

(2) ตองเปนอสังหาริมทรัพยที่ไมมีลักษณะผูกติดกับการใชงานของผู

เชา อันจะทําใหกองทุนรวมไมสามารถเปล่ียนลักษณะการใชงานหรือทําใหกองทุนรวมประสบ

ความยากลําบากในการหาผูเชารายใหมเมื่อสัญญาเชาเดิมส้ินสุดลง และ 

(3) ตองเปนอสังหาริมทรัพยที่สามารถตรวจสอบความถูกตองของ

การประเมินคาทรัพยสินวาเปนไปตามมาตรฐานการประเมินคาไดอยางชัดเจน 

ทั้งนี้ อสังหาริมทรัพย(รวมที่ดินอันเปนที่ต้ังของอสังหาริมทรัพย) ที่

กอง 1 ลงทุนไดตามแนวทางขางตน ไดแก  

(1) อาคารสํานักงาน 

(2) อาคารศูนยการคา 
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(3) อาคารโรงงานใหเชาในนิคมอุตสาหกรรม เขตอุตสาหกรรม หรือ

สวนอุตสาหกรรม 

(4) อาคารโกดังสินคา 

(5) อาคารที่พักอาศัย  

(6) อาคารใหเชาเพื่อดําเนินธุรกิจโรงแรม ทั้งนี้ หามกอง 1 ดําเนิน

ธุรกิจโรงแรมเอง แตตองใหเชาแกผูประกอบการในโรงแรมเพื่อไปดําเนินธุรกิจ 

นอกจากนี้หามกอง 1 ลงทุนในอสังหาริมทรัพยที่มีสถาบันการเงินเปน

เจาของ เชน อาคารสํานักงานของสถาบันการเงิน เปนตน 

กลาวโดยสรุป จะเห็นไดวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสามารถไปซื้อ 

(Freehold) หรือเชา (Leasehold) อสังหาริมทรัพย ดังนั้นกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจึงมีทั้ง

ประเภทที่ซื้ออสังหาริมทรัพย คือ ไดเปนเจาของกรรมสิทธิ์เลย หรือประเภทท่ีไปเชาอสังหาริมทรัพย 

คือไมไดเปนเจาของเปนแตเพียงผูมีสิทธิในการใชอสังหาริมทรัพยในชวงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง

เทานั้น อาจจะเปน 20 ป หรือ 30 ป และเมื่อครบกําหนดเวลาแลวก็ตองคืนอสังหาริมทรัพยใหแก

เจาของเดิมไป หากไมมีการลงทุนในทรัพยสินใหมแลว สุดทายกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นก็จะ

ไมมีทรัพยสินเหลืออีก ราคามูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่ลงทุนในสิทธิการ

เชา เมื่อระยะเวลาตามสัญญาเชาเหลือนอยลงแลว ราคาของสิทธิการเชาก็จะลดนอยลงตามไป

ดวย ซึ่งมีผลทําใหมูลคาหนวยลงทุนของกองทุน (NAV) ก็ตองลดลงดวย ยิ่งชวงระยะเวลาการเชา

ใกลหมดก็จะยิ่งลดลงดังนั้นจึงถือเปนขอพิจารณาที่สําคัญของนักลงทุนที่ตองรูกอนวากองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยที่จะเขาไปลงทุนนั้นเปนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่ลงทุนซื้อหรือเชา

อสังหาริมทรัพยนั้น 

3. เงื่อนไขการลงทุน 

(1) จดทะเบียนกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย และลงทุนคร้ังแรกภายใน 1 ป นับต้ังแตไดรับอนุมัติจากสํานักงานคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

(2) ลงทุนในอสังหาริมทรัพยและสิทธิการเชา ไมนอยกวา 75% ของ 

NAV ของกองทุนรวม ณ วันส้ินงวดบัญชี 

(3) ถือครองอสังหาริมทรัพยอยางนอย 1 ป  

(4) การลงทุนตองไมเปนการเชาชวง เวนแตไดรับการผอนผันจาก

สํานักงาน สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  



 135

(5) หามมิใหผูถือหนวยซ่ึงเปนเจาของอสังหาริมทรัพยที่ขายใหแก
กองทุนถือหนวยลงทุนในกองทุนเกิน 1 ใน 3 ของจํานวนหนวยลงทุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด 

(6) จัดหาผลประโยชนจากอสังหาริมทรัพยใหเกิดรายไดประจํา ไม

นอยกวา 75% ของ รายไดทั้งหมด 

(7) จายเงินปนผลไมนอยกวา 90% ของกําไรสุทธิของกองทุน (จาย

ภายใน 90 วัน นับ แตวันส้ินปบัญชี) 

(8) การเพิ่มทุน 

(9) การลดทุน 

(10) หามกองทุนกูยืมเงิน หรือกอภาระผูกพันเหนือทรัพยสินของ

กองทุน 

(11) คํานวณมูลคา NAV ทุก ๆ 6 เดือน (ระเบียบสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย) ใหแลวเสร็จภายใน 45 วันทํา การสุดทาย 

(12) สงรายงานทางการเงินทุกไตรมาส (ระเบียบ ต.ล.ท. ) 

4. ผูที่เกี่ยวของและหนาที่ของผูที่เกี่ยวของ 

ผูที่เกี่ยวของกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นมีหลายฝายดวยกัน 

และแตละฝายนั้นก็จะมีหนาที่และความรับผิดชอบที่แตกตางกันออกไป ดังมีรายละเอียด

ดังตอไปนี้ 

(1) ผูถือหนวยลงทุน 

หนาที่หลักๆ ของผูถือหนวยลงทุนก็คือ การเขามาเปนผูลงทุน

หรือนักลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย มีความเปนเจาของรวมในอสังหาริมทรัพยที่นําไป

ลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย โดยที่ในฐานะดังกลาวนั้น ผูถือหนวยลงทุนจึงมีสิทธิที่จะเขา

รวมประชุมผูถือหนวยลงทุนได มีสิทธิและมีเสียงในการออกเสียงหรือลงมติในเร่ืองตางๆ ที่สําคัญ

ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เชน การลงมติเพิ่มทุน ลดทุน หรือเลิกกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

เปนตน 

(2) บริษัทจัดการกองทุน 

 หนาที่หลักๆ ของบริษัทจัดการกองทุนก็คือ การบริหารกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยใหมีประสิทธิภาพและกอใหเกิดผลประโยชนสูงสุดแกผูถือหนวยลงทุน ซึ่ง

ไดแก การบริหารใหเปนไปตามโครงการของกองทุน การปฏิบัติหนาที่ใหบรรลุวัตถุประสงคของ

กองทุนและผูถือหนวยลงทุน การบริหารสภาพคลองของกองทุน การแตงต้ังและประสานงานกับ

ผูเกี่ยวของ เชน ผูบริหารทรัพยสิน (ถามี) ผูบริหารอสังหาริมทรัพย ที่ปรึกษาทางการเงิน  (ถามี) 
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ผูสอบบัญชี  บริษัทประเมิน ) รวมไปถึงการตัดสินใจซ้ือขายอสังหาริมทรัพย  (กรณีไมมี

คณะกรรมการลงทุน) ซึ่งถือเปนผูที่มีความสําคัญมากๆ ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เนื่องจาก

ตามที่ไดกลาวมากขางตนแลววาการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้น ผูถือหนวยลงทุนมิได

ลงมาบริหารจัดการเอง แตเปนการมอบหมายหนาที่ใหแกบริษัทจัดการกองทุนดําเนินการแทน 

ดังนั้นกอนที่จะเขามาลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้น ผูลงทุนจึงตองศึกษามาอยางดีวา

บริษัทใดเปนบริษัทจัดการกองทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นที่จะเปนผูที่เขามาเปนผูดูแล

เงินที่ผูลงทุนจะนําไปลงทุน 

(3) คณะกรรมการลงทุน (ถามี) 

หนาที่หลักๆ ของคณะกรรมการลงทุนก็คือ การเปนผูแทนของผู

ถือหนวยลงทุนในการดําเนินการธุรกรรมหรือนิติกรรมใดๆ ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เชน 

หนาที่ที่กําหนดในหนังสือชี้ชวน เร่ืองการลงมติเพื่อซื้อขายอสังหาริมทรัพย แตตามกฎเกณฑนั้น

ไมไดกําหนดใหมีการแตงต้ังคณะกรรมการลงทุนแตอยางใด แตหากจะมีการแตงต้ังตองกําหนดใน

หนังสือชี้ชวนเพื่อใหผูถือหนวยลงทุนทราบ 

นอกจากนี้เงื่อนไขที่สําคัญอีกประการ คือ ในกรณีที่บริษัท

จัดการประสงคจะจัดต้ังคณะกรรมการลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยซึ่งประกอบดวยผูถือ

หนวยลงทุนหรือตัวแทนของผูถือหนวยลงทุนและผูจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเพื่อทําหนาที่

ในการตัดสินใจลงทุนหรือจําหนายไปซ่ึงอสังหาริมทรัพยหรือสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย บริษัท

จัดการตองดําเนินการดังนี้34 

(3.1) องคประกอบของคณะกรรมการลงทุน กลาวคือ บริษัท

จัดการตองดําเนินการใหคณะกรรมการลงทุนมีตัวแทนของบริษัทจัดการซ่ึงไดรับความเห็นชอบ

เปนผูจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจํานวนไมนอยกวากึ่งหนึ่งของจํานวนกรรมการทั้งหมด 

(3.2) การลงมติใดๆ ของคณะกรรมการลงทุน บริษัทจัดการ

ตองไมนับคะแนนเสียงของกรรมการผูมีสวนไดเสีย 

 

 

                                                  
34  จดหมายซักซอมความเขาใจของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพยที่ ก.ล.ต. น.(ว) 29/2550 เร่ือง นําสงสําเนาประกาศและการซักซอมความเขาใจ

เกี่ยวกับหลักเกณฑการจัดต้ังและจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ลงวันที่ 2 กรกฎาคม 2550 

ขอ 3 
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 (4) ผูบริหารทรัพยสินหรือที่ปรึกษา (ถามี) 

หนาที่หลักๆ ของผูบริหารทรัพยสินหรือที่ปรึกษาก็คือ การให

คําปรึกษาแกผูจัดการกองทุนเกี่ยวกับการบริหารทรัพยสิน รวมไปถึงการแสวงหาโอกาสการลงทุน

ใหมๆ และขายทรัพยสินของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย และกระจายรูปแบบการเชา เพื่อใหได

ผลตอบแทนสูงสุดแกผูถือหนวยลงทุน และการใหคําแนะนําเกี่ยวกับการเพ่ิมมูลคาทรัพยสินและ

ผลตอบแทนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยดวย 

(5) ผูบริหารอสังหาริมทรัพย 
หนาที่หลักๆ ของผูบริหารอสังหาริมทรัพย คือ การบริหาร

อสังหาริมทรัพยรายวันใหเกิดผลตอบแทนสูงสุดแกผูถือหนวยลงทุน รวมไปถึงการดําเนินการและ

รักษาทรัพยสินตามนโยบายและงบประมาณ การหาผูเชาใหม เจรจาสัญญาเชาฉบับใหม และการ

ดูแลและบริหารงานรายวัน ซึ่งโดยสวนใหญแลวจะเปนเจาของอสังหาริมทรัพยนั่นเองที่เขามา

รับหนาที่นี้ โดยการนําเอาทรัพยสินของตนเองมาลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยใหเกิด

ผลประโยชน แตตองอยูภายใตเงื่อนไขสัดสวนการถือครอง 1 ใน 3 ดวยซ่ึงจะไดกลาวตอไป 

(6) ผูดูแลผลประโยชน 
คือ ตัวแทนของผูถือหนวยลงทุนที่ทําหนาที่รักษาผลประโยชน

ของผูถือหนวยลงทุน เชน ดูแลให บลจ. จัดการลงทุนใหเปนไปตามโครงการจัดการลงทุนที่ไดรับ

อนุมัติจากสํานักงาน การสอบทานความถูกตองของมูลคาทรัพยสินของกองทุนรวม การเก็บรักษา

ทรัพยสิน รวมทั้งการรับมอบ สงมอบ ตรวจสอบความถูกตอง ตรวจนับทรัพยสิน ทําทะเบียน

ทรัพยสิน ติดตามสิทธิประโยชนจากการลงทุน และดําเนินคดีฟองรองแทนผูถือหนวยลงทุนหาก 

บลจ. ปฏิบัติหนาที่โดยมิชอบ โดยตองเปนสถาบันการเงินที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน ซึ่ง

ตองมีคุณสมบัติตามหลักเกณฑ fit & proper ทั้งนี้ ผูดูแลผลประโยชนตองไมมีสวนเกี่ยวของทั้ง

ทางตรงและทางออมกับ บลจ. และไมมีความเกี่ยวของในการจัดการกองทุนรวมในลักษณะที่อาจ

ทําใหขาดความเปนอิสระในการทําหนาที่เปนผูดูแลผลประโยชน โดยหนาที่หลักๆ ของผูดูแล

ผลประโยชน คือ ดูแลใหมีการจัดการกองทุนตามรายละเอียดโครงการ เชน การยืนยันและ

ตรวจสอบรายละเอียดของทรัพยสิน การยืนยันและรับรองเอกสารตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับกองทุน 

การคํานวณและรับรองความถูกตองของมูลคา NAV และ การสอบทานรายงานทางการเงินของ

กองทุน เปนตน 
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(7) นายทะเบียน 

หนาที่หลักๆ ของนายทะเบียน คือ การจัดเก็บขอมูลของผูถือ

หนวยลงทุนวามีการเปล่ียนแปลงในรายละเอียดหรือไม เชน การปรับปรุงรายช่ือผูถือหนวยลงทุน 

การบันทึกขอมูลการจํานําหนวยลงทุน หรือจายเงินปนผลใหกับผูถือหนวยลงทุน เปนตน 

(8) ผูสอบบัญชี 

หนาที่หลักๆ ของผูสอบบัญชี คือ การตรวจสอบฐานะทางการ

เงินของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย โดยมีหลักการเหมือนกับนิติบุคคลทั่วๆ ไปที่ตองการใหมีการ

สอบทานและตรวจสอบรายงานทางการเงิน รวมถึงการใหขอแนะนําทางบัญชี โดยตองเปนผูที่มี

คุณสมบัติตามที่สํานักงานกําหนด ทั้งนี้ บลจ. อาจทําหนาที่เปนนายทะเบียนหนวยลงทุนสําหรับ

กองทุนรวมภายใตการจัดการของตนได 

(9) ที่ปรึกษาทางการเงิน (ถามี) 

 หนาที่หลักๆ ของที่ปรึกษาทางการเงิน คือ การแนะนําบริษัท

จัดการเกี่ยวกับการจัดต้ังกองทุนเกี่ยวกับเงื่อนไขตาง ๆ ที่จําเปน รวมไปถึงการชวยเจรจากับบุคคล

ที่เกี่ยวของเพื่อการจัดต้ังกองทุน 

(10)  ผูจัดจําหนาย (ถามี) 

หนาที่หลักๆ  ของผูจัดจําหนาย  คือ  การรับประกันการ

จําหนายหนวยลงทุนของกองทุนวาตองสามารถจําหนายไดในสัดสวนเทาไร เพื่อเปนการปองกัน

ความเส่ียงของการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยวาหนวยลงทุนตองสามารถจําหนายได 

(11)   บริษัทประเมิน  

หนาที่หลักๆ ของบริษัทประเมิน คือ การประเมินมูลคา

ทรัพยสินที่จะนํามาลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย รวมไปถึงการตรวจสอบสภาพ สอบถาม 

วิเคราะหขอมูลทางการตลาด และมูลคาทรัพยสินดวย 

(12) ผูจัดอันดับกองทนุรวม 

คือ ผูทําหนาที่จัดอันดับกองทุนรวม เพื่อเปนขอมูลใหผูลงทุน

ใชประกอบการตัดสินใจลงทุน โดยตองเปนบุคคลที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน ซึ่งตองมี

คุณสมบัติตามหลักเกณฑ fit & proper 

(13) สมาคมบริษทัจัดการการลงทุน 

คือ ผูที่จดทะเบียนสมาคมกับสํานักงาน มี บลจ. และบริษัท

จัดการเปนสมาชิก สมาคมมีหนาที่กําหนดจรรยาบรรณและมาตรฐานในการปฏิบัติใหบริษัท

สมาชิกยึดถือและปฏิบัติเปนมาตรฐานเดียวกัน 
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5. การประเมินคาทรัพยสิน 

การประเมินคาทรัพยสินนั้น ตามกฎระเบียบกําหนดวาตองใชผู

ประเมินอิสระ 2 ราย กอนการซื้อขายทรัพยสิน เพื่อเปนการหาราคาประเมินที่แทจริง และเพื่อเปน

การตรวจสอบราคาอยางยุติธรรม นอกจากนี้ตองมีการสอบทานการประเมินอยางนอยปละคร้ัง 

(โดยบริษัทประเมิน 1 ราย) และตองมีการเปล่ียนบริษัทประเมินทุก 2 ป ซึ่งเปนหลักเกณฑทั่วไป

ตามที่กําหนดไวใน สน. 11/2550  

ในสวนของคุณสมบัติของบริษัทประเมินนั้นตองเปนไปตามกฎเกณฑ

ที่ อน. 2/2540 เร่ืองการใหความเห็นชอบและการดําเนินงานของบริษัทประเมินคาทรัพยสินและผู

ประเมินหลักของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ที่กําหนดคุณสมบัติที่สําคัญของบริษัทประเมินเอาไว 

เชน ไมอยูระหวางการถูกส่ังพักการใหความเห็นชอบเปนบริษัทประเมินคาทรัพยสิน เปนตน 

6. ราคาซ้ือขาย 

ตามกฎระเบียบ สน. 11/2550 ขอ 38 นั้นกําหนดในเร่ืองของราคาซ้ือ

ขายเอาไวชัดเจนวาในกรณีที่เปนกองทุนรวมที่ระบุเฉพาะเจาะจงนั้น ตองลงทุนในราคาที่ไมสูงกวา

ราคาที่เปดเผยไวในโครงการ และหากราคาที่จะลงทุนซึ่งเปดเผยไวในโครงการสูงดวาราคาท่ีได

จากรายงานการประเมินคานอยสุด เกินรอยละยี่สิบของราคาที่ไดจากรายงานการประเมิน บริษัท

จัดการกองทุนรวมตองชี้แจงขอเท็จจริงและเหตุผลที่ลงในราคานั้นในโครงการและในหนังสือชี้ชวน

ดวย 

แตหากเปนกองทุนรวมที่ไมระบุเฉพาะเจาะจง ตองลงทุนในราคาที่ไม

สูงกวาราคาที่ไดจากรายงานการประเมินคาสูงสุดเกินกวารอยละหาของของราคาที่ไดจากรายงาน

การประเมินดังกลาว ทั้งนี้ราคาที่ไดจากรายงานการประเมินคาทรัพยสินทั้งสองรายการตอง

ตางกันไมเกินรอยละสิบหาของราคาที่ตํ่ากวา 

นอกจากนี้บริษัทประเมินจะตองทําการประเมินทรัพยสินตาม

มาตรฐานการประเมินราคาทรัพยสินสําหรับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย ที่กําหนด

หลักเกณฑโดยสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย เมื่อเดือนมกราคม 2541 ดวย 

7. การเพิ่มทุนและการลดทุน 

ตามกฎระเบียบ สน. 11/2550 ขอ 53 นั้นกําหนดในเร่ืองของการเพิ่ม

ทุนเอาไวดังนี้ คือ การเพิ่มทุนนั้นตองมีวัตถุประสงค 

(1) เพื่อลงทุนในอสังหาริมทรัพยหรือสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย

เพิ่มเติม  
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(2) เพื่อดําเนินการปรับปรุงอสังหาริมทรัพยที่กองทุนรวมไดมาจาก

การลงทุนใหอยูในสภาพที่ดี และมีความพรอมที่จะใชหาผลประโยชน 

โดยการเพิ่มทุนนั้นตองไดรับการอนุมัติจากมติของผูถือหนวยลงทุน 

โดยตองไดรับคะแนนเสียงเกินกึ่งหนึ่งของจํานวนหนวยลงทุนของผูถือหนวยลงทุนที่มีสิทธิออก

เสียงทั้งหมด โดยหามนับคะแนนของผูถือหนวยลงทุนที่เปนเจาของ ผูใหเชา ผูโอนสิทธิการเชา 

หรือผูใหสิทธิในอสังหาริมทรัพย ที่กองทุนรวมไดมาจากการลงทุนหรือที่จะลงทุนเพิ่มเติม และกุลม

บุคคลเดียวกัน นอกจากนี้ในเร่ืองที่กําหนดในขอ 54 นั้น บริษัทจัดการกองทุนตองขอมติจากผูถือ

หนวยลงทุนเพิ่มเติมอีกคร้ังหนึ่ง โดยตองไดรับคะแนนเสียงเกินกึ่งหนึ่งของจํานวนหนวยลงทุนที่ได

จําหนายแลวทั้งหมด หลังจากที่ไดรับมติตามกฎหมายเรียบรอยแลวก็ตองนําเร่ืองไปเสนอเพื่อขอ

ความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยและจดทะเบียน

ตอไป 

อยางไรก็ตามในกรณีที่เปนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยประเภทระบุ

เฉพาะเจาะจง  หากไดมีการเปดเผยนโยบายการลงทุนในอนาคตเกี่ยวกับการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพยหรือสิทธิการเชาไวในรายละเอียดโครงการเพื่อใหผูลงทุนทราบแลว บริษัทจัดการ

สามารถลงทุนเพิ่มเติมไดโดยไมจําเปนตองขอมติผูถือหนวยลงทุน เวนแตกรณีดังตอไปนี้ 

(1) มีการระบุรายละเอียดเอาไวในโครงการวาการลงทุนเพิ่มเติม

จะตองไดรับมติเสียงขางมากจากผูถือหนวยลงทุน หรือ 

(2) การลงทุนเพิ่มเติมดังกลาวตองมีการเพิ่มเงินทุนจดทะเบียน ซึ่ง

ตองดําเนินการตามกระบวนการเพิ่มเงินทุนจดทะเบียนตามที่กําหนดไวในประกาศ  

นอกจากนี้บริษัทจัดการไมจําเปนตองขอแกไขเพิ่มเติมรายละเอียด

โครงการเพื่อเพิ่มทรัพยสินชิ้นใหมไวในรายละเอียดของโครงการ เวนแตบริษัทจัดการประสงคจะ

ดําเนินการใหรายละเอียดของโครงการมีขอมูลที่เปนปจจุบันเพื่อประกอบการเสนอขายหนวย

ลงทุนเพิ่มเติม35 

ในสวนของการลดทุนนั้นจะกระทําไดตอเมื่อกองทุนรวมมีสภาพคลอง

สวนเกินจากการจําหนายอสังหาริมทรัพยหรือสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย หรือจากมูลคา

อสังหาริมทรัพยลดลงจากการประเมินคาทรัพยสิน โดยตองไดรับมติจากผูถือหนวยลงทุนเกินกวา

กึ่งหนึ่งของจํานวนหนวยลงทุนที่ไดจําหนายแลวทั้งหมด เวนแตกรณีที่เปนกองทุนรวมที่ลงทุนใน

สิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย หากปรากฏวากองทุนดังกลาวนั้นมีสภาพคลองสวนเกินจากมูลคา

                                                  
35 เพิ่งอาง, ขอ 2 
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สิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยลดลง ใหบริษัทจัดการกองทุนรวมดําเนินการลดเงินทุนจดทะเบียน

กองทุนรวมไดเลยโดยไมตองขอมติจากผูถือหนวยลงทุน เพื่อปองกันความเสียหายที่อาจเกิดข้ึนได 

หลังจากที่ไดรับมติตามกฎหมายเรียบรอยแลวหรือกรณียกเวน ก็ตองนําเร่ืองไปเสนอเพื่อขอความ

เห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยและจดทะเบียนตอไป 

8. การประกันภัยอสังหาริมทรัพยหรือสิทธิการเชา36 

บริษัทจัดการตองจัดใหมีการประกันภัยอยางเพียงพอและเหมาะสม

กับสวนไดเสียของกองทุนรวมที่มีตออสังหาริมทรัพยหรือสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยที่ลงทุน เพื่อ

คุมครองความเสียหายที่จะเกิด ข้ึนกับกองทุนรวมอันเนื่องมาจากการเกิดวินาศภัยตอ

อสังหาริมทรัพย โดยกําหนดใหกองทุนรวมเปนผูรับประโยชน เชน กรณีกองทุนรวมลงทุนในสิทธิ

การเชาอสังหาริมทรัพย และเจาของที่ดินอันเปนที่ต้ังของอสังหาริมทรัพยที่กองทุนรวมเชา กําหนด

เงื่อนไขใหผูใหเชาจัดใหมีการทําประกันวินาศภัยอาคาร (all risk insurance) โดยใหเจาของที่ดิน

เปนผูรับประโยชน บริษัทจัดการตองจัดใหมีการประกันภัยรูปแบบอื่นๆ ที่จะสามารถคุมครอง

ความเสียหายสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยที่กองทุนรวมลงทุน และใหกองทุนรวมเปนผูรับ

ประโยชน เชน การจัดใหมีการประกันภัยธุรกิจหยัดชะงัก (business interruption insurance) 

หรือการประกันภัยเพื่อคุมครองสิทธิการเชา (lease hold insurance) เปนตน 

9. คาธรรมเนียมและคาใชจาย 

ในสวนของคาธรรมเนียมและคาใชจายนั้นสามารถแยกไดเปน 2 

กรณี คือ 

(1) คาใชจายคร้ังเดียว ไดแก  

(1.1) คาจดทะเบียน ต.ล.ท. และคาสมัคร 

(1.2) คาธรรมเนียม  สํานักงานคณะกรรมการกํ ากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

(1.3) คาประเมิน (2 ราย) 

(1.4) การตรวจสอบสถานะสภาพทรัพยสิน, ทางกฎหมาย, 

ทางการเงิน 

(1.5) คาธรรมเนียมทางกฎหมาย (ถามี) 

(1.6) คาธรรมเนียมที่ปรึกษาทางการเงิน (ถามี) 

                                                  
36 เพิ่งอาง, ขอ 4 
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(1.7) คาธรรมเนียมการจัดจําหนาย (ถามี) 

(2) คาใชจายรายป 
(2.1) คาธรรมเนียมบริษัทจัดการ 

(2.2) คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน 
(2.3) คาธรรมเนียมนายทะเบียน  

(2.4) คาธรรมเนียมผูสอบบัญชี 
(2.5) คาธรรมเนียมบริษัทประเมิน 

(2.6) คาธรรมเนียมผูบริหารอสังหาริมทรัพย 
(2.7) คาทะเบียนรายป ต.ล.ท. 

(2.8) คาธรรมเนียมที่ปรึกษา (ถามี) 

(2.9) คาธรรมเนียมที่ปรึกษากฎหมาย (ถามี) 

10. การจัดสรรผลกําไร 

(1) กอนจายเงินปนผลใหผูถือหนวยลงทุน ใหบริษัทหลักทรัพย

จํากัด จัดสรรกําไรสุทธิของกองทุนรวมเขาบัญชีสํารองกําไรของกองทุนรวมไมนอยกวารอยละ 5 

ของกําไรสุทธิประจําป จนกวาสํารองกําไรจะมีจํานวนไมนอยกวารอยละ 10 ของจํานวนเงินทุน

ของกองทุนรวม ณ วันจดทะเบียนกองทุนรวม 

(2) เมื่อบัญชีสํารองกําไรของกองทุนรวมมีจํานวนเทากับหรือเกิน

กวารอยละ 10 ของจํานวนเงินทุนของกองทุนรวม ณ วันจดทะเบียน กองทุนรวมสามารถจายเงิน

ปนผลจากบัญชีกําไรสะสมไดโดยไมตองขอความเห็นชอบจาก ก.ล.ต. 

(3) บริษัทหลักทรัพยจํากัดจะตองจายเงินปนผลแกผูถือหนวย

ลงทุนตามอัตราที่กําหนดในรายละเอียดโครงการและในหนังสือชี้ชวน และใหบริษัทหลักทรัพย

จํากัดประกาศอัตราเงินปนผลในหนังสือพิมพรายวันอยางนอย 1 ฉบับ พรอมทั้งแจงใหผูถือหนวย

ลงทุนทุกรายทราบ โดยใหจายเงินปนผลแกผูถือหนวยลงทุนภายใน 60 วันนับแตวันปดพักสมุด

ทะเบียนพักการโอนหนวยลงทุน 

11. การเลิกกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย 

ตามกฎระเบียบ สน. 11/2550 ขอ 76 และขอ 77 กําหนดใหบริษัท

จัดการตองดําเนินการเลิกกองทุนรวมในกรณีดังตอไปนี้ 

(1) ผูถือหนวยลงทุนลดลงเหลือนอยกวา สามสิบหาราย 
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(2) จํานวนเงินทุนจดทะเบียนลดลงตํ่ากวาหารอยลานบาท 

(คํานวณจากมูลคาที่ตราไวของหนวยลงทุน)  เวนแตเปนกองทุนรวมที่ลงทุนเฉพาะในสิทธิการเชา

อสังหาริมทรัพย 

(3) บริษัทจัดการกองทุนรวมไมสามารถลงทุนในอสังหาริมทรัพย
หรือสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยที่ระบุไวในโครงการได  เวนแตในกรณีที่บริษัทจัดการกองทุนรวม

เพิ่มเงินทุนจดทะเบียนเพื่อลงทุนในอสังหาริมทรัพยหรือสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยเพิ่มเติม แตไม

สามารถลงทุนเพิ่มเติมนั้นได โดยบริษัทไดดําเนินการตามขอ 61  แลว 

(4) กรณีอ่ืนใดตามที่กําหนดไวในโครงการ 
ใ น ก ร ณีที่ มี ก า ร กํ า หนดอ ายุ โ ค ร ง ก า ร ข อ ง กอ งทุ น ร ว ม

อสังหาริมทรัพย เมื่อจะเลิกกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยใหบริษัทจัดการกองทุนรวมดําเนินการ

จําหนายอสังหาริมทรัพยของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในระยะเวลาหน่ึงปกอนกําหนดอายุ

โครงการ โดยวิธีการเปดเผยและใหโอกาสผูที่ประสงคจะรับโอนอสังหาริมทรัพยอยางเสมอภาคกัน 

ในกรณีที่บริษัทจัดการกองทุนรวมไมอาจจําหนายอสังหาริมทรัพย

โดยวิธีที่กําหนดในวรรคหน่ึงไดกอนหกเดือนกอนครบกําหนดอายุโครงการ  หรือในกรณีที่บริษัท

เห็นวาราคาที่จะไดจากการจําหนายอสังหาริมทรัพยโดยวิธีที่กําหนดในวรรคหนึ่งไมเหมาะสม  ให

บริษัทขอความเห็นชอบจากผูดูแลผลประโยชนเพื่อดําเนินการจําหนายอสังหาริมทรัพยโดยวิธีอ่ืน 

12. การชําระบัญชีของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

เมื่อเขาเงื่อนไขที่ตองมีการเลิกกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแลว ให

บริษัทหลักทรัพยแตงต้ังผูชําระบัญชีเพื่อทําหนาที่รวบรวมและแจกจายทรัพยสินใหแกผูถือหนวย

ลงทุน รวมทั้งทําการอยางอ่ืนตามแตจําเปนเพื่อการชําระบัญชีใหเสร็จส้ิน โดยผูชําระบัญชีตอง

ไดรับความเห็นชอบจาก ก.ล.ต. ดวย37 

เมื่อชําระบัญชีเสร็จส้ินแลวใหผูชําระบัญชีขอจดทะเบียนเลิก

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยกับ ก.ล.ต. ถาภายหลังการจดทะเบียนเลิกกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

แลว หากปรากฏวายังมีทรัพยสินคงคางอยูใหผูชําระบัญชีจัดการโอนทรัพยสินดังกลาวใหตกเปน

กรรมสิทธิ์ของ ก.ล.ต.38 

 

 

                                                  
37 มาตรา130 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
38 มาตรา131 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
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2.2.4 สรุปขอแตกตางระหวาง กน. 1/2545 และ สน. 11/2550 
 สืบเนื่องจากมีการยกเลิกประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยที่ กน. 1/2545 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดต้ังและ

จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ทั้งฉบับและใชประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยที่ สน. 11/2550 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดต้ังและ

จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแทน โดยเปนการยกเลิกทั้งฉบับ เพื่อใหมองเห็นภาพของความ

เปล่ียนแปลงที่ชัดเจนผูเขียนจึงไดทําการเปรียบเทียบความแตกตางระหวางประกาศทั้ง 2 ฉบับ

ขางตน โดยจะเปนการหยิบยกเฉพาะประเด็นที่สําคัญเทานั้น ในสวนของรายละเอียดความ

แตกตางทั้งหมด ผูเขียนไดแนบทายไวในภาคผนวกของวิทยานิพนธฉบับนี้ 
 

เร่ือง กน. 1/2545 สน. 11/2550 

การ ดํา เนินการของ สํานักงาน 

สํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

เม่ือมีการถือหนวยลงทุนเกินกวา

หนึ่งในสาม 

หากบริษัทจัดการยินยอมหรือมี

ส ว น รู เ ห็ น ใ ห เ จ า ข อ ง

อสังหาริมทรัพยที่กองทุนรวมจะ

ลงทุนถือหนวยลงทุนเกินสัดสวน

โ ด ย อ า ศั ย ช่ื อ ข อ ง บุ ค ค ล อื่ น 

สํานักงานอาจส่ังใหเลิกกองทุนรวม

ได 

สํ า นั ก ง า น  สํ า นั ก ง า น

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย อาจส่ังเพิก

ถอนการจัดต้ังและจัดการกองทุน

รวม และมีการกําหนดมาตรการ

ดําเนินการเม่ือมีการถือหนวยลงทุน

เกินกวาหนึ่งในสาม เชน ใหบริษัท

จัดการกองทุนรวมตรวจสอบและ

รายงานสํานักงาน  สํ านักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย หากพบวามี

การถือหนวยลงทุนเกินกวาหนึ่งใน

สาม หรือหามไมใหบริษัทจัดการ

กองทุนรวมจายเงินปนผลแกบุคคล

หรือกลุมบุคคลเดียวกันเฉพาะ

หนวยลงทุนที่เกินกวาหนึ่งในสาม 

เปนตน 

การลงทุนและการจัดหา
ผลประโยชนของกองทุนรวม 

 

ในการ จัดการกองทุนรวม  ให
บ ริ ษั ท จั ด ก า ร ซ้ื อ ห รื อ เ ช า
อสังหาริมทรัพย  ตามหลักเกณฑที่
กําหนด 

ตองเปนการลงทุนโดยการซื้อหรือ
เชาอสังหาริมทรัพย หรือโดยการ
ไดมาซึ่งสิทธิเก็บกินหรือสิทธิเหนือ
พื้นดิน  โดยผูมีกรรมสิทธิ์หรือสิทธิ
ครอบครองในอสังหาริมทรัพย
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ดังกลาวยินยอมที่จะขาย ใหเชา 
หรือใหสิทธิในอสังหาริมทรัพยนั้น
เม่ือมีการจัดต้ังกองทุนรวมแลว 

การลงทุนในสิทธิการเชา
อสังหาริมทรัพย 

- 

 

กรณีที่กองทุนรวมมีวัตถุประสงคที่
จ ะ ล ง ทุ น ใ น สิ ท ธิ ก า ร เ ช า
อสังหาริมทรัพยไมวาทั้งหมดหรือ
บางสวน ใหใชชื่อ “กองทุนรวม
สิทธิการเชาอสังหา ริมทรัพย ” 
นําหนาช่ือกองทุนรวมนั้น ๆ  

การประกันภัย บริษัทจัดการกองทุนรวมตองจัด
ให มีป ระ กันภั ยท รัพย สินของ
กองทุน 

บริษัทจัดการกองทุนรวมมีหนาที่
เพิ่มเติมตองจัดใหมีการประกันภัย
ความรับผิดตอบุคคลภายนอกท่ี
อาจไดรับความเสียหายจากความ
ชํารุดบกพรองของอาคาร โรงเรือน 
หรือส่ิงปลูกสราง ทั้งนี้ ในกรณีที่
ผู ใ ห เ ช า ห รื อ ผู ใ ห สิ ท ธิ ใ น
อสังหาริมทรัพยแกกองทุนรวม 
หรือผู เชาอสังหาริมทรัพยจาก
กองทุนรวมไดทําประกันภัยนั้นไว
แลว ใหกองทุนรวมทําประกันภัย
ความรับผิดเฉพาะกรณีที่กองทุน
รวมอาจถูกไลเบี้ยใหตองรับผิด 

การเลิกกองทุนรวม บริษัทจัดการตองดําเนินการเลิก
กองทุนรวมเมื่อผูถือหนวยลงทุน
ลดลงเหลือนอยกวาสิบ ราย 

บริษัทจัดการตองดําเนินการเลิก

กองทุนรวมในกรณีดังตอไปนี้ 

(1) ผูถือหนวยลงทุนลดลงเหลือ

นอยกวา สามสิบหาราย 

(2) จํานวนเงินทุนจดทะเบียน

ลดลงตํ่ากวาหารอยลานบาท 

(คํานวณจากมูลคาที่ตราไว

ของหนวยลงทุน)  เวนแตเปน

กองทุนรวมที่ลงทุนเฉพาะใน

สิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย 

(3) บริษัทจัดการกองทุนรวมไม

ส า ม า ร ถ ล ง ทุ น ใ น
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อสังหาริมทรัพยหรือสิทธิการ

เชาอสังหาริมทรัพยที่ระบุไว

ในโครงการได  เวนแตในกรณี

ที่บริษัทจัดการกองทุนรวม

เพิ่มเงินทุนจดทะเบียนเพื่อ

ลงทุนในอสังหาริมทรัพยหรือ

สิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย

เพิ่มเติม แตไมสามารถลงทุน

เพิ่มเติมนั้นได โดยบริษัทได

ดําเนินการตามขอ 61  แลว  

(4) กรณีอื่นใดตามท่ีกําหนดไวใน

โครงการ 

 
 
2.3 การกาํกับดูแลกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
 

ในการกาํกับดูแลกองทนุรวมอสังหาริมทรัพยตามกฎหมายไทยนั้น ผูเขียนจะแยก

พิจารณาเปน 2 ประเด็น คือ 

1. การกํากับดูแลการจัดจําหนายและขายหนวยลงทนุ และ 

2. การกํากับดูแลการจัดการกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย 

โดยทั้ง 2 ประเด็นดังกลาวนั้น ก็นําเอาหลักการกํากับดูแลที่บังคับใชกับกองทุนรวม

ทั่วๆ ไปมาใชเชนเดียวกัน โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 1. การกํากับดูแลการจัดจําหนายและขายหนวยลงทุน 

การกํากับดูแลการจัดจําหนายและขายหนวยลงทุน พิจารณาตามชอง

ทางการจําหนายดังนี้ 

1.1 การกํากับดูแลกรณีจําหนายเองโดยตรงของบริษัทจัดการกองทุนรวม 

ตามกฎหมายไทยผูไดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจหลักทรัพย

ประเภทการจัดการกองทุนรวม จะสามารถดําเนินการไดถึง 3 ประการ คือ นอกจากเปนการไดรับ

อนุญาตใหจัดต้ังกองทุนรวม ซึ่งเปนลักษณะเฉพาะของประเทศไทยแลว ผูไดรับใบอนุญาต

สามารถกระทําการจัดการกองทุนรวม และกระทําการขายหลักทรัพยประเภทหนวยลงทุนไดอีก

ดวย ซึ่งก็คือบริษัทจัดการสามารถขายหลักทรัพยประเภทหนวยลงทุนของกองทุนรวมที่จัดต้ังและ
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จัดการโดยบริษัทเองและที่จัดต้ังและการจัดการโดยบริษัทจัดการอ่ืนตอประชาชนได โดยไมตอง

ไดรับใบอนุญาตใหจัดจําหนายหรือคาหลักทรัพยอีก 

1.2 การกํากับดูแลกรณีการจําหนายผานบุคคลอ่ืน 

 กรณีที่บริษัทจัดการกองทุนรวมจําหนายโดยผานบุคคลอ่ืน ซึ่งบริษัท

จัดการจะจางบุคคลอ่ืนกระทําตามสัญญาตัวแทน โดยบุคคลอ่ืนนั้นตองเปนบริษัทจัดการกองทุน

รวมอ่ืน หรือเปนบุคคลที่ไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซ้ือขาย

หลักทรัพย การคาหลักทรัพย และการจัดจําหนายหลักทรัพยที่เปนหนวยลงทุน (Limited BDU) 

หรือบุคคลที่ไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย 

(แบบเต็มรูปแบบ) หรือเปนบุคคลธรรมดาที่ไดรับความเห็นชอบเปนผูติดตอกับผูลงทุน (เปนการต้ัง

ตัวแทนของบริษัทหลักทรัพยตามมาตรา 100 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ซึ่งบริษัทจัดการมี

หนาที่ตองดูแลใหตัวแทนปฏิบัติตามขอสัญญา และหลักเกณฑเกี่ยวกับการขายหรือรับซื้อคืน

หนวยลงทุนหรือการชักชวนลูกคา)39 

ทั้งนี้ไมวาจะเปนการจําหนายเองโดยตรงของบริษัทจัดการกองทุนรวม 

หรือการจําหนายผานบุคคลอ่ืน บุคคลที่ขายหรือรับซื้อคืนหนวยลงทุนตางก็ตองปฏิบัติตาม

หลักเกณฑเดียวกันคือ ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ 

สข. 43/2547 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการขายหรือรับซื้อคืนหนวยลงทุน และการ

ชักชวนลูกคาใหเขาทําสัญญาจัดการกองทุนสวนบุคคล ลงวันที่ 3 ธันวาคม พ.ศ. 2547 ซึ่งมี

หลักเกณฑโดยสรุปดังนี้ 

  (1) ในเร่ืองการขายหรือรับซื้อคืนหนวยลงทุน บริษัทตองดําเนินการ

ตรวจสอบความมีตัวตนของผูลงทุน และตองดําเนินการเปดเผยขอมูลและคําเตือนที่สําคัญตอการ

ตัดสินใจซื้อขายหนวยลงทุนและขอมูลเกี่ยวกับการรองเรียน รวมทั้งขอมูลเกี่ยวกับผูติดตอกับผู

ลงทุน 

  (2) บริษัทตองใหผูลงทุนมีเวลาที่เพียงพอในการตัดสินใจซื้อขาย

หนวยลงทุนโดยอิสระ และตองเสนอขายหนวยลงทุนในลักษณะที่ไมกอใหเกิดความรําคาญแกผู

ลงทุน รวมทั้งตองดําเนินการใหผูลงทุนไดรับทราบผลการซ้ือขายหนวยลงทุนโดยไมชักชา และหาก

เปนการขายโดยผูลงทุนมิไดรองขอตองใหสิทธิแกผูลงทุนที่มิใชผูลงทุนประเภทสถาบันในการ

                                                  
39 ขอ 3(3) แหงประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กข. 

2/2548 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการต้ังตัวแทนในการขายหรือรับซื้อคืนหนวยลงทุน และ

ตัวแทนดานการตลาดกองทุนสวนบุคคล ลงวันที่ 5 มกราคม พ.ศ. 2548 
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ยกเลิกคําส่ังซ้ือหรือในการขายคืนหนวยลงทุนโดยไมตองชําระคาธรรมเนียมการรับซื้อคืนหนวย

ลงทุน 

  (3) ในการขายหนวยลงทุนที่มีการสงเสริมการขายหรือบริการเสริม 

บริษัทตองดําเนินการดวยความยุติธรรม และไมโนมนาวจูงใจใหผูลงทุนเขาใจผิด หรือเรงรัดใหผู

ลงทุนตัดสินลงทุนโดยมิไดคํานึงถึงความเส่ียงหรือความเหมาะสมกับวัตถุประสงคในการลงทุน 

  (4)  ในการใหคําแนะนําเฉพาะเจาะจงแกผูลงทุน บริษัทตองทํา

ความรูจักกับผูลงทุน และใหคําแนะนําที่เหมาะสมกับผูลงทุน 

(5) ในการรับซื้อคืนหนวยลงทุนบริษัทตองชําระเงินขายคืนหนวย

ลงทุนใหแกผูลงทุนภายในหาวันทําการนับแตวันรับซื้อคืนหนวยลงทุน เวนแตกรณีจําเปนและ

สมควร 

2. การกํากับดูแลการจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ กําหนดนิยามของธุรกิจหลักทรัพยประเภทการ

จัดการกองทุนรวมไวในมาตรา 4 วา “การจัดการกองทุนรวม” หมายความวา การจัดการลงทุน

ตามโครงการจัดการกองทุนรวมโดยการออกหนวยลงทุนของแตละโครงการจําหนายแกประชาชน 

เพื่อนําเงินที่ไดจากการจําหนายหนวยลงทุนนั้นไปลงทุนหรือแสวงหาประโยชนจากหลักทรัพย 

สัญญาซ้ือขายลวงหนา ทรัพยสินอ่ืน หรือไปหาดอกผลหรือแสวงหาประโยชนโดยวิธีอ่ืน 

การประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการกองทุนรวม เปนการจัดการ

ลงทุนใหแกกองทุนที่มีสถานะเปนนิติบุคคล โดยบริษัทหลักทรัพยที่ไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจ

หลักทรัพยประเภทการจัดการกองทุนรวม (บริษัทจัดการกองทุนรวม) เปนผูรับผิดชอบในการ

ดําเนินการของกองทุนรวม (เสมือนเปนผูแทนนิติบุคคล) กองทุนรวมมีสัญชาติเดียวกับบริษัท

หลักทรัพยซึ่งเปนผูรับผิดชอบในการดําเนินการของกองทุนรวมนั้น 

2.1 การกํากับดูแลคุณสมบัติของผูขอรับใบอนุญาต40 

ผูที่จะขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการ

กองทุนรวมใหยื่นคําขอรับความเห็นชอบในการจัดต้ังบริษัทและคําขอรับใบอนุญาตตอ ก.ล.ต. 

และไดรับความเห็นชอบจัดต้ังบริษัทและใบอนุญาตจากรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง โดยตอง

มีคุณสมบัติตามที่กําหนดซ่ึงสรุปไดดังนี้ 

                                                  
40 กฎกระทรวงวาดวยการอนุญาตการประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการ

กองทุนรวม พ.ศ. 2545 ลงวันที่ 31 มกราคม พ.ศ. 2545 
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(1) มีทุนจดทะเบียนซ่ึงชําระแลวไมนอยกวารอยละยี่สิบหาของทุน

จดทะเบียน และทุนจดทะเบียนตองไมนอยกวา 100 ลานบาท41 

(2) ผูถือหุนดังตอไปนี้ถือหุนไมนอยกวารอยละหาสิบ 

(ก) ธนาคารพาณิชย 

(ข) บริษัทเงินทุน 

(ค) บริษัทหลักทรัพยที่มิใชบริษัทจัดการกองทุนรวม 

(ง) บริษัทประกันชีวิต 

(จ)  สถาบันการเงินหรือนิติบุคคลที่มีกฎหมายจัดต้ังข้ึน 

โดยเฉพาะตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด หรือ 

(ฉ)  บริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดที่ถือหุนในนิติ

บุคคลขางตนไมนอยกวารอยละหาสิบเอ็ด 

ทั้งนี้  ผูถือหุนเกินหวารอยละสิบตองมีคุณสมบัติและไมมี

ลักษณะตองหามตามที่กําหนด 

(3) มีวัตถุประสงคเพื่อประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทที่ขอรับ
ใบอนุญาตและกิจการอ่ืนตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. อนุญาต 

(4) แสดงไดวาจะมีระบบงานที่มีความพรอมในการประกอบธุรกิจ
หลักทรัพยประเภทการจัดการกองทุนรวม 

(5) แสดงไดวาจะมีความพรอมดานบุคคลากรเพื่อรับผิดชอบงาน
ดานการจัดการกองทุนรวม 

2.2 การกํากับดูแลบริษัทจัดการลงทุนรวมในการจัดการกองทุนรวม 

พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ กําหนดหนาที่ของบริษัทจัดการกองทุน

รวมในการจัดการกองทุนรวมไวอยางกวาง สําหรับหนาที่ในรายละเอียดนั้นจะถูกกําหนดโดย

ประกาศที่เปนกฎหมายลําดับรองจากพระราชบัญญัติ โดยหนาที่ที่เปนกรอบอยางกวางอาจแบงได

                                                  
41 ขอ 1 แหงประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 

25/2545 เร่ือง การกําหนดทุนจดทะเบียนซ่ึงชําระแลวของบริษัทที่จัดต้ังข้ึนใหมแบบคําขอรับความ

เห็นชอบจัดต้ังบริษัทข้ึนใหมเพื่อประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการกองทุนรวม แบบคํา

ขอและแบบใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการกองทุนรวม ลงวันที่ 28 

มีนาคม พ.ศ. 2545 
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เปนสองลักษณะ คือ หนาที่ในการจัดการกองทุนรวมโดยทั่วไป และหนาที่ตองจัดการกองทุนรวม

ตามหลักความไววางใจ 

หนาที่ในการจัดการกองทุนรวมโดยทั่วไป หลักเกณฑที่กําหนดไวใน

ระดับพระราชบัญญัติกําหนดกรอบไวอยางกวางเพื่อใหเห็นวาบริษัทจัดการจะตองดําเนินการ

จดัการกองทุนรวมอยางไรบาง ดังนี้42 

(1) จัดการใหเปนไปตามโครงการจัดการกองทุนรวมที่ไดรับอนุมัติ

ตลอดจนขอผูกพันที่ทําไวกับผูถือหุนอยางเครงครัด กลาวคือ ในการลงทุนของกองทุนรวม แมตาม

บทนิยามของคําวา “การจัดการกองทุนรวม” จะกําหนดไวอยางกวางวา เงินที่ไดจากการจําหนาย

หนวยลงทุน บริษัทจัดการกองทุนรวมสามารถนําไปลงทุนในหลักทรัพย สัญญาซ้ือขายลวงหนา 

ทรัพยสินอ่ืน หรือนําไปหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนก็ตาม แตการลงทุนของกองทุนรวมจะกระทําไดมาก

นอยเพียงใดตองพิจารณาจากวัตถุประสงคของกองทุนรวมที่จัดต้ังข้ึนนั้นประกอบกับขอกําหนดที่

ประกาศที่ออกตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ กําหนดใหลงทุนได 

(2) จัดใหมีการฝากท รัพย สินของกองทุนรวมไวกับ ผู ดูแล

ผลประโยชนของกองทุนรวม กลาวคือ เปนมาตรการปองกันการทุจริตในทรัพยสินและการนํา

ทรัพยสินไปใชโดยไมชอบดวยกฎหมาย และเพื่อใหผูดูแลผลประโยชนฯ สามารถติดตามดูแลการ

ลงทุนใหเปนไปตามโครงการจัดการลงทุนได 

(3) จัดทําบัญชี แสดงการลงทุนของกองทุนรวมไวโดยถูกตอง

ครบถวน กลาวคือ เปนหนาที่ที่บริษัทจัดการกองทุนรวมจะตองจัดใหมีเอกสารเพ่ือใหสามารถ

ตรวจสอบการจัดการกองทุนรวมของบริษัทจัดการได นอกจากนี้หากพิจารณาในดานบริษัทจัดการ 

การมีเอกสารการลงทุนที่ตรวจสอบไดก็จะเปนหลักฐานในการปฏิบัติงานที่ดีของบริษัทจัดการ และ

ยังใชเปนหลักฐานในการพิสูจนความเหตุผล และความระมัดระวังรอบคอบในการจัดการกองทุน

รวมไดอีกดวย 

(4) จัดทํารายงานการลงทุนของกองทุนรวมใหผูดูแลผลประโยชน

ของกองทุนรวมทราบ กลาวคือ เปนหนาที่ที่กฎหมายกําหนดเพื่อเปนมาตรการที่จะทําใหผูดูแล

ผลประโยชนฯ สามารถติดตามการจัดการกองทุนรวมของบริษัทจัดการ ไดตามบทบาทของผูดูแล

ผลประโยชนฯ 

(5) จัดใหมีทะเบียนผูถือหนวยลงทุนตามหลักเกณฑและวิธีการที่

สํานักงานประกาศกําหนดดวยความเห็นชอบของคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

                                                  
42 มาตรา 125 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
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(6) จัดใหไดมาซึ่งผลประโยชนที่ไดจากการนําทรัพยสินของกองทุน

รวมไปลงทุนและนําผลประโยชนดังกลาวมาฝากไวกับผูดูแลผลประโยชนฯ 

(7) ไมกูยืมเงินในนามของกองทุนรวม หรือกอภาระผูกพันใดๆ แก

ทรัพยสินของกองทุนรวม เวนแตเปนการเขาผูกพันตามสัญญาซ้ือขายลวงหนา43 กลาวคือ หนาที่นี้

กําหนดข้ึนเพื่อมิใหบริษัทจัดการกอหนี้อันเปนผลทําใหเกิดเจาหนี้กองทุนรวมที่สามารถเขามามี

สวนไดเสียในทรัพยสินของกองทุนรวมและสามารถเรียกรองสิทธิของตนเหนอทรัพยสินของกองทุน

รวมไดกอนผูถือหนวยลงทุน ซึ่งจะทําใหผิดไปจากหลักการของกฎหมายที่กําหนดใหกองทุนรวม

เปนเพียงเคร่ืองมือในการลงทุนของผูลงทุนเทานั้น อยางไรก็ตาม ในการลงทุนของกองทุนรวมซึ่ง

ตามสภาพปกติของการทําสัญญาโดยทั่วไปอาจมีเจานี้เกิดข้ึนได เชนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

อาจจําเปนตองวาจางผูดูแลรักษาอสังหาริมทรัพยซึ่งในการทําสัญญาวาจางดังกลาวคูสัญญาอาจ

ขอหลักประกันการชําระหนี้จากกองทุนรวมเพื่อเปนหลักประกันความเสียหายที่อาจเกิดข้ึนจาก

การที่กองทุนรวมเลิกสัญญาวาจางกอนครบกําหนดอายุสัญญา ซึ่งตามเจตนารมณของขอหามนี้

ไมครอบคลุมถึงการกอหนี้ที่เปนเร่ืองจําเปนในการจัดการกองทุนรวม และเปนไปตามสภาพปกติ

ของการทําสัญญาทั่วไป 

(8) ลงทุนในหรือมีไวซึ่งหลักทรัพยของบริษัทใดไมเกินอัตราสวนที่

สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด หนาที่นี้กําหนดข้ึนเพื่อใหสํานักงาน

คณะกรรมการ ก.ล.ต. สามารถกํากับดูแลในเร่ืองการกระจายความเสี่ยงการลงทุนของกองทุนรวม

ได และอาจใชเปนเคร่ืองมือของทางการในการสะทอนนโยบายของตลาดทุนตางๆ ไดดวย 

หนาที่ในสวนที่สองเปนหนาที่ตองจัดการกองทุนรวมตามหลักความ

ไววางใจ ซึ่งมีหลักเกณฑดังนี้ 

(1) บริษัทจัดการกองทุนรวมในฐานะที่ไดรับความไววางใจให

จัดการกองทุนตองจัดการลงทุนโดยใชความสามารถเพื่อพิทักษผลประโยชนของลูกคาอยางเต็มที่ 

โดยคํานึงถึงและรักษาผลประโยชนสูงสุดใหแกลูกคา และต้ังอยูบนหลักแหงความซ่ือสัตยสุจริต 

และความรอบคอบระมัดระวัง44 

(2) บริษัทจัดการกองทุนรวมตองไมกระทําการใดๆ อันมีลักษณะที่

อาจกอใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนแกผูถือหนวยลงทุน 

                                                  
43 มาตรา 126(5) แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
44 ขอ 10 แหงประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กน. 

30/2547 เร่ือง หลักเกณฑเงื่อนไขและวิธีการจัดต้ังกองทุน ลงวันที่ 10 มิถุนายน พ.ศ. 2547 
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(3) บริษัทจัดการกองทุนรวมตองไมลงทุนในหรือมีไวซึ่งหุนของ

บริษัทจัดการกองทุนรวมที่เปนผูรับผิดชอบดําเนินการนั้นเอง 

(4) บริษัทจัดการกองทุนรวมตองไมลงทุนในหรือมีไวซึ่งหนวย

ลงทุนของกองทุนอ่ืนที่บริษัทจัดการกองทุนรวมเดียวกันนั้นเปนผูรับผิดชอบดําเนินการ 

(5) บริษัทจัดการกองทุนรวมตองไมลงทุนในหรือมีไวซึ่งหลักทรัพย

ของบริษัทใดเกินอัตราสวนที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด45 

นอกจากการกํากับดูและการจัดการกองทุนรวมแลว ยังมีเร่ืองของการ

กํากับดูแลเกี่ยวกับสัญญาระหวางผูถือหนวยลงทุนกับผูประกอบธุรกิจการจัดการลงทุน เนื่องจาก

การที่ขอสัญญาระหวางผูถือหนวยลงทุน กับผูประกอบธุรกิจการจัดการลงทุนมีลักษณะเปน

สัญญาสําเร็จรูป คือเปนสัญญาที่เกิดข้ึนจากคูสัญญาฝายหนึ่งเปนผูกําหนดลวงหนาถึงขอสัญญา

ตางๆ แตเพียงฝายเดียว เพื่อใชกับบุคคลที่จะเขามาเปนคูสัญญาใจภายหลัง ซึ่งผูที่จะเขามาเปน

คูสัญญาในภายหลังจะอยูในลักษณะจํายอมตองรับเอาขอสัญญานั้นๆ โดยไมสามารถตอรอง

แกไขไดรัฐจึงตองเขามาแทรกแซงหลักความศักด์ิสิทธิ์แหงการแสดงเจตนา โดยการบัญญัติ

กฎหมายและเขามาตรวจสอบสัญญา เพื่อคุมครองผูถือหนวยลงทุน ซึ่งเปนคูสัญญาฝายที่

เสียเปรียบไวในมาตรา 120 มีสาระสําคัญวา ขอผูกพันระหวางผูถือหนวยลงทุนกับบริษัท

หลักทรัพย และสัญญาแตงต้ังผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวมตองไมมีขอจํากัดความรับผิดชอบ

ของบริษัทหลักทรัพย และผูดูแลผลประโยชนฯ ที่มีลักษณะอันไมเปนธรรมตอผูถือหนวยลงทุน โดย

ขอความในขอผูกพันหรือในสัญญาใดที่มีลักษณะที่ขัดบทบัญญัตินี้ใหตกเปนโมฆะ และเนื่องจาก

ขอสัญญาระหวางผูถือหนวยลงทุนกับบริษัทหลักทรัพยมีลักษณะเปนสัญญาระหวางผูประกอบ

ธุรกิจการคาหรือวิชาชีพกับผูบริโภค และเปนสัญญาสําเร็จรูป จึงอยูในขอบเขตของการตรวจสอบ

ตามพระราชบัญญัติวาดวยขอสัญญาไมเปน ธรรม พ.ศ. 2540 ดวย ทั้งนี้ ในสวนของตางประเทศก็

ไดมีบทบัญญัติทํานองนี้เชนกัน เชน ประเทศสหรัฐอเมริกา ตามมาตรา 47 แหง Investment 

Company Act of 1940 ก็ไดบัญญัติวา สัญญาที่กระทําไปโดยฝาฝนบทบัญญัติกฎหมายนี้จะใช

บังคับแกคูสัญญาใดๆ หรือบุคคลที่มิใชคูสัญญาซึ่งไดสิทธิจากสัญญา โดยรูขอเท็จจริงแหงการฝา

ฝนบทบัญญัติกฎหมายนี้มิได เวนแตวาศาลเห็นวา ตามสถานการณนั้นหากไดมีการบังคับตาม

สัญญาแลว จะกอใหเกิดผลที่ยุติธรรมมากกวาการไมบังคับตามสัญญา และจะไมเปนการขัดตอ

วัตถุประสงคของบทบัญญัติกฎหมายนี้ 

                                                  
45 มาตรา 126 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
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ในกรณีที่บริษัทจัดการกองทุนรวมทําผิดหนาที่ที่กฎหมายกําหนดขางตน 

หากมีความเสียหายแกกองทุนรวม บริษัทจัดการตองรับผิดชดใชความเสียหายนั้นคืนใหแกกองทุน

รวม อีกทั้งยังมีความรับผิดในทางอาญา และอาจเปนเหตุนําไปสูมาตรการในทางปกครองท่ี

สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. อาจส่ังใหบริษัทแกไขการกระทําหรืองดเวนการกระทําที่อาจ

กอใหเกิดความเสียหายหรือที่เปนการฝาฝนหนาที่ของบริษัทจัดการกองทุนรวมได หากบริษัท

ละเลยไมปฏิบัติตามคําส่ังของสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ดังกลาว สํานักงานอาจส่ังเพิกถอน

บริษัทจัดการกองทุนรวมนั้นจากการเปนผูรับผิดชอบในการดําเนินการกองทุนรวม โดยแตงต้ัง

บริษัทจัดการกองทุนรวมอ่ืนเขาเปนผู รับผิดชอบดําเนินการกองทุนรวมได หรือสํานักงาน

คณะกรรมการ ก.ล.ต. อาจส่ังใหบริษัทจัดการเลิกกองทุนรวมนั้นเลยก็ได46 
 

2.4 การคุมครองผูลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรพัย 
 

ในการจัดการกองทุนรวมโดยผูประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการกองทุน

รวม (รวมถึงกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย) จะมีบุคคลฝายที่สามเขามาเปนผูดูแลผลประโยชนใหผู

ถือหนวยลงทุน เรียกวา ผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม (mutual fund supervisor) โดยมีการ

กลาวเปรียบเทียบวา ผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวมนี้ตองทําหนาที่เสมือนตัวแทนของผูถือ

หนวยลงทุนทั้งหมดในการติดตามดูแลการจัดการกองทุน ตลอดจนพิทักษรักษาผลประโยชนของผู

ถือหนวยลงทุนในเร่ืองเกี่ยวกับกองทุนรวม ทํานองเดียวกับ “Trustee” ในตางประเทศ 

ผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวมตองมีคุณสมบัติตามที่กําหนดซ่ึงมีสาระสําคัญ

ตอไปนี้47 

                                                  
46 มาตรา 128 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
47 มาตรา 121 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ประกอบกับประกาศสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ สน. 14/2544 เร่ือง คุณสมบัติของผูดูแล

ผลประโยชนของกองทุนรวมลงวันที่ 19 มีนาคม พ.ศ. 2544 และประกาศสํานักงานคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ สน. 15/2545 เร่ือง คุณสมบัติของผูดูแลผลประโยชนของ

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยลงวันที่ 1 มีนาคม พ.ศ. 2545 และประกาศสํานักงานคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ อน. 3/2544 เร่ือง การข้ึนทะเบียนรายช่ือผูมีคุณสมบัติใน

การเปนผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม ลงวันที่ 19 มีนาคม พ.ศ. 2544 
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(1) เปนธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย บริษัทประกันชีวิต หรือ

สถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังข้ึน 

(2) เปนบุคคลที่มีคุณสมบัติครบถวนและไดรับการข้ึนทะเบียนรายชื่อผูมี

คุณสมบัติในการเปนผูดูแลผลประโยชน ซึ่งจะพิจารณาในเร่ืองการดํารงเงินกองทุนและกันเงิน

สํารองไดตามหลักเกณฑของกฎหมายที่ควบคุมการประกอบธุรกิจของบุคคลดังกลาว การไมมี

ประวัติการกระทําความผิดตามกฎหมาย การไมมีประวัติการดําเนินกิจการใดที่มีลักษณะอันเปน

การหลอกลวงหรือไมซื่อสัตยสุจริตหรือแสดงถึงการขาดความรับผิดชอบ ไมระมัดระวังรักษา

ผลประโยชนของลูกคาหรือขาดความรอบคอบ หรือสะทอนถึงวิธีการทําธุรกิจที่ไมเปนธรรมหรือไม

นาเช่ือถือ และแสดงไดวามีหรือจะมีระบบงานที่มีความพรอมในการประกอบธุรกิจเปนผูดูแล

ผลประโยชนดังตอไปนี้เปนอยางนอย 

- ระบบการแยกทรัพยสินของกองทุนรวมออกจากทรัพยสินของผูดูแล

ผลประโยชนและระบบการดูและรวมทั้งการเก็บรักษาทรัพยสินดังกลาว ตลอดจนการควบคุม

ภายในเพื่อปองกันการนําทรัพยสิงกองทุนรวมไปใชโดยทุจริต 

- ระบบการปองกันมิใหเกิดความเสียหายแกทรัพยสินของกองทุนรวม

ตลอดจนขอมูลและเอกสารหลักฐานตางๆ ที่เกี่ยวของ รวมทั้งระบบการควบคุมการรับจาย

ทรัพยสินของกองทุนรวม 

- ระบบการตรวจสอบและตรวจนับทรัพยสินของกองทุนรวมเพื่อความ

ถูกตองครบถวน 

- ระบบการจัดทําบัญชีทรัพยสินเพื่อแสดงรายการและจํานวนทรัพยสิน

ของกองทุนรวม ตลอดจนการบันทึกรายรับหรือรายจายทรัพยสินของกองทุนรวมแตละกองทุน 

- ระบบการดูแลและติดตามสิทธิประโยชนตางๆ ที่เกิดข้ึนจากทรัพยสิน

ของกองทุนรวม 

- ระบบในการควบคุมดูแลการกําหนดมูลคาทรัพยสินตางๆที่กองทุนรวม

ลงทุนใหเปนไปตามหลักความยุติธรรมและความสม่ําเสมอ (fairness and consistency) สําหรับ

ทุกกองทุนรวมที่ตนเปนผูดูแลผลประโยชน ทั้งนี้ ตามหลักเกณฑและวิธีที่สมาคมประกาศกําหนด

โดยไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน 

- ระบบในการควบคุมดูแลการเพิ่มจํานวนหนวยลงทุนและการยกเลิก

จํานวนหนวยลงทุนของกองทุนรวม รวมทั้งระบบในการตรวจสอบและการรับรองความถูกตองของ

การคํานวนและการประกาศมูลคาทรัพยสิน มูลคาทรัพยสินสุทธิ ราคาขายหนวยลงทุน ราคารับซื้อ
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คืนหนวยลงทุน ใหเปนไปตามที่กําหนดไวในโครงการจัดการกองทุนรวม และตามหลักเกณฑ และ

วิธีการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. หรือสํานักงานประกาศกําหนด 

- ระบบในการควบคุมดูแลการลงทุนและอัตราสวนการลงทุนของกองทุน

รวมใหเปนไปตามโครงสรางการจัดการกองทุนรวม และตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. 

หรือสํานักงานประกาศกําหนด 

- ระบบในการควบคุมดูแลการลงทุนและอัตราสวนการลงทุนของกองทุน

รวมใหเปนไปตามโครงการจัดการกองทุนรวม และตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. หรือ

สํานักงานประกาศกําหนด 

- ระบบในการรับและดําเนินการเกี่ยวกับขอรองเรียนของผูถือหนวยลงทุน 

(3) ไมเปนผูถือหุนในบริษัทจัดการที่รับผิดชอบดําเนินการกองทุนรวมที่ตนเปน

ผูดูแลผลประโยชนเกินรอยละหาของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทจัดการ โดยนับ

รวมหุนที่ถือโดยผูที่เกี่ยวของของผูดูแลผลประโยชนดวย 

(4) ไมมีผูถือหุนในบุคคลเดียวกันถือหุนต้ังแตรอยละสิบของจํานวนหุนที่

จําหนายไดแลวทั้งหมด ทั้งในผูดูแลผลประโยชนและในบริษัทจัดการที่รับผิดชอบดําเนินการ

กองทุนรวมที่ตนเปนผูดูแลผลประโยชน เวนแตผูถือหุนรายนั้นจะเปนกระทรวงการคลัง 

(5) ไมมีกรรมการ ผูจัดการ หรือบุคคลที่ไดรับมอบหมายจากคณะกรรมการของ

ผูดูแลผลประโยชนใหเปนผูดูแลรับผิดชอบสูงสุดในการบริหารงานของผูดูแลผลประโยชน เปน

กรรมการผูจัดการ หรือบุคคลผูมีอํานาจในการจัดการของบริษัทจัดการที่รับผิดชอบดําเนินการ

กองทุนรวมที่ตนเปนผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม 

(6) ไมมีความเกี่ยวของในการจัดการกองทุนรวมในลักษณะที่อาจทําใหขาด

ความเปนอิสระในการทําหนาที่เปนผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม 

(7) มีบุคลากรซึ่งมีความรูอยางนอยปริญญาตรีทางดานกฎหมาย การเงิน การ

บัญชี  การบริหารธุรกิจ  วิศวกรรมศาสตร  หรือเศรษฐศาสตร   ที่มีประสบการณในธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย หรือในการใหสินเช่ืออสังหาริมทรัพยอยางนอยหาป จํานวนไมนอยกวาหนึ่งคน 

เพื่อปฏิบัติหนาที่ในหนวยงานที่รับผิดชอบงานในการเปนผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย ทั้งนี้ บุคลากรดังกลาวจะสังกัดในหนวยงานนั้นหรือสังกัดในหนวยงานอ่ืน แต

ไดรับมอบหมายจากหนวยงานท่ีรับผิดชอบงานในการเปนผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยใหชวยปฏิบัติหนาที่ก็ได 
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หลักเกณฑที่กลาวมาเปนหลักเกณฑที่กําหนดข้ึนเพื่อเปนหลักประกันวาผูดูแล

ผลประโยชนฯ มีฐานะมั่นคง มีผลประกอบการที่ดี มีความเปนกลาง ไมมีสวนไดเสียในกองทุน 

และมีระบบการดูแลผลประโยชนที่ดีในการที่จะทําหนาที่รักษาผลประโยชนของผูลงทุน 

ผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวมมีอํานาจและหนาที่ในสาระสําคัญดังนี้48 

(1) ดูแลใหบริษัทจัดการกองทุนรวมปฏิบัติตามขอกําหนดที่ระบุไวในโครงการ

จัดการกองทุนรวม ขอผูกพัน และตามที่กฎหมายกําหนด 

(2) รับฝากทรัพยสินของกองทุนรวมโดยแยกไวตางหากจากทรัพยสินอ่ืนพรอม

ทั้งดูแลใหการเบิกจายทรัพยสินของกองทุนรวมเปนไปตามที่ระบุไวในโครงการจัดการกองทุนรวม 

(3) จัดทําบัญชีแสดงการรับจายทรัพยสินของกองทุนรวม 

(4) จัดทํารายงานเสนอตอสํานักงาน ในกรณีที่บริษัทหลักทรัพยกระทําการ หรือ

งดเวนกระทําการจนกอใหเกิดความเสียหายแกกองทุนรวม หรือไมปฏิบัติหนาที่ตามกฎหมาย

กําหนด 

(5) ดําเนินการฟองรองบังคับคดีใหบริษัทจัดการปฏิบัติตามหนาที่หรือฟองรอง

เรียกคาสินไหมทดแทนความเสียหายจากบริษัทหลักทรัพยที่จัดการกองทุนรวมเพื่อประโยชนของผู

ถือหนวยลงทุนทั้งปวง หรือเมื่อไดรับคําส่ังจากสํานักงาน 

(6) ดําเนินการอ่ืนๆ ตามที่กําหนดไวในสัญญาแตงต้ังผูดูแลผลประโยชนฯ 

ทั้งนี้ นอกจากหนาที่ตามที่กําหนดไวในสัญญาต้ังผูดูแลผลประโยชนของกองทุน

รวมแลว ผูดูแลผลประโยชนฯ มีหนาที่ดูแลรักษาประโยชนของผูถือหนวยลงทุนดวย 

ในกรณีผูดูแลผลประโยชนฯ กระทําการงดเวนการ หรือละเลยไมปฏิบัติหนาที่จน

กอใหเกิดความเสียหายแกผูถือหนวยลงทุน ผูถือหนวยลงทุนรวมกันไมตํ่ากวารอยละสิบ ของ

จํานวนหนวยลงทุนทั้งหมด หรือสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. มีสิทธิฟองรองบังคับคดีกับผูดูแล

ผลประโยชนฯ เพื่อประโยชนของผูถือหนวยลงทุนทั้งปวงได และหากผูดูแลผลประโยชนฯ กระทํา

ความผิดเกี่ยวกับทรัพยตามบทบัญญัติในหมวด 1 หมวด 3 หมวด 4 หมวด 5 หรือหมวด 7 ของ

ลักษณะ 12 แหงประมวลกฎหมายอาญา พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ไดกําหนดใหสํานักงาน 

ก.ล.ต. เปนผูเสียหายตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความอาญา49 นอกจากนี้พระราชบัญญัติ

                                                  
48 มาตรา 127 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
49 มาตรา 132 ประกอบมาตรา 47 และมาตรา 48 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
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หลักทรัพยฯ ยังไดกําหนดโทษทางอาญาคือโทษปรับ ในกรณีที่ผูดูแลผลประโยชนฯ ละเลยไม

ปฏิบัติหนาที่ตามที่กําหนดไวในกฎหมาย50 
 
2.5 สิทธิประโยชนทางภาษีจากการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
 

ตามหลักการกองทุนรวมทั่วไป (ในที่นี้ผูเขียนขอหมายถึงวา “กองทุนรวมกอนป 

พ.ศ. 2535”) บลจ. จะมีลักษณะของการบริหารจัดการกองทุนแบบ Passive Role คือ ไมตองมา

พัฒนาตัวทรัพยสินเพื่อสรางรายได บลจ. มีเพียงหนาที่ในการบริหารจัดการทั่วไปเทานั้น แต

สําหรับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้น บลจ. จะมีลักษณะของการบริหารจัดการกองทุนรวมแบบ 

Active Role คือ บลจ. มีหนาที่ตองพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อเปนการเพิ่มมูลคาของ

อสังหาริมทรัพยใหมีมูลคาที่เพิ่มมากข้ึน แตเนื่องจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเกิดข้ึนจาก

ความเรงรีบในการออกกฎหมายเพ่ือใหมีผลบังคับใชในการแกไขปญหาในชวงระยะเวลาดังกลาว 

จึงทําใหการแกไขประมวลรัษฎากรเพ่ือใหเกิดความแตกตางในการจัดเก็บภาษีของกองทุนรวมทั้ง

สองแบบนั้นเปนเร่ืองที่ตองใชเวลาและเปนปญหาเชิงเทคนิค เนื่องจากการแกไขประมวลรัษฎากร

นั้นตองมีการเสนอเร่ืองเขาสูสภาเพื่อทําการแกไขและใชเวลานานมาก ดังนั้นการแกไขปญหา

เฉพาะหนาในชวงเวลาดังกลาวก็คือการจัดใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยซึ่งเปนกองทุนที่เกิดข้ึน

ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ เปนประเภทหนึ่งของกองทุนรวมทั่วไป ซึ่งผิดหลักการและ

ลักษณะของการบริหารจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย นอกจากนี้การจัดประเภทดังกลาว

สงผลทําใหในเร่ืองสิทธิประโยชนทางภาษีกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมีหลักเกณฑเหมือนกับ

กองทุนรวมทั่วไปทุกประการ และยังเปนการสรางระบบของกองทุนรวมออกเปน 2 ระบบ คือ 

ระบบที่ถือวากองทนุรวมเปนคณะบุคคล กับระบบที่ถือวากองทุนรวมเปนนิติบุคคล ซึ่งผูเขียนจะได

กลาวตอไป 

การกําหนดใหสิทธิประโยชนทางภาษีของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเหมือนกับ

กองทุนรวมทั่วไปนั้นกอใหเกิดประเด็นปญหาตามมามากมาย เชน ปญหาเร่ืองของการจัดประเภท

เงินไดพึงประเมิน กลาวคือ เงินไดที่ผูถือหนวยลงทุนไดรับจากกองทุนรวมทั่วไป ถือเปนเงินไดพึง

ประเมินตามมาตรา 40(4)(ข) แตเงินไดที่ผูถือหนวยลงทุนไดรับจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้น

ไมเขาลักษณะของเงินไดตามมาตรา 40(1)-(7) จึงตองถือเปนเงินไดพึงประเมินตามมาตรา 40(8) 

ทําใหผลของการเสียภาษีเงินไดหัก ณ ที่จายก็มีความแตกตางกัน กอใหเกิดความไมเทาเทียมกัน

                                                  
50 มาตรา 284 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
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เกิดข้ึน ซึ่งหากเราพิจารณาในหลักการแลวพบวาการลงทุนในกองทุนรวมทั้งสองประเภทนั้นมี

หลักการที่เหมือนกัน คือ เปนเงินไดที่เกิดจากการลงทุนตามมาตรา 40 (4)(ข) แหงประมวล

รัษฎากร ซึ่งผูลงทุนเพียงแตนําเงินไปลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือรับผลตอบแทนจากการบริหาร

จัดการกองทุนรวม มิไดนําเงินลงทุนไปสรางรายไดในทางอ่ืนอันกอใหเกิดรายไดเพิ่มข้ึน ดังนั้นจึง

ควรจัดประเภทเงินไดที่ไดรับจากกองทุนรวมทั้งสองประเภทอยูในประเภทเดียวกัน ซึ่งประเด็น

ปญหาดังกลาวนั้นผูเขียนจะขอนําไปวิเคราะหในบทที่ 4 ตอไป 

 ในสวนนี้ผูเขียนจะทําการศึกษาแยกเปนสองสวน ดังนี้ 

3.2.5.1 สิทธิประโยชนทางภาษีเงินไดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

3.2.5.2 สิทธิประโยชนทางภาษีเงินไดของผูถือหนวยลงทุนในกองทนุรวม

อสังหาริมทรัพย แยกพิจารณาเปน 

กรณีของบุคคลธรรมดา แยกพิจารณาเปน 

(1) เงินปนผลหรือเงินสวนแบงกําไร 

  (1.1) กรณีกองทุนรวมทั่วไป 

(1.2) กรณีกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยตามพระราชบญัญัติ

หลักทรัพยฯ 

(2) เงินไดจากการขายหนวยลงทุน  

  (2.1) กรณีกองทุนรวมทั่วไป 

(2.2) กรณีกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยตามพระราชบญัญัติ

หลักทรัพยฯ 

     

กรณีของบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคล 

(1) เงินปนผลหรือเงินสวนแบงกําไร 

  (1.1) กรณีกองทุนรวมทั่วไป 

(1.2) กรณีกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยตามพระราชบญัญัติ

หลักทรัพยฯ 

(2) เงินไดจากการขายหนวยลงทุน  

  (2.1) กรณีกองทุนรวมทั่วไป 

(2.2) กรณีกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยตามพระราชบญัญัติ

หลักทรัพยฯ 

ดังมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
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2.5.1 สิทธิประโยชนทางภาษีเงินไดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
 สืบเนื่องจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยภายหลังป พ.ศ. 2535 จะตอง

ดําเนินการจัดต้ังข้ึนภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 โดยจด

ทะเบียนกองทรัพยสินเปนกองทุนรวมตอสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพยและมีฐานะเปนนิติบุคคลตามมาตรา 124 แหงพระราชบัญญัติดังกลาว เมื่อพิจารณา

สถานภาพของกองทุนรวมที่จัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 

2535 ซึ่งมีฐานะเปนนิติบุคคลแลว จึงแตกตางกับกองทุนรวมตามมาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากร 

ซึ่งมีฐานะเปนคณะบุคคล กลาวคือ ตามประมวลรัษฎากรไดกําหนดคํานิยามของกองทุนรวม

เอาไวในมาตรา 39 วา “กองทุนรวม หมายความวา คณะบุคคลซึ่งเขารวมในกองทุนรวมซึ่งจัดต้ัง

และดําเนินการโดยบริษัทจัดการกิจการลงทุนตามโครงการในการประกอบกิจการการลงทุน ตาม

กฎหมายวาดวยการควบคุมกิจการคาขายอันกระทบถึงความปลอดภัยหรือผาสุกแหงสาธารณชน” 

ดังนั้นบทบัญญัติตามประมวลรัษฎากรที่กลาวถึงกองทุนรวมหรือหนวยลงทุนของกองทุนรวม จึง

หมายถึงกองทุนรวมที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายวาดวยการควบคุมกิจการคาขายอันกระทบถึงความ

ปลอดภัย หรือผาสุกแหงสาธารณชน ซึ่งไดแกคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 58 ลงวันที่ 26 มกราคม 2515 

จากคํานิยาม “กองทุนรวม” จะเห็นไดวา กองทุนรวมตามมาตรา 39 แหง

ประมวลรัษฎากร มีฐานะเปนคณะบุคคล ซึ่งเปนหนวยภาษีเงินไดประเภทหนึ่งที่แยกออกจากผูถือ

หนวยลงทุน ทั้งนี้ตามประมวลรัษฎากรมาตรา 42(24) บัญญัติวา “เงินไดของกองทุนรวมไดรับ

ยกเวนไมตองนํามารวมคํานวณเพื่อเสียภาษีเงินได” ดังนั้นเงินไดของกองทุนรวมที่มีฐานะเปนคณะ

บุคคลตามประมวลรัษฎากร จึงไดรับยกเวนภาษีเงินได โดยไมตองนํามาคํานวณเปนภาษีเงินได

นั่นเอง ดังนั้นกองทุนรวมที่จัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 

2535 จึงไมใชหนวยภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา เหมือนกองทุนรวมมาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากร 

 อนึ่ง หากพิจารณาการเสียภาษีเงินไดของกองทุนรวมที่มีฐานะเปนนิติ

บุคคลตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ในฐานะบุคคลประเภท

หนึ่งจะเห็นวาตามประมวลรัษฎากร มาตรา 39 กําหนดผูมีหนาที่เสียภาษีเงินไดนิติบุคคล คือ 

“บริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคล หมายความวา บริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่ต้ังข้ึนตาม

กฎหมายไทย หรือที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายตางประเทศ และใหหมายความรวมถึง 

(1) กิจการซ่ึงดําเนินการเปนทางการคาหรือหากําไรโดยรัฐบาล
ตางประเทศ องคการของรัฐบาลตางประเทศ หรือนิติบุคคลอ่ืนที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายตางประเทศ 

(2) กิจการรวมคา ซึ่งไดแกกิจการที่ดําเนินการรวมกันเปนทางคาหรือหา

กําไรระหวางบริษัทกับบริษัท บริษัทกับหางหุนสวนนิติบุคคล หางหุนสวนนิติบุคคลกับหางหุนสวน
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นิติบุคคล หรือระหวางบริษัทและ/หรือหางหุนสวนนิติบุคคลกับบุคคลธรรมดา คณะบุคคลที่มิใช

นิติบุคคล หางหุนสวนสามัญหรือนิติบุคคลอ่ืน  

(3) มูลนิธิหรือสมาคมที่ประกอบกิจการซึ่งมีรายได แตไมรวมถึงมูลนิธิ
หรือสมาคมที่รัฐมนตรีประกาศกําหนดตามมาตร 47(7)(ข)  

(4) นิติบุคคลที่อธิบดีกําหนดโดยอนุมัติรัฐมนตรี และประกาศใน      

ราชกิจจานุเบกษา” 

ฉะนั้นกองทุนรวมซ่ึงจัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย พ.ศ. 2535 จึงมิใชนิติบุคคลที่มีหนาที่ตองเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล เนื่องจากกองทุน

รวมดังกลาวมิใชบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคล แตเปนกองทุนรวมที่มีฐานะเปนนิติบุคคลเทานั้น 

ทั้งกรมสรรพากรไดตอบขอหารือตามหนังสือที่ กค 0811/พ.31953 ลงวันที่ 16 สิงหาคม 2543 

สรุปความวา กองทุนรวมที่จัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย         

พ.ศ. 2535 ไมเขาลักษณะเปนบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคล ตามมาตรา 39 แหงประมวล

รัษฎากร จึงไมมีหนาที่เสียภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา และภาษีเงินไดนิติบุคคลแตอยางใด51 

ดังนั้น กองทุนรวมตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

พ.ศ. 2535 ซึ่งมีฐานะเปนนิติบุคคลตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย         

พ.ศ. 2535 จึงไมมีหนาที่เสียภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาและภาษีเงินไดนิติบุคคลตามประมวล

รัษฎากร 

นอกจากสิทธิประโยชนขางตนแลวกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยยังไดรับ

ยกเวนภาษีตางๆ อีกมากมายที่กฎหายกําหนดใหสิทธิไว เชน กรณีกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยให

เชาทรัพยสิน หรือโอนขายทรัพยสินคืนใหแกผูขาย เปนตน ซึ่งผูเขียนไดทําสรุปไวเปนตารางไวทาย

หัวขอนี้เพื่อใหงายตอความเขาใจ 
2.5.2 สิทธิประโยชนทางภาษีเงินไดของผูถือหนวยลงทุนในกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย 
 ในการพิจารณาสิทธิประโยชนทางภาษีเงินไดของผูถือหนวยลงทุนนั้น 

ผูเขียนจะทําการศึกษาในเชิงเปรียบเทียบระหวางสิทธิประโยชนทางภาษีเงินไดของผูถือหนวย

ลงทุนในกองทุนรวมทั่วไปกับสิทธิประโยชนทางภาษีเงินไดของผูถือหนวยลงทุนในกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เพื่อใหเกิดขอ

                                                  
51 หนังสือกรมสรรพากรที่ กค. 0811/พ.31953 ลงวันที่ 16 สิงหาคม 2543. 
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เปรียบเทียบจากการจัดประเภทเงินไดพึงประเมินที่แตกตางกันจนกอใหเกิดปญหาตามมา โดย

แบงรายละเอียดตามประเภทของเงินไดที่ไดรับจากกองทุนรวม ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้  

 กรณีของบุคคลธรรมดา 

(1) เงินปนผลหรือเงินสวนแบงกําไร แยกพิจารณา ดังนี้ 

 (1.1) กรณีของกองทุนรวมทั่วไป 

เงินปนผลหรือเงินสวนแบงกําไรที่ไดรับจากกองทุน

รวม ตามมาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากร ถือเปนเงินไดตามมาตรา 40(4)(ข) แหงประมวล

รัษฎากร ซึ่งบัญญัติวา “เงินไดที่เปนเงินปนผล เงินสวนแบงกําไรหรือประโยชนอ่ืนใดที่ไดรับจาก

บริษัท หรือหางหุนสวนนิติบุคคล หรือกองทุนรวม หรือสถาบันการเงินที่มีกฎหมายโดยเฉพาะของ

ประเทศไทยจัดต้ังข้ึนสําหรับใหกูยืมเงินเพื่อสงเสริมเกษตรกรรม พาณิชยกรรม หรืออุตสาหกรรม 

เงินปนผลหรือสวนแบงของกําไรที่อยูในบังคับตองถูกหักภาษี ณ ที่จาย ตามกฎหมายวาดวยภาษี

เงินไดปโตรเลียมเฉพาะสวนที่เหลือจากถูกหักภาษี ณ ที่จายตามกฎหมายดังกลาว” 

ลักษณะที่สําคัญของเงินปนผล หรือสวนแบงกําไร 

ตามมาตรา 40(4)(ข) คือ เปนผลประโยชนตอบแทนแกผูรวมลงทุนในกิจการอยางใดอยางหนึ่งเพื่อ

มุงคาหากําไร ที่ผูเขารวมลงทุนไมไดดําเนินกิจการเอง สิทธิและหนาที่และความรับผิดตางๆ เปน

ของนิติบุคคลที่แยกตางหากจากผูรวมลงทุน52 

เมื่อกองทุนรวมจายเงินปนผล หรือเงินสวนแบงกําไร

ใหแกผูถือหนวยลงทุนซึ่งเปนบุคคลธรรมดา ผูมีเงินไดจะตองถูกหักภาษี ณ ที่จายรอยละ 10 ของ

เงินปนผล หรือเงินสวนแบงกําไรที่ไดรับ ตามมาตรา 50(2)(จ) ซึ่งบัญญัติไววา “ใหบุคคล หาง

หุนสวน บริษัท สมาคม หรือคณะบุคคลผูจายเงินไดพึงประเมินตามมาตรา 40 หักภาษีเงินไดไวทุก

คราวที่จายเงินไดพึงประเมินตามวิธีดังตอไปน้ี ในกรณีเงินไดพึงประเมินตามมาตรา 40 (3) และ 

(4) ใหคํานวณหักตามอัตราภาษีเงินได เวนแตเงินไดพึงประเมินตามมาตร 40(4)(ข) ใหคํานวณหัก

ในอัตรารอยละ 10 ของเงินได” 

ในกรณีที่ผูมีเงินไดอยูในประเทศไทย53 มีสิทธิเลือกที่

จะไมนําเงินปนผลหรือเงินสวนแบงกําไรที่ไดรับจากกองทุนรวมมาคํานวณภาษี ตามมาตร 48(1) 

                                                  
52 อุไรลักษณ สมพงษ, อางแลว เชิงอรรถที่ 4, น.33 
53 บุคคลที่อยูในประเทศไทย หมายถึง บุคคลธรรมดาท่ีอยูในประเทศไทยซ่ึง

ระยะเวลาหนึ่งหรือหลายระยะเวลา รวมเวลาท้ังหมด 180 วัน ในปภาษีหนึ่ง ตามความหมายที่

กําหนดไวในมาตรา 41 วรรค 3 แหงประมวลรัษฎากร 
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และ (2) ตอนส้ินปภาษีก็ได ตามนัยแหงมาตรา 48(3) วรรค 2 แหงประมวลรัษฎากร แตหากผูมีเงิน

ไดนําเงินปนผลหรือเงินสวนแบงกําไรจากกองทุนรวมมารวมคํานวณเพื่อเสียภาษีเงินไดตอนส้ินป 

ผูมีเงินไดจะไมไดรับเครดิตภาษีเงินปนผล ตามมาตรา 47 ทวิ แหงประมวลรัษฎากร ตามคําส่ัง

กรมสรรพากรที่ ป. 119/2545 เร่ืองการเครดิตภาษีเงินปนผลหรือสวนแบงของกําไรตามมาตรา 47 

ทวิ แหงประมวลรัษฎากร ขอ 4. ซึ่งบัญญัติวา “กรณีบุคคลธรรมดาไดรับเงินสวนแบงของกําไรซึ่ง

เปนเงินไดพึงประเมินตามมาตรา 40(4)(ข) แหงประมวลรัษฎากร จากกองทุนรวมตามมาตร 39 

แหงประมวลรัษฎากร ซึ่งเงินไดของกองทุนรวมดังกลาวไดรับยกเวนไมตองรวมคํานวณเพื่อเสีย

ภาษีเงินไดตามมาตรา 42(24) แหงประมวลรัษฎากร ผูไดรับเงินสวนแบงกําไรไมไดรับเครดิตภาษี

ตามาตรา 47 ทวิแหงประมวลรัษฎากร แตหากผูไดรับเงินสวนแบงกําไรเลือกเสียภาษีในอัตรารอย

ละ 10 ของเงินได ก็ไมตองนําเงินสวนแบงกําไรไปรวมคํานวณภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาตาม

มาตรา 48(1) และ (2) แหงประมวลรัษฎากร ทั้งนี้ตามมาตรา 48(3) วรรคสองแหงประมวล

รัษฎากร” 

ทั้งนี้ บุคคลธรรมดาที่ไมไดอยูในประเทศไทย เมื่อ

ไดรับเงินปนผลหรือเงินสวนแบงของกําไรจากกองทุนรวมตามมาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากร จะ

ไมไดรับสิทธิในการเลือกเสียภาษีเงินไดตามมาตรา 48 (3) ดังนั้น บุคคลธรรมดาท่ีไมอยูในประเทศ

ไทยจึงตองนําเงินปนผล หรือเงินสวนแบงกําไรมารวมคํานวณภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาตอนส้ินป 

แตอยางไรก็ตาม เงินปนผลหรือเงินสวนแบงกําไรที่

ไดรับจากกองทุนรวมตามมาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากร เปนเงินไดที่ไมไดรับยกเวนตามมาตรา

42(14) ซึ่งบัญญัติวา “เงินสวนแบงกําไรจากหางหุนสวนสามัญ หรือคณะบุคคลที่มิใชนิติบุคคล ซึ่ง

ตองเสียภาษีตามบทบัญญัติในสวนนี้ แตไมรวมถึงเงินสวนแบงกําไรจากกองทุนรวม ใหไดรับ

ยกเวนไมตองรวมคํานวณเพื่อเสียภาษีเงินได” 

 (1.2) ก ร ณี ข อ ง ก อ งทุ น ร ว ม อสั ง ห า ริ ม ท รั พ ย ต า ม

พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ 

เงินปนผลหรือเงินสวนแบงกําไรที่ไดรับจากกองทุน

รวมตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เงินไดดังกลาวเปนเงินไดตาม

มาตรา  40(8)54 เนื่องจากเงินปนผลหรือเงินสวนแบงกําไรที่ ได รับจากกองทุนรวมตาม

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ดังกลาวไมเขาหลักเกณฑตามมาตรา 

40(1) ถึง (7) ดังนั้นบุคคลธรรมดาไมวาจะมีภูมิลําเนาในประเทศไทยหรือไมก็ตาม ไมอยูในบังคับ

                                                  
54 หนังสือกรมสรรพากรเลขที ่กค 0811/11339 ลงวันที ่3 พฤศจิกายน 2542 
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ตองถูกหักภาษี ณ ที่จาย และไมไดรับเครดิตภาษีเงินปนผลตามมาตร 47 ทวิแหงประมวลรัษฎากร 

แตหากผูมีเงินไดยินยอมใหกองทุนรวมตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 

2535 หักภาษี ณ ที่จายตามมาตรา 50(2) ในอัตรารอยละ 10 ของเงินไดที่ไดรับ ผูมีเงินไดไมตอง

นําเงินปนผลหรือเงินสวนแบงของกําไรไปรวมคํานวณภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาตอนส้ินปภาษี 

ทั้งนี้ตามพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร วาดวยการลดอัตราและยกเวน

รัษฎากร (ฉบับที่ 262) พ.ศ. 2536 ขอ 3 บัญญัติวา “ผูมีเงินไดซึ่งอยูในประเทศไทยและไดรับเงิน

สวนแบงของกําไรจากกองทุนรวมที่จัดต้ังข้ึนพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร 

วาดวยการลดอัตราและยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 262) พ.ศ. 2536 ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และยอมใหผูจายเงินไดนั้นหักภาษี ณ ที่จาย ตามมาตร 50(2) 

แหงประมวลรัษฎากร ในอัตรารอยละ 10 ของเงินได เมื่อถึงกําหนดยื่นรายการใหไดรับยกเวนไม

ตองนําเงินสวนแบงของกําไรดังกลาวมารวมคํานวณเพื่อเสียภาษีเงินได ทั้งนี้เฉพาะกรณีที่ผูมีเงิน

ไดดังกลาวไมขอรับเงินภาษีที่ถูกหักไวนั้นคืน หรือไมขอเครดิตเงินภาษีที่ถูกหักไวนั้น ไมวาทั้งหมด

หรือบางสวน” ประกอบกับคําส่ังกรมสรรพากรที่ ป.119/2545 เร่ืองการเครดิตภาษีเงินปนผลหรือ

เงินสวนแบงของกําไรจามมาตรา 47 ทวิแหงประมวลรัษฎากร ขอ 5 บัญญัติวา “กรณีบุคคล

ธรรมดาไดรับเงินสวนแบงของกําไรซ่ึงเปนเงินไดตามมาตรา 40(8) แหงประมวลรัษฎากรจาก

กองทุนรวมที่จัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซึ่งไมมี

หนาที่ตองเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลตามมาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากร ผูไดรับเงินสวนแบงของ

กําไรไมไดรับเครดิตภาษีตามมาตรา 47 ทวิแหงประมวลรัษฎากร แตหากผูไดรับเงินสวนแบงกําไร

ยอมใหผูจายเงินไดนั้นหักภาษี ณ ที่จายตามมาตรา 50(2) แหงประมวลรัษฎากร ในอัตรารอยละ 

10 ของเงินได เมื่อถึงกําหนดยื่นรายการ ผูไดรับเงินสวนแบงของกําไรไดรับยกเวนไมตองนําเงิน

สวนแบงของกําไรดังกลาวมารวมเพื่อเสียภาษีเงินได ทั้งนี้เฉพาะกรณีผูไดรับเงินสวนแบงของกําไร

ไมขอรับเงินภาษีที่ถูกหักไวนั้นคืน หรือไมขอเครดิตเงินภาษีที่ถูกหักไวนั้น ไมวาทั้งหมดหรือ

บางสวน ทั้งนี้ตามหลักเกณฑและเงื่อนไขที่กําหนดตามพระราชกฤษฎีกาออกตามความใน

ประมวลรัษฎากรวาดวยการลดอัตราและยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 262) พ.ศ.2536” 

อยางไรก็ตาม หากผูมีเงินไดเปนบุคคลธรรมดาที่มิได

อยูในประเทศไทย ไมอยูในบังคับใหตองถูกหักภาษี ณ ที่จาย แมจะยินยอมใหกองทุนรวมหักภาษี 

ณ ที่จาย ผูมีเงินไดที่ไมไดอยูในประเทศไทยตองนําเงินไดดังกลาวมารวมคํานวณเพื่อเสียภาษีเงิน

ไดตอนส้ินป 

นอกจากนี้ ตามคําส่ังกรมสรรพากรที่ ป. 119/2545 

เร่ืองการเครดิตภาษีเงินปนผลหรือเงินสวนแบงของกําไรตามมาตร 47 ทวิ แหงประมวลรัษฎากร 
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ขอ 10 วรรค 2 บัญญัติวา “กรณีบุคคลธรรมดาไดรับเงินปนผล ซึ่งเปนเงินไดพึงประเมินตามมาตรา 

40(4) (ข) แหงประมวลรัษฎากร จากบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย ซึ่ง

บริษัทหรือหางหุนสวนที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทยจายจากเงินสวนแบงกําไรที่ไดรับจากกองทุนรวมที่

จัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ตามขอ 7 ผูไดรับเงินปน

ผลไมไดรับเครดิตภาษีตามมาตร 47 ทวิแหงประมวลรัษฎากร” 

จากบทบัญญัติดังกลาว หากผูมีเงินไดไดรับเงินปน

ผลจากบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย โดยที่บริษัทหรือหางหุนสวนนิติ

บุคคลดังกลาวไดรับเงินสวนแบงของกําไรจากกองทุนรวมที่จัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ผูมีเงินไดจะไมไดรับเครดิตภาษี เนื่องจากเงินปนผลที่

ผูมีเงินไดไดรับนั้นไมถูกหักภาษีเงินได 

(2) เงินไดจากการขายหนวยลงทุน แยกพิจารณา ดังนี้ 

 (2.1) กรณีของกองทุนรวมทั่วไป 

เมื่อผูถือหนวยลงทุนขายหนวยลงทุนของกองทุนรวม 

ผูมีเงินไดซึ่งเปนบุคคลธรรมดาไมวาจะอยูในประเทศไทยหรือไมก็ตาม เมื่อมีเงินไดจากกการขาย

หนวยลงทุนของกองทุนรวมตามมาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากร เงินไดดังกลาวเปนเงินไดตาม

มาตรา 40(8) ซึ่งไดรับยกเวนไมตองนํามารวมคํานวณเพื่อเสียภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา ตาม

มาตรา 42(23) แหงประมวลรัษฎากร ที่บัญญัติวา “เงินไดจากการขายหนวยลงทุนในกองทุนรวม 

ใหไดรับยกเวนไมตองรวมคํานวณเพื่อเสียภาษีเงินได” 

 (2.2) ก ร ณี ข อ ง ก อ งทุ น ร ว ม อสั ง ห า ริ ม ท รั พ ย ต า ม

พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ 

ผู ถื อ ห น ว ย ล ง ทุ น ข อ ง ก อ ง ทุ น ร ว ม  ต า ม

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เมื่อมีเงินไดจากการขายหนวยลงทุน

ในกองทุนรวมดังกลาว เงินไดจากการขายหนวยลงทุนเปนเงินไดตามมาตรา 40(8) แหงประมวล

รัษฎากร ซึ่งไดรับยกเวนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา ไมวาบุคคลนั้นจะอยูในประเทศไทยหรือไมก็

ตาม ตามขอ 2(32) แหงกฎกระทรวงฉบับที่ 126 และฉบับแกไขเพิ่มเติม ฉบับที่ 246 ซึ่งบัญญัติวา 

“เงินไดจากการขายหนวยลงทุนที่จัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

พ.ศ. 2535 แตไมรวมถึงเงินหรือผลประโยชนใดๆ ที่ไดรับเนื่องจากการขายหนวยลงทุนคืนใหแก

กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ หรือกองทุนรวมหุนระยะยาวตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย” ดังนั้นเงินไดจากการขายหนวยลงทุนของกองทุนรวมตามพระราชบัญญัติ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 จะไดรับยกเวนภาษีเงินได เวนแตเงินไดจากการขาย
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หนวยลงทุนของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ และกองทุนรวมหุนระยะยาวจะไดรับยกเวนภาษีเงิน

ได ตอเมื่อไดปฏิบัติตามเงื่อนไขในการลงทุนในกองทุนรวมทั้งสองประเภทที่กําหนดไว 

  

    กรณีของบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคล 

   การพิจารณาบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่มีหนาที่เสียภาษี

เงินไดนิติบุคคลจากเงินไดที่ไดรับจากกองทุนรวม แบงไดเปน 

1)  บริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมาย

ไทย ซึ่งไดแก บริษัทจํากัด บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และหางหุนสวนนิติบุคคล 

2) บริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมาย

ตางประเทศ โดยอาจแบงเปน 2 กรณี คือ บริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมาย

ตางประเทศและประกอบกิจการในประเทศไทย และบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึน

ตามกฎหมายตางประเทศแตมิไดประกอบกิจการในประเทศไทย55 

ในการพิจารณาสิทธิประโยชนทางภาษีเงินไดนิติบุคคลตาม

ประมวลรัษฎากร พิจารณาตามประเภทของเงินไดจากกองทุนรวมไดดังนี้ 

    (1) เงินปนผลหรือเงินสวนแบงกําไร แยกพิจารณา ดังนี้ 

  (1.1) กรณีของกองทุนรวมทั่วไป 

กรณีบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตาม

กฎหมายไทย และบริษัทที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายตางประเทศที่ประกอบกิจการในประเทศไทย ได

เงินปนผลหรือเงินสวนแบงของกําไรจากกองทุนรวมตามมาตร 39 แหงประมวลรัษฎากร 

บทบัญญัติแหงประมวลรัษฎากร มาตรา 65 ทวิ (10) วางหลักเกณฑไววา “เงินปนผลหรือเงินสวน

แบงของกําไรที่บริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทยหรือกฎหมายตางประเทศ

ที่ประกอบกิจการในประเทศไทยไดรับเงินปนผลหรือเงินสวนแบงของกําไรจากกองทุนรวมตาม

มาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากร ตองนําเงินไดดังกลาวมารวมคํานวณภาษีเงินไดนิติบุคคล เวนแต 

(ก) บริษัทจํากัดที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย ใหนํา

เงินปนผลหรือเงินสวนแบงของกําไรเพียงคร่ึงหนึ่งของจํานวนที่ไดรับมาคํานวณเพื่อเสียภาษีเงินได

นิติบุคคล 

                                                  
55 คําวา “มิไดประกอบกิจการในประเทศไทย” หมายความวา มิไดเขามามีสถาน

ประกอบการในประเทศไทย หรือมิไดมีสาขา หรือลูกจาง หรือผูทําการแทน หรือผูทําการติดตอใน

การประกอบกิจการในประเทศไทย ตามมาตร 66 และมาตรา 76 ทวิแหงประมวลรัษฎากร   
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(ข) บริษัทจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ไมตองนําเงินปนผลหรือเงินสวนแบงของกําไรทั้งจํานวนมารวมคํานวณเปนรายได

เพื่อเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล 

(ค) บริษัทจํากัดที่ไมใชบริษัทจดทะเบียนกับตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งถือหุนในบริษัทจํากัดผูจายเงินปนผลไมนอยกวารอยละ 25 ของหุน

ทั้งหมดที่มีสิทธิออกเสียงในบริษัทจํากัดผูจายเงินปนผล และบริษัทจํากัดผูจายเงินปนผลไมไดถือ

หุนในบริษัทจํากัดผูรับเงินปนผลวาโดยทางตรงหรือทางออม ไมตองนําเงินปนผลหรือเงินสวนแบง

ของกําไรที่ไดรับจากกองทุนรวมทั้งจํานวนมารวมคํานวณเปนรายไดเพื่อเสียภาษีเงินได 

ทั้งนี้บริษัทตามขอ (ก) (ข) และ (ค) จะตองถือหนวย

ลงทุนไว 3 เดือนกอนและหลังวันที่ไดรับเงินปนผล หรือเงินสวนแบงของกําไร” 

จากบทบัญญัติมาตรา 65 ทวิ (10) หางหุนสวนนิติ

บุคคลไมไดรับยกเวนภาษีเงินไดจากเงินปนผลหรือเงินสวนแบงของกําไรที่ไดรับจากกองทุนรวม

ตามมาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากร ดังนั้น เมื่อไดรับเงินปนผลหรือเงินสวนแบงของกําไรจาก

กองทุนรวมจะตองนํามารวมคํานวณเพื่อเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล 

สวนบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่ ต้ังข้ึนตาม

กฎหมายตางประเทศ และมิไดประกอบกิจการในประเทศไทย เมื่อไดรับเงินปนผลหรือเงินสวนแบง

ของกําไรจากกองทุนรวมตามมาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากร เงินไดดังกลาวเปนเงินไดตาม

มาตรา 40(4)(ข) แหงประมวลรัษฎากร กองทุนรวมมีหนาที่ตองหักภาษีจากเงินไดดังกลาวในอัตรา

รอยละ 10 ของเงินไดที่ไดรับ ทั้งนี้ตามบทบัญญัติมาตรา 70 วรรคแรกแหงประมวลรัษฎากร ซึ่ง

บัญญัติไววา “บริษัทหรือหางหุนสวนที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายตางประเทศ มิไดประกอบกิจการใน

ประเทศไทยแตไดรับเงินไดพึงประเมินตามมาตรา 40(2)(3)(4)(5) หรือ (6)  ที่จายจากหรือใน

ประเทศไทย ใหบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลนั้นเสียภาษี โดยใหผูจายหักภาษีเงินไดพึงประเมิน

ที่จายตามอัตราภาษีเงินไดสําหรับบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคล แลวนําสงอําเภอทองที่พรอม

ยื่นแบบรายการตามแบบที่อธิบดีกําหนดภายในเจ็ดวันนับแตวันส้ินเดือนของเดือนที่จายเงินไดพึง

ประเมิน ทั้งนี้ใหนํามาตรา 54 มาใชบังคับโดยอนุโลม” โดยการหักภาษีเงินไดตามมาตร 70 นี้เปน

การเสียภาษีเงินไดของบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายตางประเทศและ

มิไดประกอบกิจการในประเทศไทยจากยอดรายรับกอนหักรายจาย 
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   (1.2) ก ร ณี ข อ ง ก อ งทุ น ร ว ม อสั ง ห า ริ ม ท รั พ ย ต า ม

พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ 

กรณีบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตาม

กฎหมายไทย และบริษัทที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายตางประเทศที่ประกอบกิจการในประเทศไทย

ไดรับเงินปนผลหรือเงินไดจากกองทุนรวมที่จัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย พ.ศ. 2535 ตองนําเงินไดดังกลาวมารวมคํานวณเปนรายไดเพื่อเสียภาษีเงินไดนิติ

บุคคล เวนแต 

(ก) บริษัทจํากัดที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย ใหนํา

เงินปนผลหรือเงินสวนแบงของกําไรเพียงคร่ึงหนึ่งของจํานวนที่ไดรับมาคํานวณเพื่อเสียภาษีเงินได

นิติบุคคล 

(ข) บริษัทจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ไมตองนําเงินปนผลหรือเงินสวนแบงของกําไรทั้งจํานวนมารวมคํานวณเปนรายได

เพื่อเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล 

อนึ่ง บริษัทตามขอ (ก) และ (ข) จะตองถือหนวย

ลงทุนไว 3 เดือนกอนและหลังวันที่ไดรับเงินปนผล หรือเงินสวนแบงของกําไร ทั้งนี้ตามพระราช

กฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร วาดวยการลดอัตราและยกเวนรัษฎากร ฉบับที่ 263 

ประกอบกับคําส่ังกรมสรรพากรที่ ป. 119/2545 เร่ืองการเครดิตภาษีเงินปนผลหรือเงินสวนแบง

ของกําไรตามมาตรา 47 ทวิ แหงประมวลรัษฎากร 

จะเห็นไดวา หลักการยกเวนเงินปนผลหรือเงินสวน

แบงของกําไรของบริษัทจํากัดที่ ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย และบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ไดรับจากกองทุนรวมตามมาตรา 65 ทวิ (10) และตามพระราช

กฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการลดอัตราและยกเวนรัษฎากรฉบับที่ 263 

ประกอบกับคําส่ังกรมสรรพากรที่ ป. 119/2545 มีหลักเกณฑเชนเดียวกัน 

สวนบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตาม

กฎหมายตางประเทศ และมิไดประกอบกิจการในประเทศไทย เมื่อไดรับเงินปนผลหรือเงินสวนแบง

ของกําไรจากกองทุนรวมตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เงินได

ดังกลาวถือเปนเงินไดตามมาตรา 40(8) ซึ่งเงินไดประเภทนี้ไมตกอยูภายใตมาตรา 70 แหง

ประมวลรัษฎากร ดังนั้นเมื่อกองทุนรวมตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 

2535 จายเงินปนผลหรือเงินสวนแบงของกําไรใหแกบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึน

ตามกฎหมายตางประเทศและมิไดประกอบกิจการในประเทศไทย กองทุนรวมนี้จึงไมสามารถหัก
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ภาษีจากเงินไดดังกลาวของบริษัท หรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายตางประเทศ

และมิไดประกอบกิจการในประเทศไทยได ดังนั้น เงินปนผลหรือเงินสวนแบงของกําไรที่กองทุนรวม

ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 จายใหแกบริษัท หรือหางหุนสวน

นิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายตางประเทศและมิไดประกอบกิจการในประเทศไทยจึงไมตอง

เสียภาษีเงินไดใหแกประเทศไทยแตอยางใด 

 (2)  เงินไดจากการขายหนวยลงทุน แยกพิจารณา ดังนี้ 

   (2.1) กรณีของกองทุนรวมทั่วไป 

 เงินไดจากการขายหนวยลงทุนของกองทุนรวม

ตามมาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากร ซึ่งหากมีเงินกําไรจากการขายหนวยลงทุนเปนเงินไดตาม

มาตรา 40(8) ดังนั้นบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย และบริษัทหรือ

หางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายตางประเทศและประกอบกิจการในประเทศไทย เมื่อ

ไดรับเงินไดจากการขายหนวยลงทุนตองนําเงินไดดังกลาวมารวมเปนรายไดเพื่อคํานวณภาษีเงิน

ไดนิติบุคคล 

 สวนบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึน

ตามกฎหมายตางประเทศ และมิไดประกอบกิจการในประเทศไทย เงินไดจากการขายหนวยลงทุน

ของกองทุนรวมตามมาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากร เปนเงินไดตามมาตรา 40(8) ซึ่งไมอยูใน

บังคับที่จะตองเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลในประเทศไทย ตามมาตรา 70 แหงประมวลรัษฎากร 

 (2.2) กรณีของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยตาม

พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ 

     ในกรณีเงินไดจากการขายหนวยลงทุนใน

กองทุนรวมตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เงินไดดังกลาวเปน

เงินไดตามมาตรา 40(8) แหงประมวลรัษฎากรเชนกัน หากบริษัทหรือหางหุนสวนจํากัดที่จัดต้ังข้ึน

ตามกฎหมายไทย และบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายตางประเทศที่

ประกอบกิจการในประเทศไทย เมื่อไดรับเงินไดจากการขายหนวยลงทุนในกองทุนรวมขางตน 

จะตองนําเงินไดจํานวนดังกลาวมารวมเปนรายไดเพื่อคํานวณภาษีเงินไดนิติบุคคล 

     สวนบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึน

ตามกฎหมายตางประเทศและมิไดประกอบกิจการในไทย เงินไดจากการขายหนวยลงทุนใน

กองทุนรวมตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซึ่งเปนเงินไดตามาร

ตรา 40(8) แหงประมวลรัษฎากร เงินไดจากการขายหนวยลงทุนจึงไมอยูภายใตบังคับใหตองเสีย

ภาษีเงินไดนิติบุคคลตามมาตรา 70 แหงประมวลรัษฎากร 
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  จากขอกฎหมายที่ไดกลาวมาขางตนนั้น จะเห็นไดวาสิทธิประโยชน

ทางภาษีของกองทุนรวม โดยเฉพาะอยางยิ่งตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย พ.ศ. 2535 นั้น (เนื่องจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นจะจดทะเบียนจัดต้ังภายใต

กฎหมายฉบับนี้ทั้งหมด) ไมวาจะเปนสิทธิประโยชนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเองหรือผูถือ

หนวยลงทุนนั้น จะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีมากมาย ดังตารางสรุปตอไปนี้  

 

 ภาระภาษีจากสวนแบงของกําไรจากหนวยลงทุน  

 

ประเภทของผูถือหนวยลงทุน ภาษีหัก ณ ท่ีจาย หมายเหตุ 

มีถิ่นท่ีอยูหรือประกอบกิจการ

ในประเทศ 

- บุคคลธรรมดา 

 

 

 

 

 

- บริษัทหรือหางหุนสวนนิติ

บุคคล 

 

 

 

ไมม/ี10% 

 

 

 

 

 

ไดรับยกเวน 

 

 

ผูถือหนวยสามารถเลือกไมยอมใหกองทุน

รวมหักภาษี ณ ท่ีจายได แตตองนําเงิน

สวนแบงของกําไรไปรวมคํานวณเปนเงิน

ไดเพื่อเสียภาษีในอัตรา 5-37% แตหาก

เลือกใหกองทุนรวมหักภาษี ณ ท่ีจาย 10% 

ก็สามารถเลือกไมตองนําเงินสวนแบงของ

กําไรมารวมคํานวณภาษีเงินได (ตามพระ

ราชกฤษฎีกาฉบับท่ี 262) 

ในการคํานวณภาษีเงินไดน้ัน กรณีผูถือ

หนวยลงทุนเปน 

(1) บริษัทท่ีต้ังขึ้นตามกฎหมายไทย ไดรับ

ยกเวนภาษีจํานวนก่ึงหน่ึง 

(2) บริษัทจดทะเบียนไดรับยกเวนภาษีเต็ม

จํานวน 

โดยบริษัทจดทะเบียนตองถือหนวยลงทุน

กอนและหลัง 3 เดือนของวันท่ีเกิดเงินสวน

แบงของกําไร (ตามพระราชกฤษฎีกาฉบับ

ท่ี 263) 

มีถิ่นท่ีอยูหรือประกอบกิจการ

นอกประเทศ 
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ประเภทของผูถือหนวยลงทุน ภาษีหัก ณ ท่ีจาย หมายเหตุ 

- บุคคลธรรมดา 

 

- บริษัทหรือหางหุนสวนนิติ

บุคคล 

ไมม ี

 

ไมม ี

เน่ืองจากไมมีบทบัญญัติกําหนดใหหัก

ภาษี ณ ท่ีจาย 

เน่ืองจากเปนเงินไดตามมาตรา 40 (8) จึง

ไมอยูในขายตองหักภาษี ณ ท่ีจายตาม

มาตรา 70 

 

กําไรจากการขายหนวยลงทุน (Capital Gain) 
 

ประเภทของผูถือหนวยลงทุน ภาษีหัก ณ ท่ีจาย หมายเหตุ 

มีถิ่นท่ีอยูหรือประกอบกิจการ

ในประเทศ 

-  บุคคลธรรมดา 

 

-  บริษัทหรือหางหุนสวนนิติ

บุคคล 

 

 

ไมม ี

 

ไมม ี

 

 

ได รับยกเวนภาษีตามขอ  2(32)  แหง

กฎกระทรวง ฉบับท่ี 126 

นําไปรวมคํานวณกําไรสุทธิเพื่อเสียภาษี

เงินไดตามปกติ 

มีถิ่นท่ีอยูหรือประกอบกิจการ

นอกประเทศ 

 - บุคคลธรรมดา 

     

 - บริษัทหรือหางหุนสวนนิติ

บุคคล 

 

 

ไมม ี

 

ไมม ี

 

 

ได รับยกเวนภาษีตามขอ  2(32)  แหง

กฎกระทรวง ฉบับท่ี 126 

เน่ืองจากเปนเงินไดตามมาตรา 40(8) จึง

ไมอยูในขายตองหักภาษี ณ ท่ีจายตาม

มาตร 70 

 

กรณีบุคคลหรือบริษัทโอนขายทรัพยสินใหกองทุน 

  

ประเภท Seller Fund หมายเหตุ 

ภาษีเงินได 30% ของกําไร -ไมม-ี กรณีบุคคลธรรมดา

คิดตามเกณฑท่ัวไป 

ภาษีหัก ณ ท่ีจาย 1% ของราคาซือ้ขาย 

(แตไมตํ่ากวาราคาประเมิน) 

-ไมม-ี  
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ประเภท Seller Fund หมายเหตุ 

ภาษีมูลคาเพิ่ม -ไมม-ี -ไมม-ี  

ภาษีธุรกิจเฉพาะ 3.3% ของราคาซื้อขาย 

(แตไมตํ่ากวาราคาประเมิน) 

-ไมม-ี  

อากรแสตมป ยกเวน -ไมม-ี  

ภาษีโรงเรือนและท่ีดิน -ไมม-ี -ไมม-ี  

คาธรรมเนียมท่ีดิน 0.01% ของราคาประเมิน 

(สูงสุดไมเกิน 100,000 

บาท ตอรายการ) 

-ไมม-ี  

 

กรณีกองทุนรวมใหเชาทรัพยสิน 

 

ประเภท Seller Fund หมายเหตุ 

ภาษีเงินได -ไมม-ี -ไมม-ี - เ น่ืองจากกองทุนรวมไมใช

ห น ว ย  ภ าษี ต า ม ป ร ะ ม ว ล

รัษฎากร 

ภาษีหัก ณ ท่ีจาย -ไมม-ี -ไมม-ี - เ น่ืองจากกองทุนรวมไมใช

ห น ว ย  ภ าษี ต า ม ป ร ะ ม ว ล

รัษฎากร จึงไมมีหนาท่ีเสียภาษี

ตามกฎหมาย และไมตองถูกหัก

ภาษี ณ ท่ีจาย 

ภาษีมูลคาเพิ่ม -ไมม-ี -ไมม-ี  

ภาษีธุรกิจเฉพาะ -ไมม-ี -ไมม-ี  

อากรแสตมป -ไมม-ี 0.1% ของคา

เชาตลอดอายุ

สัญญา 

-  สัญญาเชาอาจระบุให เปน

ภาระของผูเชาได 

ภาษีโรงเรือนและท่ีดิน -ไมม-ี 12.5% ของคา

เชารายป 

-  สัญญาเชาอาจระบุให เปน

ภาระของผูเชาได 

คาธรรมเนียมท่ีดิน -ไมม-ี -ไมม-ี  
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กรณีกองทุนรวมโอนขายทรัพยสินคืนใหแกผูขาย 

 

ประเภท Seller Fund หมายเหตุ 

ภาษีเงินได -ไมม-ี -ไมม-ี - เน่ืองจากกองทุนรวมไมใช

หน ว ย  ภาษี ต ามป ร ะมวล

รัษฎากร 

ภาษีหัก ณ ท่ีจาย -ไมม-ี -ไมม-ี - เน่ืองจากกองทุนรวมไมใช

หน ว ย  ภาษี ต ามป ร ะมวล

รัษฎากร จึงไมมีหนาท่ีเสียภาษี

ตามกฎหมาย และไมตองถูก

หักภาษี ณ ท่ีจาย 

ภาษีมูลคาเพิ่ม -ไมม-ี -ไมม-ี  

ภาษีธุรกิจเฉพาะ -ไมม-ี 3.3% ของราคา

ซื้อขาย (แตไมตํ่า 

กวาราคา

ประเมิน) 

 

อากรแสตมป -ไมม-ี ยกเวน  

ภาษีโรงเรือนและท่ีดิน -ไมม-ี -ไมม-ี  

คาธรรมเนียมท่ีดิน -ไมม-ี 2% ของราคา

ประเมิน 

 

 


