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บทที่ 4 
 

บทวิเคราะหปญหาขอกฎหมายตางๆ ในการลงทนุในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
 

 จากการศึกษาหลักเกณฑในเร่ืองการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยทั้งของ

ตางประเทศและของประเทศไทยในบทที่ 2 และบทที่ 3 พบวารูปแบบของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยในประเทศไทยนั้นยังมีปญหาสําคัญในเชิงโครงสรางอยางมาก เนื่องจากเมื่อ

พิจารณารูปแบบของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในตางประเทศไมวาจะเปน REITs ของ

สหรัฐอเมริกา ที่มีรูปแบบทั้งบริษัท (Corporation) ทรัสต (Trust) สมาคม (Association) หรือ A-

REITs ของประเทศออสเตรเลียที่มีรูปแบบทั้งบริษัท (Corporation) และทรัสต (Trust) ตางก็มี

รูปแบบของการระดมทุนในรูปแบบของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่มีกฎหมายพื้นฐานรองรับ

ชัดเจนไมวาจะเปนกฎหมายบริษัทหรือกฎหมายทรัสต  

 แนวคิดที่แทจริงของการริเร่ิมจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในตางประเทศน้ัน 

โดยสวนใหญมีวัตถุประสงคในการจัดต้ังข้ึนเพื่อตองการพัฒนาตลาดทุนใหมีประสิทธิภาพมาก

ยิ่งข้ึน และแมกฎหมายจะมีชองวางแตหนวยงานที่เกี่ยวของก็ดําเนินการแกไขภายใตกรอบ

วัตถุประสงคเดียวกัน จึงไดมีการใหสิทธิประโยชนทางดานภาษีตางๆ ใหแกผูลงทุนในกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยเพื่อเปนการดึงดูดและระดมทุนจากนักลงทุนใหเขามามีสวนรวมในกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย ดังจะเห็นไดจากในตางประเทศนั้น ตัวบทกฎหมายหลักที่จะนํามาพิจารณา

เงื่อนไขตางๆ ในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย หรือ REITs นั้นโดยสวนใหญจะเปนประมวลรัษฎากร

ที่เขามามีบทบาทในการควบคุมและกําหนดเงื่อนไขของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  

 แตเมื่อพิจารณาจากการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยจะเหน็ไดวา

การจัดต้ังนั้นมิไดเปนไปตามวัตถุประสงคและแนวคิดดังกลาวอยางแทจริง แตกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยในประเทศไทยนั้นเกิดข้ึนจากปญหาทางดานเศรษฐกิจในชวงป 2540 ประกอบกับ

ความเรงรีบในการออกกฎหมาย จึงไดสรางเคร่ืองมือทางการเงินข้ึนมา คือ กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย เพื่อแกไขปญหาดังกลาว โดยเปนการสรางรูปแบบข้ึนมาโดยการอิงกับรูปแบบ

ของกองทุนรวมทั่วๆ ไปซึ่งมีกฎหมายบัญญัติหลักเกณฑตางๆ เอาไวอยูแลว ซึ่งโดยธรรมชาติของ

กองทุนรวมทั่วๆ ไปที่ลงทุนในหลักทรัพยหรือตราสารอื่นๆ นั้น บลจ. จะมีลักษณะเปน Passive 

Role คือ บลจ. มีหนาที่ตองมาพัฒนาตัวหลักทรัพยที่กองทุนรวมนั้นไปลงทุน ในขณะที่กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยนั้น บลจ. จะมีลักษณะเปน Active Role เนื่องจากตองพัฒนาอสังหาริมทรัพยไป

ดวยเพื่อกอใหเกิดรายไดมากที่สุด เพื่อนํารายไดนั้นมาจายเปนเงินปนผลใหแกผูถือหนวยลงทุน 
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กอใหเกิดความไมเหมาะสมในการบริหารจัดการของ บลจ. ที่ขาดศักยภาพในการดําเนินการ

ดังกลาว 

นอกจากนี้เมื่อหลักการในภาพใหญของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นแตกตางจาก

กองทุนรวมทั่วๆ ไป ดังนั้นการนําบทบัญญัติตางๆ ที่ใชกับกองทุนรวมบางประการมาใชกับกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยจึงกลับกลายเปนการนํากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมาเปนเคร่ืองมือของกลุม

เจาของอสังหาริมทรัพยเพื่อสิทธิประโยชนในทางภาษีและสรางรายไดใหแกตนเอง เนื่องจากการ

จัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นสามารถนํามาพัฒนาและสรางรายไดมากกวาการที่จะ

ประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพยในรูปแบบเดิมๆ ที่เปนอยู กอปรกับในปจจุบันตลาดทุนไดเติบโตไป

อยางรวดเร็วมากดังนั้นการที่จะยึดติดรูปแบบเดิมๆ ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในชวงป 2540 

นั้นคงไมเหมาะสมกับสภาวการณในปจจุบันดวย 

ปญหาที่สําคัญอีกประการ คือ ในสวนประกาศของ ก.ล.ต. ที่เกี่ยวของกับกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยที่นําออกมาใชบังคับนั้น ยังมีชองวางของกฎหมายที่เปนขอจํากัดในการลงทุนใน

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยอยูหลายประการดวยกัน ซึ่งก็มีการยกเลิกหรือแกไขประกาศของ 

ก.ล.ต. ที่เกี่ยวของกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยอยูบอยคร้ัง แมกระทั่งในปจจุบันแมจะเพิ่งมีการ

แกไขออกมาแตก็ยังคงมีปญหาเกิดข้ึนอีกหลายประการดวยกันทั้งในขอกฎหมายและในทาง

ปฏิบัติเชนกัน  

ดังนั้นผูเขียนจึงขอจําแนกปญหาในเร่ืองดังกลาว เพื่อนํามาวิเคราะหและหาแนว

ทางการแกไข ดังนี้ 

1. ปญหาเร่ืองรูปแบบของการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

2. ปญหาเร่ืองหลักเกณฑในการตรวจสอบและคานอํานาจของฝายที่เกี่ยวของ 

3. ปญหาเร่ืองภาษีโดยการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

  3.1 ปญหาความลักล่ันในการจัดเก็บภาษี 

  3.2 ปญหาการจัดประเภทเงินไดที่ไดรับจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

4. ปญหาที่เกิดจากการกําหนดหลักเกณฑเชิงนโยบายในการกํากับดูแลการ

ลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

4.1 ปญหาเร่ืองทรัพยสินที่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยอาจลงทุนได 

    4.1.1 ทรัพยสินที่กอง 1 อาจลงทุนไดมีจํากัด 

    4.1.2 การจัดหาผลประโยชนจากอสังหาริมทรัพยที่ลงทุนใน

ธุรกิจโรงแรม 
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    4.1.3 กรณีเงื่อนไขการเลิกสัญญาเชา 

 4.2 ปญหาเร่ืองของการถือหนวยลงทุนตามเกณฑ 1 ใน 3 

 4.3 ปญหาเร่ืองของการกูยืมเงินของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

 4.4 ปญหาเร่ืองของการจายเงินปนผลแกผูถือหนวยลงทุน 

  

โดยในการอธิบายปญหาขางตนนั้น ผูเขียนจะวิเคราะหปญหาโดยพิจารณาจาก

ขอเท็จจริงที่เกิดข้ึน รวมทั้งปญหาในทางปฏิบัติดวย เพื่อนําไปสูการเสนอแนวทางการแกไขปญหา

ตอไปในบทที่ 5  

 
1.   ปญหาเรือ่งรูปแบบของการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

 

ดังที่ผูเขียนไดกลาวไวในบทที่ 2 วาสามารถแบงประเภทของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยออกไดเปน 3 รูปแบบ คือ 

1. กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จัดต้ังข้ึนในรูปแบบบริษัท (Corporate Type) 

2. กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จัดต้ังข้ึนในรูปแบบสัญญา (Contractual Type) 

แบงออกเปน 2 รูปแบบ คือ รูปแบบทรัสตและสัญญาทั่วไป 

3. กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จัดต้ังข้ึนในรูปแบบนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนโดยอาศัย

อํานาจตามกฎหมายเฉพาะ 

  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในตางประเทศไมวาจะเปน REITs ของสหรัฐอเมริกา ที่มี

รูปแบบทั้งบริษัท (Corporation) ทรัสต (Trust) สมาคม (Association) หรือ A-REITs ของประเทศ

ออสเตรเลียที่มีรูปแบบทั้งบริษัท (Corporation) และทรัสต (Trust) นั้นจัดอยูในลักษณะของ

ประเภทที่ 1 หรือ 2 แลวแตรูปแบบของการจัดต้ัง สวนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยของไทยนั้นจะมี 

2 ประเภทแบงแยกตามชวงเวลา กลาวคือ กอนพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

พ.ศ. 2535 มีผลบังคับใช กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยของไทยจะอยูในรูปแบบของสัญญา สวน

ภายหลังพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มีผลบังคับใช กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยของไทยจะอยูในรูปแบบที่ 3 คือ จัดต้ังข้ึนในรูปแบบนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนโดยอาศัย

อํานาจตามกฎหมายเฉพาะ ซึ่งเปนรูปแบบเฉพาะซึ่งเกิดข้ึนจากที่มาทางประวัติศาสตรการพัฒนา

กฎหมายเก่ียวกับกองทุนรวมของประเทศไทย โดยรูปแบบของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะมี

ลักษณะที่ใกลเคียงกับรูปแบบทรัสต แตมีขอแตกตางอยูหลายประการ 
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 เหตุผลของการกําหนดใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่ เกิด ข้ึนภายหลัง

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มีผลบังคับใช มีรูปแบบเปนนิติบุคคล

รูปแบบเฉพาะ โดยไมกําหนดใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจัดต้ังโดยใชรูปแบบนิติบุคคลที่มีอยู

ตามกฎหมายพื้นฐานทั่วไป เชน บริษัทหรือทรัสต ซึ่งตองมีการออกกฎหมายมารองรับการจัดต้ัง

นั้น เนื่องจากสถานะของกองทุนรวมของไทยกอนการประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ 

กฎหมายไทยไมรองรับหลักการในเร่ืองของทรัสต ดังจะเห็นไดจากประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชย บรรพ 6 ไดมีมาตรา 1686 หามมิใหมีทรัสต โดยถือวาการต้ังทรัสตไมมีผล และเหตุผลที่

สําคัญอีกประการคือ เนื่องจากประเทศไทยใชระบบกฎหมาย Civil Law เชนเดียวกับประเทศญ่ีปุน

และเยอรมัน จึงไมนิยมกองทุนรวมในรูปบริษัทเพราะมีบทบัญญัติเกี่ยวกับบริษัทจํากัดที่ทําการคา

โดยทั่วไปอยูแลว อีกทั้งกองทุนรวมในรูปแบบสัญญาเปนรูปแบบที่งายจึงไดมีการนํารูปแบบ

กองทุนรวมในรูปสัญญามาใช ทําใหสถานะของกองทุนรวมของไทยที่กําหนดตามพระราชบัญญัติ

หลักทรัพยฯ เกิดจากการแกปญหาสถานะทางกฎหมายของกองทุนรวมในรูปแบบสัญญาแตเดิม 

โดยมิไดรองรับหลักการในเร่ืองของทรัสต แตใชวิธีสรางนิติบุคคลรูปแบบเฉพาะใหมข้ึน และ

พยายามประยุกตรูปแบบของกฎหมายทรัสตมาใช ซึ่งจะเห็นไดจากการกําหนดโครงสรางกฎหมาย

ในเร่ืองผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวมที่กําหนดข้ึนมาใหทําหนาที่ในบทบาทของทรัสตี แตก็ไม

มีความชัดเจนดังเชนกรณีที่มีกฎหมายทรัสตออกมารองรับชัดเจนเหมือนตางประเทศ ซึ่งการแกไข

ปญหาดังกลาวก็กอใหเกิดประเด็นปญหาเร่ืองการตรวจสอบและคานอํานาจตามมา ซึ่งผูเขียนจะ

ไดทําการวิเคราะหในปญหาตอไป 

การที่รูปแบบของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยมีรูปแบบของสัญญา

นั้น เมื่อพิจารณาถึงขอดีและขอเสียของกองทุนรวมแตละรูปแบบนั้นที่เห็นไดชัดเจน คือเร่ือง ความ

คลุมเครือของกฎหมายที่นํามาใชบังคับ กลาวคือ 

- กองทุนรวมในรูปทรัสต จะมีกฎหมายเฉพาะเขามากําหนดสิทธิหนาที่ของคูกรณี

วาแตละฝายมีสิทธิ หนาที่ อยางไร มีความสัมพันธ ความรับผิดชอบเชนไร เชนกฎหมายของ

ประเทศออสเตรเลีย เปนตน ทําใหทุกฝายสามารถทราบถึงสิทธิ หนาที่ของตนเองไดอยางชัดเจน 

ทั้งสามารถทราบข้ันตอนและวิธีการดําเนินการ ตลอดจนการควบคุมไดวามีอยางไร 

- กองทุนรวมในรูปบริษัท จะมีกฎหมายลักษณะบริษัทเขามากํากับ และจะมี

กฎหมายที่เขามาควบคุมโดยเฉพาะอีก เชน กฎหมาย Investment Companies Act of 1940 ของ

ประเทศสหรัฐอเมริกา เปนตน ซึ่งกฎหมายลักษณะบริษัทจะทําใหคูกรณีแตละฝายทราบถึงสิทธิ 
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หนาที่ของตน ในฐานะที่เปนสวนหนึ่งของบริษัท และกฎหมายควบคุมโดยเฉพาะจะทําใหทราบถึง

ข้ันตอนวิธีการดําเนินกิจการกองทุนการควบคุมกองทุนรวมไดอยางชัดเจน 

- กองทุนรวมในรูปสัญญาในรูปแบบนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนโดยอาศัยอํานาจตาม

กฎหมายเฉพาะ เปนสัญญาการจัดการรูปแบบหน่ึง ซึ่งเกิดจากการทํานิติกรรมสัญญาของ

คูสัญญาท่ีเกี่ยวของ 3 ฝาย คือบริษัทจัดการ ผูรับฝากทรัพยสิน และผูลงทุนตัวสัญญาหรืออาจ

เรียกวา “โครงการจัดการลงทุน” จะกลาวถึงสิทธิหนาที่ของคูกรณีทุกฝาย เมื่อเปนเชนนี้ การจะ

ควบคุมกํากับกองทุนรวมใหไดผล จะตองมีกฎหมายหรือมาตราที่นํามาใชบังคับกับ “สัญญาหรือ

โครงการจัดการลงทุน” แตการควบคุมกํากับดูแลในกองทุนรวมแบบนี้เปนส่ิงที่กําหนดดวย

เจตนารมณแหงคูกรณีเปนสําคัญ ซึ่งเปล่ียนแปลงไปตามเจตนา ทําใหรูปแบบนี้ไมมีความหมาย

แนนอนชัดเจน คูกรณีไมอาจทราบไดวาตนมีสิทธิหนาที่เชนไร จนกวาสัญญาหรือโครงการจัดการ

ลงทุนจะเกิดข้ึน และที่สําคัญผูลงทุนไมไดมีสวนในการแสดงเจตนาทําสัญญานี้ดวยเลย แตจะตอง

มายอมรับส่ิงที่ไดกําหนดไวในสัญญาหรือโครงการดังกลาว 

นอกจากนี้ดวยเหตุผลของขอจํากัดตามนิยาม “การจัดการกองทุนรวม” ในมาตรา 4 

แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ และบทบัญญัติที่เกี่ยวของแลวจะเห็นไดวา ขอบเขตของการ

กํากับดูแลกองทุนรวม (รวมถึงกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย) และธุรกิจหลักทรัพยประเภทการ

จัดการกองทุนรวมตามกฎหมายไทย จํากัดอยูเฉพาะการประกอบกิจการจัดการลงทุนในกองทุน

รวมที่จัดต้ังตามรูปแบบ (form) ที่กําหนด คือ เปนนิติบุคคลรูปแบบเฉพาะที่จัดต้ังข้ึนโดยอาศัย

อํานาจตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ เรียกวา กองทุนรวม ที่ออกและเสนอขายตราสาร เรียกวา 

หนวยลงทุน ซึ่งมีผลใหตองพิจารณาตามรูปแบบของผลิตภัณฑ (product) ที่ใชในการระดมทุน ทํา

ใหกรณีที่หากมีการระดมทุนเพื่อนํามาจัดการลงทุนในลักษณะกองทุนรวมที่จัดต้ังในรูปแบบอ่ืน 

เชน บริษัท อาจไมถือเปนกองทุนรวม ทําใหผูระดมทุนและผูประกอบธุรกิจการจัดการลงทุนใน

กองทุนรวมรูปแบบอ่ืนไมอยูภายใตบทบัญญัติที่กํากับดูแลในเร่ืองนี้  

ตัวอยางเชน ในกรณีการเสนอขาย certificate หรือ unit trust เมื่อพิจารณาตาม

นิยามคําวา “หลักทรัพย” ในมาตรา 4 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ1 อาจพิจารณาตีความเขา

ลักษณะเปน “หนวยลงทุน” ได เพราะสิ่งที่เสนอขายมีลักษณะของการเปนตราสารหรือหลักฐาน

แสดงสิทธิในทรัพยสินของกองทุน และเปนผลิตภัณฑที่ระดมทุนมิไดเขาลักษณะเปนหลักทรัพย

                                                  
1 มาตรา 4 “หลักทรัพย” หมายความวา ต๋ัวเงนิคลัง พันธบัตร ต๋ัวเงนิ หุน หุนกู หนวย

ลงทนุ อันไดแก ตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธิในทรัพยสินของกองทนุรวม ฯลฯ 
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ประเภทอ่ืน ดังนั้นการเสนอขาย certificate หรือ unit trust ในประเทศไทยจึงตองเปนไปตาม

หลักเกณฑการเสนอขายหนวยลงทุนตามหมวด 4 วาดวยธุรกิจหลักทรัพย แหงพระราชบัญญัติ

หลักทรัพยฯ แตหากเปนกรณีการเสนอขายหุนของกองทุนรวมที่จัดต้ังข้ึนในรูปแบบบริษัท เมื่อ

พิจารณาตามนิยามคําวา “หลักทรัพย” ในมาตรา 4 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ แมส่ิงที่เสนอ

ขายมีลักษณะของการเปนตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธิในทรัพยสินของกองทุน แตผลิตภัณฑที่

ระดมทุนเขาลักษณะเปนหลักทรัพยประเภท “หุน” ดังนั้นการเสนอขายหุนดังกลาวจึงตองเปนไป

ตามหลักเกณฑการเสนอขายหุนและการเปดเผยขอมูล ตามหมวด 2 วาดวยการออกหลักทรัพย

ของบริษัทและหมวด 3 วาดวยการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน แหงพระราชบัญญัติ

หลักทรัพยฯ 

จากการวิเคราะหขางตนประกอบกับตัวอยางขอเท็จจริงจะเห็นไดวา บทบัญญัติ

กฎหมายที่มีในปจจุบันไมครอบคลุมกับรูปแบบการจัดต้ังกองทุนรวมและการเสนอขายผลิตภัณฑ

ทางการเงิน ที่มีลักษณะที่หลายหลาย ทําใหเกิดปญหาในการบังคับใชกฎหมาย โดยการระดมทุน

ที่สาระ (substance) เปนการจัดต้ังกองทุนรวมหรือประกอบกิจการจัดการกองทุนรวมเหมือนกัน 

แตมีการกํากับดูแลที่แตกตางกันเพียงเพราะเหตุวารูปแบบ (form) ในการจัดต้ังกองทุนรวมและ

การเสนอขายผลิตภัณฑทางการเงินตางกัน และอาจเปนผลใหเกิดชองทางใหมีการหลีกเล่ียงการ

อยูภายใตการกํากับดูแลดวยการจัดต้ังกองทุนรวมในรูปแบบอ่ืนๆ ได ซึ่งจะเห็นไดวามิไดเปนไป

ตามขอความคิดในการที่ภาครัฐจําเปนตองเขาแทรกแซงประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการ

จัดการลงทุนเพื่อคุมครองผูลงทุนโดยเทาเทียมกัน ไมวากองทุนจะเกิดจากการรวบรวมเงินข้ึนเปน

รูปแบบหรือโครงสรางทางกฎหมายอยางใดก็ตาม 

ดังนั้นจะเห็นไดวารูปแบบของกองทุนรวมในรูปแบบนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนโดยอาศัย

อํานาจตามกฎหมายเฉพาะในปจจุบัน ซึ่งรวมถึงกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยอยูนั้นยังคงมีปญหา

ในทางโครงสราง เนื่องจากกองทุนรวมรูปแบบนี้ผูลงทุนจะเขาผูกพันตนไดตอเมื่อสัญญาหรือ

โครงการจัดการลงทุนสําเร็จเรียบรอยแลวโดยไมไดมีสวนรวมในการแสดงเจตนาทําสัญญาที่

ตนเองตองเขาผูกพัน รวมทั้งปญหาการขาดศักยภาพในการพัฒนาอสังหาริมทรัพยของ บลจ. 

เนื่องจาก บลจ. นั้นไมใชเปนผูที่มีความรูความสามารถในเรื่องของการพัฒนาอสังหาริมทรัพย

อยางแทจริง เพราะโดยปกติในการดําเนินงานของ บลจ. นั้นจะถนัดในเร่ืองของตลาดทุนที่ลงทุนใน

ตราสารอ่ืนๆ มากกวาที่ไมตองมาคํานึงถึงการพัฒนาหลักทรัพยดังเชนการพัฒนาอสังหาริมทรัพย

ในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ซึ่งในปจจุบันการที่กฎหมายกําหนดให บลจ. ตองเขามาเปนผู

ควบคุมดูแลและบริหารจัดการ แตจากการขาดความรูความสามารถในการบริหารจัดการดังกลาว
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ก็ตองมีการทําสัญญาเพื่อใหเจาของอสังหาริมทรัพยเปนผูที่เขามาบริหารจัดการเอง เปรียบเสมือน

กับการที่ บลจ. นั้นใหเชาใบอนุญาตในการบริหารจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยใหแกเจาของ

อสังหาริมทรัพยหรือผูบริหารอสังหาริมทรัพย ซึ่งโดยสวนมากกลุมที่เขาบริหารอสังหาริมทรัพยนั้น

จะไมเขาเงื่อนไขดานคุณสมบัติของ บลจ. ตามที่กฎหมายกําหนด ถือเปนการหลีกเล่ียง

วัตถุประสงคที่แทจริงในการกํากับดูแลจัดการกองทุน เพราะ บลจ. ไมสามารถกํากับดูแลผูบริหาร

จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไดจึงตองดําเนินการทางออมดังกลาว และแมจะมีการ

กําหนดใหมีผูดูแลผลประโยชนเขามาดูแลก็ตาม แตหากเปรียบเทียบกับของตางประเทศแลวจะ

พบวาผูดูแลผลประโยชนใน REITs นั้นจะเปนทรัสตี แตของประเทศไทย บลจ. จะมีอํานาจในการ

บริหารจัดการเยอะมาก  

ดังนั้นขอเสนอแนะที่ควรเปน คือ ควรมีการแกไขบทบัญญัติในมาตรา 4 แหง

พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ และบทบัญญัติที่เกี่ยวของเพื่อใหมีหลักการในการจัดต้ังกองทุนรวม 

ซึ่งรวมถึงกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยดวย ใหสามารถจัดต้ังในรูปแบบอ่ืนนอกจากรูปแบบที่กําหนด

ไวในพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ได โดยกําหนดนิยามความหมายขององคกรธุรกิจที่จัดต้ังเปน

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยโดยพิจารณาจากสาระที่แทจริงของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย คือมุง

พิจารณาไปที่สาระสําคัญแหงการระดมเงินเพื่อนําไปจัดการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ซึ่งเปน

แนวทางที่เปนสากลที่กําหนดไวในกฎหมายตางประเทศ เชน ประเทศออสเตรเลีย และประเทศ

สหรัฐอเมริกา เพื่อใหการบังคับใชกฎหมายครอบคลุม และไมทําใหเกิดชองทางใหมีการหลีกเล่ียง

การอยูภายใตการกํากับดูแลดวยการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในรูปแบบอ่ืนๆ แทนท่ีจะ

จัดต้ังในรูปแบบที่มีกฎหมายกํากับดูแลอยางเขมงวดได 

  การกําหนดนิยามโดยพิจารณาจากสาระที่แทจริง ความหมายขององคกรธุรกิจที่

จัดเปนกองทุนรวม (รวมถึงกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยดวย) ควรประกอบดวยองคประกอบ

พื้นฐาน 3 ประการดังตอไปนี้ 

1. เปนการระดมเงินจากผูลงทุนจํานวนมาก (pool of Asset) เพื่อจัดต้ังเปน

กองทุนไมวากองทุนนั้นจะจัดต้ังในรูปแบบใดก็ตาม โดยผูลงทุนนําเงินมาลงทุนเพื่อแลกกับสิทธิ

ไดรับผลประโยชนที่เกิดจากการประกอบการของกองทุนตามสัดสวนของเงินที่มาลงทุนรวมกันนั้น 

2. สมาชิกไมมีอํานาจควบคุมการดําเนินงานของกองทุนในลักษณะของงาน

ประจําวัน (day-to-day control) 
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3. มีการจัดต้ังการลงทุนโดยผูประกอบธุรกิจการจัดการลงทุน (Professional 

portfolio management) ใหเปนไปตามวัตถุประสงคที่กําหนดไวลวงหนา (pre-set investment 

objectives) 

เมื่อกําหนดนิยามความหมายของขององคกรธุรกิจที่จัดเปนกองทุนรวม (รวมถึง

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยดวย) โดยพิจารณาจากสาระท่ีแทจริงแลว นอกจากผลดีที่ทําใหการ

กํากับดูแลครอบคลุมดังที่กลาวขางตน ผลตอมาก็คือเปนการยอมรับวากองทุนรวม รวมถึงกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยอาจจัดต้ังข้ึนดวยรูปแบบตางๆ กันได โดยอาจเปนรูปแบบในปจจุบันหรือ

รูปแบบตามกฎหมายพื้นฐานก็ได แตก็มิใชวาจะอนุญาตใหจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยหรือ

เสนอขายสวนไดเสียในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไดทุกรูปแบบ (form/ structure) โดยผูเขียนเห็น

วาควรกําหนดหลักเกณฑในการใหอนุญาตโดยพิจารณาจากสาระสําคัญในการกํากับดูแลตลาด

ทุนโดยทั่วไป คือ การใหตลาดทุนดําเนินไปอยางมีประสิทธิภาพและเปนระเบียบ ลดความเส่ียง

ของระบบโดยรวมและใหความคุมครองผูลงทุนโดยไมวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะจัดต้ังมาใน

รูปแบบใด การจะไดรับอนุญาตตองเขาเงื่อนไข และเปนไปตามขอกําหนดที่ครอบคลุมอยางนอย

ในเร่ืองดังตอไปนี้ 

1. การเสนอขายหนวยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยตอประชาชนตอง

เปดเผยขอมูลตอผูลงทุน ภายใตแนวคิดที่วาตองเปนขอมูลที่เพียงพอที่จะทําใหผูลงทุนสามารถ

ตัดสินใจลงทุนอยางผูที่รูขอมูลแลวได และตองมีการจดทะเบียนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

ดังกลาวตอทางการ เพื่อการกํากับดูแลอยางตอเนื่องโดยหนวยงานที่เกี่ยวของ 

2. ขอสัญญาระหวางผูถือหนวยลงทุนกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย และขอ

สัญญาระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยกับบริษัทจัดการ ตองมีรายการตามที่กฎหมายกําหนด 

ไมมีขอจํากัดความรับผิดชอบของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยหรือบริษัท และไมมีลักษณะอันไม

เปนธรรมตอผูถือหนวยลงทุน ซึ่งตามกฎหมายปจจุบันเปนเร่ืองขอผูกพันระหวางผูถือหนวยลงทุน

กับบริษัทจัดการ ซึ่งผูเขียนเห็นวาเปนโครงสรางที่ไมถูกตองเพราะกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมี

สถานะเปนกองทรัพยสินที่เปนนิติบุคคล คูสัญญาตามโครงสรางที่ถูกตองควรจะเปนขอผูกพัน

ระหวางผูถือหนวยลงทุนตอกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจึงจะเปน

ผูไปทําสัญญาจางบริษัทจัดการลงทุน โดยบริษัทจัดการลงทุนมีความรับผิดตามสัญญานั้น 

3. ตองมีโครงสรางการตรวจสอบและคานอํานาจของแตละฝายที่เกี่ยวของที่มี

ประสิทธิภาพตามกฎเกณฑที่กําหนด 
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4. ตองจัดใหมีการฝากทรัพยสินไวกับบุคคลที่สาม หรือแยกทรัพยสินใน

ครอบครองของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยออกจากทรัพยสินของบริษัทจัดการ โดยปฏิบัติตาม

ขอกําหนดตางๆ ที่มีเพื่อปกปองทรัพยสินของกองทุนรวม 

5. การจัดการลงทุนตองกระทําโดยผูประกอบธุรกิจการจัดการลงทุนที่อยู

ภายใตการกํากับดูแลของทางการโดยตองไดรับใบอนุญาตและตองปฏิบัติตามหลักเกณฑการ

ประกอบธุรกิจและการจัดการลงทุน รวมทั้งควรเปดโอกาสใหบริษัทที่มีความชํานาญในดานการ

พัฒนาอสังหาริมทรัพยสามารถเขามาเปนผูประกอบธุรกิจการจัดการลงทุนได เพื่อใหเกิดความ

เหมาะแกการบริหารจัดการกองทนุรวมอสังหาริมทรัพยเพิ่มมากข้ึน 

   

อยางไรก็ตามในปจจุบันตามที่มีการออกพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาด

ทุน พ.ศ.2550 (“พระราชบัญญัติทรัสตฯ”) ซึ่งมีผลใชบังคับทั้งฉบับแลวเมื่อวันที่ 13 เมษายน 2551 

ซึ่งก็คือการนําแนวความคิดเร่ืองทรัสตเขามาปรับใชนั่นเอง ดังนั้นในเบ้ืองตนเมื่อกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยในรูปแบบทรัสตออกมามีผลบังคับใชแลว ทรัสตีจะเปนผูที่เขามาควบคุมดูแลเอง

ทั้งหมดมิใชแคทําหนาที่ใหเชาใบอนุญาตเสมือนที่เปนอยูในปจจุบัน 

  ธุรกรรมในตลาดทุนที่จะนําทรัสตมาใชตามพระราชบัญญัติทรัสตฯ แบงออกเปน 2 

ประเภท คือ ธุรกรรมที่มีการใชทรัสตในลักษณะ active ซึ่งเรียกวา Active trust และธุรกรรมที่

ใชทรัสตในลักษณะ passive ที่เรียกวา Passive trust โดยธุรกรรมในตลาดทุนที่ใชทรัสตใน

ลักษณะ active หมายถึง การต้ังทรัสตเพื่อใชเปนเคร่ืองมือในการบริหารจัดการทรัพยสินใหเกิด

ดอกผลหรือผลประโยชนที่เปนการสรางผลตอบแทนใหแก ผูลงทุน สวนธุรกรรมในตลาดทุนที่

ใชทรัสตในลักษณะ passive หมายถึง การต้ังทรัสตเพื่อใหมีการกันหรือแยกทรัพยสินไวใน

กองทรัสตเพื่อประโยชนในการชําระหนี้หรือในการปฏิบัติตามสัญญาหรือขอตกลงของผูออก

หลักทรัพย ทั้งนี้ ในระยะเริ่มตนจะอนุญาตใหใชทรัสตกับธุรกรรมในตลาดทุนหลายประเภท ซึ่ง

ตามเอกสารรับฟงความคิดเห็นเร่ืองการใชทรัสตกับธุรกรรมในตลาดทุน และการใหความ

เห็นชอบทรัสตี วาดวยการใชทรัสตกับธุรกรรมในตลาดทุนนั้นในระยะเร่ิมตนจะอนุญาตใหใชกับ

การจัดต้ังกองทรัสตเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยดวย (Real Estate Investment Trust) อันมี

ลักษณะเปน Active Trust นั่นยอมแสดงใหเห็นชัดเจนวาในกฎหมายที่มีการประกาศออกมาบังคับ

ใชนั้น ไดยอมรับแนวคิดดังกลาวมาปรับใชกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย ซึ่งก็เปน

เร่ืองที่ตองติดตามตอไปวาการบังคับใชกฎหมายดังกลาวในอนาคตจะเกิดผลเชนไรและจะ

สามารถบังคับใชไดดังเชนรูปแบบของทรัสตในประเทศออสเตรเลียที่ประสบความสําเร็จอยางสูง
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ไดหรือไม จึงอาจกลาวไดวารูปแบบของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยในปจจุบัน จะ

แบงแยกออกเปน 2 รูปแบบ คือ 

(1) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในรูปแบบนิติบุคคลเฉพาะหรือ Property Fund 

ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ และ 

(2) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในรูปแบบสัญญาหรือทรัสตหรือ REITs ตาม

พระราชบัญญัติทรัสตฯ 

โดยที่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในรูปแบบเดิมที่มีลักษณะเปนนิติบุคคลเฉพาะนั้น

ยังคงมีผลใชบังคับอยูดังเดิมมิไดยกเลิกไปแตอยางใด โดยเหตุผลที่ยังคงไวก็เพื่อใชบังคับกับ

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในรูปแบบของ Property Fund ที่ไดจัดต้ังเอาไวกอนหนากฎหมายฉบับ

นี้ตามที่ไดแสดงเจตจํานงไวในหนังสือชี้ชวน ดังนั้นหากมีการยกเลิกยอมสงผลกระทบตอการนัก

ลงทุนอยางมาก นอกจากนี้การที่ยังคงรูปแบบดังกลาวไวก็ถือเปนทางเลือกหนึ่งของผูลงทุนที่ไม

ตองมาเสี่ยงกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในรูปแบบทรัสตวาอนาคตจะเปนเชนไร กลาวคือ 

สามารถใชบังคับตามกฎหมายเดิมไดทันที 

เมื่อในปจจุบันมีกฎหมายออกมารองรับการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยใน

รูปแบบทรัสต ข้ึนมาอีกประเภทหนึ่ งแลว  กฎหมายที่จะนํามาบัง คับใชกับกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยทั้งสองรูปแบบนั้น ควรมีการกําหนดถึงลักษณะและกรอบวัตถุประสงครวมถึงสิทธิ

ประโยชนตางๆ ที่ผูลงทุนจะไดรับจากการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยทั้งสองรูปแบบ

ดังกลาว เพื่อใหเกิดความชัดเจนวาทั้งสองรูปแบบนั้นมีความแตกตางกันอยางไรบาง และในรูป

แบบเดิมนั้นควรมีการแกไขในประเด็นใดบางเพื่อใหเกิดความเหมาะสมกับการพัฒนาตลาดทุนให

มากท่ีสุด และปองกันการสับสนของนักลงทุนที่จะมาลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยทั้งสอง

รูปแบบดังกลาวดวย รวมถึงหากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในรูปแบบเดิมไมเหมาะสมควรมีการ

พิจารณาวาควรที่จะยกเลิกหรือไม ซึ่งในสวนของผูเขียนมีความเห็นวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

ซึ่งเปนรูปแบบใหมนั้น นาจะเปนรูปแบบที่เหมาะสมกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยของประเทศ

ไทยมากกวารูปแบบเดิม ชวยสงเสริมการพัฒนาตลาดทุนไดมากข้ึน เนื่องจากหลักกฎหมายทรัสต

เกิดข้ึนเพื่อกําหนดหลักเกณฑในการทําหนาที่ของทรัสตี อีกทั้งกําหนดหลักเกณฑที่เปนการ

คุมครองผูรับประโยชนในอันที่จะไดรับสิทธิประโยชนจากทรัพยสินในกองทรัสตอยางครบถวน ซึ่ง

การทําสัญญาหรือการแสดงเจตนาของผูกอต้ังทรัสตเชนนี้ เปนการแสดงถึงความไววางใจที่ผู

กอต้ังทรัสตมีตอทรัสตี (ถาเปน Declaration trust คือ ไวใจตัวเอง) ดังนั้น เพื่อใหทรัสตีดูแลและ
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บริหารจัดการทรัพยสินในกองทรัสตใหเปนไปตามที่ผูกอต้ังทรัสตไววางใจหรือใหสมตามเจตนา

ของผูกอต้ังทรัสต หลักกฎหมายทรัสตดังกลาวจึงเกิดข้ึน ซึ่งหลักเกณฑเหลานั้น มีดังนี้2 

1.  หลักการหางไกลจากการลมละลาย (Bankruptcy remoteness) เปนหลักที่

กําหนด มิใหมีการนําทรัพยสินในกองทรัสตมาชําระหนี้สวนตัวของทรัสตี (แมทรัพยสินใน

กองทรัสตจะเปนของทรัสตีก็ตาม) ไมวาทรัสตีจะอยูในภาวะลมละลายหรือเลิกกิจการหรือไมก็ตาม  

2. หลักการทําหนาที่ของทรัสตี ซึ่งทรัสตีตองจัดการทรัพยสินในกองทรัสตดวย

ความซ่ือสัตยสุจริต ระมัดระวังเยี่ยงผูมีวิชาชีพ ดวยความชํานาญ โดยปฏิบัติตอผูรับประโยชน

อยางเปนธรรมเพื่อประโยชนสูงสุดของผูรับประโยชน อีกทั้งตองไมดําเนินการใดที่จะกอใหเกิด

ความเสียหายตอทรัพยสินในกองทรัสต รวมทั้งไมกระทําการที่จะเปนการกอใหเกิดความขัดแยง

ทางผลประโยชน หลักการทําหนาที่ดังกลาวนี้ อาจเรียกโดยรวมวา Fiduciary duty  

3. หลักการติดตามทรัพยสินคืน (Tracing) ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตไม

เปนไปตามสัญญากอต้ังทรัสตหรือพระราชบัญญัติทรัสตฯ จนเปนเหตุใหทรัพยสินในกองทรัสตถูก

โอนไปยังบุคคลภายนอกโดยไมชอบ ผูรับประโยชนยอมมีสิทธิติดตามเอาทรัพยสินคืนจาก

บุคคลภายนอกเพื่อใหทรัพยสินนั้น กลับคืนมายังกองทรัสตได เวนแตบุคคลภายนอกไดทรัพยสิน

นั้นมาโดยสุจริต เสียคาตอบแทน และไมรูวามีการจัดการทรัสตโดยไมชอบ 

4. หลักการเรียกรองคาเสียหาย (Recovery) ในกรณีที่ทรัสตีจัดการทรัสตไม

เปนไปตามสัญญากอต้ังทรัสตหรือพระราชบัญญัติทรัสตฯ จนเปนเหตุใหเกิดความเสียหายแก

ทรัพยสินในกองทรัสต ผูรับประโยชนอาจเรียกรองใหทรัสตีชดใชคาเสียหายใหแกกองทรัสตได 

โดยทั่วไปการประกาศใหใชทรัสตกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้น จะเปนการเปด

โอกาสใหภาคเอกชนไดใชดุลยพินิจในการนําทรัสตมาใชกับธุรกรรมเหลานั้นตามความเหมาะสม

เอง อยางไรก็ตามหากธุรกรรมนั้นตองอยูภายใตบังคับตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย หรือกฎหมายอ่ืนใดที่อยูภายใตการกํากับดูแลของ ก.ล.ต. ก็จําเปนตองปฏิบัติใหเปนไป

ตามกฎหมายดังกลาวดวย ดังนั้นในการกํากับดูแลธุรกรรมที่ใชทรัสตก็จะดําเนินการโดยอาศัย

อํานาจตามกฎหมายดังกลาวและพระราชบัญญัติทรัสตฯ ควบคูกันไป 

กลาวโดยเฉพาะ คือ กอนที่จะใช Active trust กับธุรกรรม REITs จําเปนตองมีการ

ออกหลักเกณฑตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ในการขออนุญาตและการอนุญาตใหออก Trust 

                                                  
2 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย “เอกสารรับฟง

ความคิดเห็น เร่ือง การใชทรัสตกับธุรกรรมในตลาดทุนและการใหความเห็นชอบทรัสตี” น. 5-6 
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Certificate (TC) รวมทั้งหลักเกณฑการเปดเผยขอมูลตอผูลงทุน กอนการนํา Active trust ไปใช

กับ REITs นอกจากนี้ หากมีประเด็นที่ทําใหตองมีการออกกฎในการกํากับดูแลทรัสตีใหดูแลและ

บริหารจัดการทรัพยสินในกองทรัสตเพื่อผูลงทุน ก็จะมีการออกหลักเกณฑดังกลาวตาม

พระราชบัญญัติทรัสตฯ พรอมกันไปดวย ตัวอยางเชน การใช Active trust กับ REITs ทรัสตีตอง

ออก trust certificate ขายใหผูลงทุนเพื่อนําเงินที่ไดมาจัดต้ัง REITs ซึ่งการออกและเสนอขาย TC 

ตอผูลงทุนจะทําไดตองไดรับอนุญาตจากสํานักงานและมีการเปดเผยขอมูลกอนการเสนอขาย 

และภายหลังจัดต้ัง REITs แลว REITs จะลงทุนในอสังหาริมทรัพยใดไดมากนอยเพียงใด หรือจะ

กูยืมเงินหรือกอภาระผูกพันไดหรือไม จะถูกกํากับดูแลดวยกฎที่ออกตามพระราชบัญญัติทรัสตฯ 

ดวย 

อยางไรก็ตามเนื่องจากพระราชบัญญัติทรัสตฯ นั้นยังเปนเพียงกฎหมายที่วาง

หลักการตางๆ ในภาพรวมเอาไวเทานั้น ในสวนของรายละเอียดจะตองเปนไปตามประกาศของ 

ก.ล.ต. ที่จะประกาศออกมามีผลบังคับใชในอนาคต โดยที่ลักษณะของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

ในรูปแบบทรัสตนั้นยังคงเปนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่ระดมทุนจากประชาชน ดังนั้นกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยในรูปแบบทรัสตจึงตองอยูภายใตหลักการตางๆ ทั่วไปที่บัญญัติไวใน

พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ดวย และในอนาคตควรตองมีการออกประกาศที่มีผลบังคับใชกับ

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในรูปแบบทรัสตโดยเฉพาะตอไป ซึ่งหลักการอยางนอยที่ผูเขียนเห็นวา

ควรตองคํานึงถึงในอนาคต มีดังนี้  

1. เพื่อเปนการคุมครองประโยชนของผูลงทุนที่จะลงทุนในตราสารท่ีออก

โดยทรัสตี จึงควรกําหนดใหตราสารแสดงสิทธิในทรัพยสินของกองทรัสต (trust certificate) เปน

หลักทรัพยตามมาตรา 4 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยฯ ซึ่งตองอยูภายใต

บังคับเกี่ยวกับการขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยที่ออกใหม และการเปดเผยขอมูลกอนและ

ภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย 

2. ควรมีการวางระบบงานเปนอยางดีและมีประสิทธิภาพ เพื่อที่จะชวยทําให

การประกอบธุรกิจเปนทรัสตีสามารถดําเนินงานไปไดอยางครบถวนภายใตหลักความไววางใจ 

(Fiduciary duty) โดยทรัสตีที่ไดรับอนุญาตจะตองจัดใหมีระบบงานอยางเหมาะสมในการจัดการ

กองทรัสตอยางนอยในเร่ืองดังตอไปนี้  

 (1) แยกกองทรัสตออกจากทรัพยสินสวนตัวของทรัสตี  

 (2) จั ด ก า ร กอ งท รั สต ใ ห เ ป น ไ ปต าม สัญญาก อ ต้ั ง ท รั ส ต แ ล ะ

พระราชบัญญัติทรัสตฯ  
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 (3) ควรมีการบันทึกกรรมสิทธิ์หรือสิทธิเหนือทรัพยสินในกองทรัสต รายได

รายจายและหนี้สินของกองทรัสต ตลอดจนบัญชีที่เกี่ยวของกับกองทรัสต 

 (4) ควรมีการดูแลและติดตามสิทธิประโยชนของกองทรัสต  

 (5) ตองมีการจัดสรรสิทธิประโยชนใหแกผูรับประโยชน  

 (6) ควรมีการควบคุม ตรวจสอบ และปองกันมิใหมีการจัดการกองทรัสต

ไมเปนไปตามสัญญากอต้ังทรัสตและพระราชบัญญัติทรัสตฯ และมิใหมีการทุจริตในการจัดการ

กองทรัสต  

 ในสวนของระบบงานสวนใหญที่มีอยูก็ควรคงไวเชนเดียวกับระบบงานของ

ผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในรูปแบบเดิม เชน ระบบการเก็บรักษา

ทรัพยสิน ระบบการจัดทําบัญชีทรัพยสิน ระบบการดูแลและติดตามสิทธิประโยชน เปนตน และ

เพิ่มเติมระบบงานที่เกี่ยวของกับการเปนทรัสตีโดยเฉพาะ เชน ระบบงานที่รองรับการจัดต้ัง

กองทรัสต ระบบในการรูจักลูกคาและการตรวจสอบเพื่อทราบขอเท็จจริงเกี่ยวกับลูกคา ระบบใน

การกําหนดมูลคาทรัพยสินตางๆ ของกองทรัสตใหเปนไปตามหลักความยุติธรรมและความ

สม่ําเสมอ (fairness and consistency) รวมทั้งระบบในการคํานวณมูลคาทรัพยสินของกองทรัสต 

เปนตน  

 3. การกําหนดคุณสมบัติฐานะทางการเงินของทรัสตี เนื่องจากธุรกิจการ

เปนทรัสตีเปนธุรกิจที่เกี่ยวกับการดูแลและบริหารจัดการทรัพยสินเพื่อประโยชนของผูอ่ืน ดังนั้น 

ฐานะทางการเงินของบุคคลที่จะขอความเห็นชอบจึงตองสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการ

บริหารกิจการของตนเอง ซึ่งจะเปนปจจัยหนึ่งที่จะทําใหเชื่อไดวาจะสามารถดูแลและบริหารจัดการ

ทรัพยสินเพื่อบุคคลอ่ืนได นอกจากนี้ ผูขออนุญาตประกอบธุรกิจเปนทรัสตีจะตองมีทุนของกิจการ

ที่เพียงพอตอการดําเนินธุรกิจการเปนทรัสตี รวมทั้งตอความรับผิดชอบที่จะเกิดข้ึนจากการดําเนิน

ธุรกิจดังกลาวและมีความเชี่ยวชาญในการพัฒนาอสังหาริมทรัพยดวย ซึ่งควรคุณสมบัติอยางนอย

ดังนี้ 

  (1) มีทุนจดทะเบียนซ่ึงชําระแลวไมนอยกวา 100 ลานบาท  

  (2) ไมมีเหตุอันควรเชื่อไดวามีฐานะทางการเงินที่อาจกอใหเกิดความ

เสียหายหรือมีพฤติการณอ่ืนที่แสดงใหเห็นวาอยูในระหวางประสบปญหาทางการเงิน รวมทั้งไมมี

เหตุอันควรเชื่อไดวามีขอบกพรองหรือมีความไมเหมาะสมเกี่ยวกับการควบคุมและการปฏิบัติงาน

อันดีของธุรกิจ และ 
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  (3) สามารถดํารงเงินกองทุนและกันเงินสํารองไดตามหลักเกณฑของ

กฎหมายที่จัดต้ังนิติบุคคลนั้นหรือกฎหมายที่ควบคุมการประกอบธุรกิจของนิติบุคคลนั้น  

 4. การกําหนดลักษณะตองหามของทรัสตี เนื่องจากการประกอบธุรกิจเปนทรัส

ตีเปนการดูแลและบริหารจัดการทรัพยสินโดยอาศัยอํานาจจากการถือกรรมสิทธิ์หรือสิทธิใน

ทรัพยสินตามที่มีบุคคลไววางใจมอบทรัพยสินนั้นเพื่อใหทรัสตีมีสิทธิโดยสมบูรณในการดูแลและ

บริหารจัดการทรัพยสินเสมือนเปนทรัพยสินของทรัสตีเอง แตเพื่อประโยชนของบุคคลอ่ืน ดังนั้น 

ทรัสตีจึงตองเปนบุคคลที่มีความนาเช่ือถือและไววางใจไดวาจะดูแลและบริหารจัดการทรัพยสินให

ตรงตามเจตนารมณของผูกอต้ังทรัสต และไมอาศัยโอกาสที่ทรัสตีมีกรรมสิทธิ์หรือสิทธิโดยสมบูรณ

ดังกลาวทําการยักยายถายเททรัพยสินหรือแสวงหาประโยชนจากทรัพยสินเพื่อตนเองโดยผิดไป

จากเจตนารมณในการกอต้ังทรัสต การควบคุมพฤติกรรมของบุคคลที่จะประกอบธุรกิจเปนทรัสตี 

(รวมไปถึงบุคลากรที่มีบทบาทอยางสําคัญในกิจการและบุคลากรที่รับผิดชอบดูแลงานดานการ

เปนทรัสตี) ในเร่ืองความซื่อสัตยสุจริตและความนาเช่ือถือไววางใจได จึงเปนส่ิงที่จําเปนสําหรับ

การเปนทรัสตีของนิติบุคคลแตละแหง และสําหรับธุรกิจการเปนทรัสตีโดยภาพรวม (Industry of 

trust business)  

5. การกําหนดกรอบหนาที่ของทรัสตี เนื่องจากทรัสตีถือเปนบุคคลสําคัญในการ

เขามาดูแลจัดการกองทุนและรับผิดชอบในการดําเนินงานประจําวันของโครงการ และถือครอง

ทรัพยสินในฐานะทรัสต ดังนั้นควรมีการนําหลักเกณฑที่บังคับใชแก responsible entity ที่กําหนด

ใน A-REITs ของออสเตรเลียที่กําหนดหนาที่เพิ่มเติมจากหนาที่ที่ตองกระทําการดวยความซื่อสัตย

สุจริต ตามหลักทั่วไปของกฎหมายทรัสต ซึ่งเปนมาตรฐานข้ันตํ่าที่ไมสามารถตกลงยกเวนไดดวย 

ขอสัญญามาปรับใชกับทรัสตีในอนาคต ไดแก 

- หนาทีท่ี่จะตองกระทาํการดวยความซ่ือสัตย 

 - หนาที่ที่จะตองกระทําการเพื่อประโยชนของสมาชิก ในกรณีที่มีความ

ขัดแยงกันระหวางประโยชนของสมาชิกและประโยชนของตน ประโยชนของสมาชิกตองมากอน 

 - หนาที่ที่จะตองปฏิบัติตอสมาชิกประเภทเดียวกันอยางเทาเทียมกัน และ

ตอสมาชิกตางประเภทกันอยางเปนธรรม 

 - หนาที่ที่จะไมนําขอมูลซึ่งไดมาจากการทําหนาที่เปนทรัสตีไปใชเพื่อให

ไดมาซ่ึงผลประโยชนที่ไมเหมาะสมสําหรับตนเองหรือผูอ่ืน หรือทําใหเกิดความเสียหายไดแก

สมาชิกของโครงการ 
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 - หนาที่ที่ละเวนการไดมาหรือเปนผูถือประโยชนในโครงการ โดยเสียคา

ตอบนอยกวาบุคคลอ่ืน หรือภายใตขอตกลงหรือเงื่อนไขที่อาจทําใหสมาชิกรายอ่ืนเสียประโยชน 

 - หนาที่ที่จะตองใชความระมัดระวังและความพยายามในการปฏิบัติหนาที่

ใหถึงระดับที่วิญูชนพึงใชหากอยูในฐานะของทรัสตี 

 - หนาที่ที่จะตองปฏิบัติตามแผนกํากับดูและปฏิบัติงาน (compliance 

plan) 

การฝาฝนหนาที่ดังกลาว ควรกําหนดใหทรัสตีมีความรับผิดทางแพง หากผู

ลงทุนไดรับความเสียหายและในบางกรณีก็อาจจะมีความผิดในทางอาญาดวย เพื่อใหทรัสตีนั้นได

ตระหนักถึงหนาที่ของตนเองในการเขามาทําหนาที่ดูแลจัดการกองทรัพยสินใหแกผูลงทุน 

6. ควรมีการกําหนดหนวยงานเพื่อเขามาควบคุมดูแลทรัสตีอีกช้ันหนึ่ง เนื่อง

จากทรัสตีเปนผูที่เขามาดูกองทรัพยสินของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ซึ่งจะมีอํานาจในการ

บริหารจัดการมาก ดังนั้นควรมีการต้ังหนวยงานเพื่อตรวจสอบทรัสตีอีกช้ันหนึ่ง เหมือนดังเชน

ระบบ Compliance Plan ของออสเตรเลียที่มีคณะกรรมการกํากับดูแล 

7. ควรมีการแกไขกฎหมายเพื่อเปดชองใหสามารถแปรสภาพของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยในรูปแบบของ Property Fund ใหมีลักษณะเปนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยใน

รูปแบบของกองทรัสตตามพระราชบัญญัติทรัสตฯ ไดดวย เพื่อมิใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยใน

รูปแบบเดิมที่มีความประสงคจะต้ังในรูปแบบตามพระราชบัญญัติทรัสตฯ จะไดไมตองไป

ดําเนินการเร่ิมตนจัดต้ังกองทุนใหมใหเสียเวลา 

ดังนั้นจะเห็นไดวาหลักการที่มุงเนนในการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยโดย

พิจารณาจากสาระที่แทจริงของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย คือมุงพิจารณาไปที่สาระสําคัญแหง

การระดมเงินเพื่อนําไปจัดการลงทุนในอสังหาริมทรัพย มากกวาพิจารณาที่รูปแบบ ซึ่งเปนแนวทาง

ที่เปนสากลที่กําหนดไวในกฎหมายตางประเทศนั้น ทําใหการบังคับใชกฎหมายครอบคลุม และไม

ทําใหเกิดชองทางใหมีการหลีกเล่ียงการอยูภายใตการกํากับดูแลดวยการจัดต้ังกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยในรูปแบบอื่นๆ อีกทั้งยังเปนการเปดกวางใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสามารถ

จัดต้ังในรูปแบบอ่ืนๆ ได ไมวาจะเปนในรูปของบริษัท (Corporation) ทรัสต (Trust) หรือองคกร 

(Association) ดังเชนที่ปรากฏทั้งในประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศออสเตรเลีย ในสวนของ

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติทรัสตจะเห็นไดวาการประยุกตใชทรัสต

กับตลาดทุนเปนพัฒนาการที่สําคัญของตลาดทุนอีกกาวหนึ่ง ซึ่งจะชวยแกไขขอจํากัดบางประการ

ในการระดมทุน และสามารถสรางรูปแบบการลงทุนที่เปนทางเลือกใหมไดอีกดวย และไมเปน
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ชองทางเล่ียงเพื่อใหสามารถถือครองทรัพยสินที่เปนกรณีตองหามตามกฎหมายอื่นได นอกจากนี้

หลักเกณฑการใหความเห็นชอบบุคคลที่ใหบริการเปน ทรัสตี ซึ่งเปนผูที่มีบทบาทสําคัญในการ

บริหารจัดการทรัพยสินในกองทรัสต ตองเปนผูที่มีความสามารถและมีความรับผิดชอบสูง โดยตอง

ไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. ตามหลักเกณฑที่กําหนด ซึ่งยังเปนการเพิ่มความ

คุมครองผูถือหนวยลงทุนอีกทางหนึ่งดวย 
 

2. ปญหาเรื่องหลักเกณฑในการตรวจสอบและคานอํานาจของฝายที่เกี่ยวของ 
 

ในเร่ืองของการกํากับดูแลกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยของประเทศไทยนั้นมี

หลักการเดียวกันกับกองทุนรวมทั่วไป คือ เปนการกํากับดูแลแบบแนวนอน ซึ่งภาครัฐจะทําหนาที่

ในการออกแบบโครงสรางของความสัมพันธของบุคคลฝายตางๆ ใหเกิดการตรวจสอบกันเองและ

ถวงดุลกันนั้นตามแนวทางการกํากับดูแลที่เปนสากล โครงสรางกฎหมายจะมีความชัดเจนในการ

แยกกองทุนรวมในฐานะที่เปนผูระดมทุนจากประชาชนออกจากผูจัดการลงทุน โดยโครงสรางของ

กองทุนรวมจะมีการกําหนดบุคคลที่เปนผูแทนกองทุนรวมซึ่งจะรับผิดชอบตอผูลงทุนในการ

ติดตามตรวจสอบดูแลผูจัดการลงทุนวาไดปฏิบัติหนาที่ตามที่ผูระดมทุนเปดเผยขอมูลไวกับผู

ลงทุนหรือไม โดยกรณีกองทุนรวมในรูปแบบที่เปนที่นิยมคือ unit trust และบริษัท บทบาทตรงนี้จะ

ตกอยูกับคณะกรรมการบริษัทหรือคณะกรรมการทรัสตี 

แตจากการพิจารณาบทบัญญัติเกี่ยวกับการจัดต้ังและจัดการกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ และประกาศ สน. 11/2550 แลว พบวาการแยก

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในฐานะที่เปนผูระดมทุนจากประชาชนออกจากผูจัดการลงทุนตาม

กฎหมายไทยขาดความชัดเจน กลาวคือ โครงสรางของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่เปนนิติบุคคล

รูปแบบเฉพาะตามกฎหมายไทยจะมีบริษัทจัดการเปนผูรับผิดชอบในการดําเนินการของกองทุน

รวม เปรียบเสมือนเปนผูแทนนิติบุคคลกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เมื่อผูจัดการลงทุนเปนผูแทน

นิติบุคคลกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยดวยกฎหมายจึงตองกําหนดโครงสรางการตรวจสอบดูแล

ดวยการกําหนดใหมีบุคคลที่สามข้ึนมาทําหนาที่ตรวจสอบและคานอํานาจของผูจัดการลงทุน ซึ่งก็

คือผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม 

จากโครงสรางทางกฎหมายดังกลาวทําใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยของประเทศ

ไทยเกิดปญหาการขาดประสิทธิภาพในการตรวจสอบกันของแตละฝายที่เกี่ยวของ ไดแก ผูถือ

หนวยลงทุนตอบริษัทจัดการ ผูถือหนวยลงทุนตอผูดูแลผลประโยชน และผูดูแลผลประโยชนตอ

บริษัทจัดการ ดังนี้ 
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1. การตรวจสอบและคานอํานาจของผูถือหนวยลงทุนที่มีตอบริษัทจัดการ 

นอกจากการตรวจสอบผานผูดูแลผลประโยชนฯ แลว ผูถือหนวยลงทุนมีสิทธิ

ตรวจสอบและคานอํานาจบริษัทจัดการ โดยตรงผานการใชสิทธิลงมติแกไขเพิ่มเติมโครงการตาม

มาตรา 129 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ แตอยางไรก็ดี ผูถือหนวยลงทุนก็ไมสามารถลงมติ

เปล่ียนตัวบริษัทจัดการได เนื่องจากไมมีบทกฎหมายรองรับใหผูถือหนวยลงทุนสามารถเปล่ียนตัว

บริษัทจัดการ นอกจากนี้ บุคคลที่ทําหนาที่เสมือนเปนผูแทนนิติบุคคลกองทุนรวมที่จะดําเนินการ

แทนผูถือหนวยลงทุนก็คือตัวบริษัทจัดการ ซึ่งเปนบุคคลผูมีผลประโยชนขัดแยงในการนี้ดวย 

2. การตรวจสอบและคานอํานาจของผูถือหนวยลงทุนที่มีตอผูดูแลผลประโยชน 

ผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวมเปนบุคคลฝายที่สามที่เขามาตรวจสอบดูแล

ผลประโยชนของกองทุนรวมแทนผูถือหนวยลงทุนทั้งหมด แตก็มิใชตัวแทนตามกฎหมายของผูถือ

หนวยลงทุน เพราะมิไดรับมอบอํานาจหรือทําสัญญากับผูถือหนวยลงทุน ผูดูแลประโยชนฯ มิไดมี

นิติสัมพันธ โดยตรงตอผูถือหนวยลงทุน เนื่องจากผูดูแลประโยชนฯ ขาดภาระความรับผิดชอบตาม

สัญญาแตงต้ังผูดูแลผลประโยชนฯ ตอกองทุนรวม และผูถือหนวยลงทุน กฎหมายจึงตองใชวิธีออม

เพื่อเช่ือมการตรวจสอบและคานอํานาจของผูถือหนวยลงทุนตอผูดูแลผลประโยชนฯ โดยสราง

บทบัญญัติเฉพาะใหสิทธิผูถือหนวยลงทุนรวมกันไมตํ่ากวารอยละสิบของจํานวนหนวยลงทุน 

ทั้งหมดในการฟองรองบังคับคดีกับผูดูแลผลประโยชนฯ ที่กระทําการ งดเวนกระทําการ หรือละเลย

ไมปฏิบัติหนาที่จนกอใหเกิดความเสียหายแกผูถือหนวยลงทุน3 และกําหนดใหการแตงต้ังเงื่อนไข

การเปล่ียนตัว และคาตอบแทนของผูดูแลผลประโยชนฯ เปนสวนหนึ่งของขอผูกพันระหวางผูถือ

หนวยลงทุนกับบริษัทจัดการ4 กลาวคือเปนขอตกลงระหวางผูถือหนวยลงทุนกับบริษัทจัดการ ให

บริษัทจัดการซ่ึงเปนผูทําสัญญาแตงต้ังผูดูแลผลประโยชนฯ ไปเปล่ียนผูดูแลผลประโยชนฯ เมื่อผู

ถือหนวยมีมติโดยเสียงขางมากเรียกรองใหมีการเปล่ียนตัวผูดูแลผลประโยชนฯ ซึ่งการกําหนด

รูปแบบการตรวจสอบ และคานอํานาจโดยกฎหมายเฉพาะแตกตางจากรูปแบบตามกฎหมาย

พื้นฐานทั่วไปนี้ ทําใหผูถือหนวยลงทุนไมสามารถตรวจสอบและคานอํานาจผูดูแลผลประโยชนฯ 

ไดอยางมีประสิทธิภาพ และเปนสวนหนึ่งที่ทําใหผูลงทุนขาดความเขาใจชัดเจนในสิทธิของตนเอง

ที่มีในฐานะผูมีสวนไดเสียในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

                                                  
3 มาตรา 132 ประกอบมาตรา 47 และมาตรา 48 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
4 มาตรา 119(2) แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
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3. การตรวจสอบและคานอํานาจของผูดูแลผลประโยชนฯ ตอบริษัทจัดการ 

จากที่ไดกลาวมาขางตนวา ตามหลักเกณฑในปจจุบันบริษัทจัดการเปนผู

คัดเลือกและแตงต้ังผูดูแลผลประโยชนฯ ที่จะเปนผูตรวจสอบการทํางานของบริษัทจัดการเอง ซึ่ง

เห็นไดวาเปนโครงสรางที่ขัดตอความเปนอิสระของผูดูแลผลประโยชนฯ ในการทําหนาที่ 

เมื่อพิจารณาหลักเกณฑการปฏิบัติหนาที่ของผูดูแลผลประโยชนฯ ในปจจุบันจะ

พบวา ผูดูแลผลประโยชนฯ ยังขาดบทบาทเชิงรุก (active role) โดยมีหนาที่เพียงตรวจสอบดูแลให

บริษัทจัดการปฏิบัติตามโครงการและทําหนาที่เกี่ยวกับการบริหารจัดการทั่วไปตามที่กําหนดไวใน

มาตรา 127 แตมิไดเขาไปกํากับ (supervise) บริษัทจัดการเพื่อเปนการสรางมาตรการปองกัน

ความเสียหาย ซึ่งสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดพยายามดําเนินการแกไขในเร่ืองนี้ภายใต

ขอบเขตอํานาจตามกฎหมายในปจจุบัน โดยการกําหนดหนาที่แกบริษัทจัดการ เพื่อใหผูดูแล

ผลประโยชนฯ เขามาเกี่ยวของ ซึ่งเปนการกําหนดหนาที่ของผูดูแลผลประโยชนฯ ทางออม เชน 

กําหนดใหรายงานทุกรอบปบัญชีที่บริษัทจัดการตองสงใหแกผูถือหนวยลงทุนและสํานักงาน

คณะกรรมการ ก.ล.ต. ตองมีความเห็นของผูดูแลผลประโยชนฯ เกี่ยวกับการจัดการกองทุนรวม 

กําหนดใหบริษัทจัดการตองการใหผูดูแลผลประโยชนฯ เปนผูรับรองความถูกตองในการคํานวณ 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ ฯลฯ และใหความเห็นชอบแกบริษัทจัดการในการกําหนดวิธีคํานวณมูลคา

ทรัพยสินสุทธิของกองทุน เปนตน นอกจากนี้ ในกรณีที่บริษัทจัดการกระทําการหรืองดเวนกระทํา

การจนกอใหเกิดความเสียหายแกกองทุนรวม หรือไมปฏิบัติหนาที่ ผูดูแลผลประโยชนฯ ก็มีบทบาท

ดําเนินการเพียงการรายงานเร่ืองดังกลาวใหแกสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. แตไมมีอํานาจใน

การเปล่ียนตัวบริษัทจัดการดังเชน บทบาทของทรัสตี โดยผูมีอํานาจเพิกถอนการเปนผูรับผิดชอบ

ในการดําเนินการ และส่ังใหบริษัทจัดการอ่ืนเขาดําเนินการแทนคือสํานักงานคณะกรรมการ 

ก.ล.ต. 

ในสวนหลักเกณฑที่กําหนดเกี่ยวกับการทําหนาที่ที่วาเปนการนําเอากลไกที่

ตองการใหรูปแบบมีผลเหมือนทรัสตมาใชนั้น ยังมิไดมีการนําหลักสําคัญเกี่ยวกับการทําหนาที่

ของทรัสตีมาบัญญัติไวหลายประการเชน 

- ไมมีบทบัญญัติโดยตรงที่กําหนดหนาที่เกี่ยวกับความไววางใจ (Fiduciary 

duties) เขามาควบคุมการปฏิบัติหนาที่ของผูดูแลเผลประโยชนในลักษณะเดียวกับ ทรัสตี 

- ไมมีบทบัญญัติโดยตรงที่กําหนดถึงขอหามในการกระทําของผูดูแล

ผลประโยชนฯ อันเปนการขัดตอประโยชนสวนไดเสียของกองทุน (conflict of interest) 
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- ไมมีหลักเกณฑเกี่ยวกับการติดตามกรรมสิทธิ์ในกองทรัพยสินคืน (tracing 

rule) ในกรณีที่ทรัพยสินของกองทุนอยูในความครอบครองของบุคคลภายนอก โดยหนาที่เกี่ยวกับ

การฟองรองบังคับคดีในมาตรา 127 เปนหนาที่ฟองรองตอบริษัทจัดการใหปฏิบัติตามหนาที่ หรือ

ฟองรองเรียกคาสินไหมทดแทนความเสียหายจากบริษัทจัดการเทานั้น 

จากปญหาโครงสรางหลักเกณฑในการตรวจสอบและคานอํานาจของแตละฝาย

ที่เกี่ยวของตามกฎหมายปจจุบันที่กลาวขางตน สงผลใหการคุมครองผูลงทุนขาดประสิทธิภาพจึง

ควรมีการแกไขปรับปรุงกฎหมายในเร่ืองนี้ โดยการนําเอากลไกที่มีผลเหมือนทรัสตเขามาปรับใช

ดังที่ไดกลาวไวขางตนเพื่อใหมีการคานอํานาจที่สามารถดําเนินการไดอยางมีประสิทธิภาพ โดย

ควรเปล่ียนแปลงโครงสรางการตรวจสอบโดยผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวมในรูปแบบปจจุบัน 

เปนการตรวจสอบโดยทรัสตีตามกฎหมายทรัสต 

ในเร่ืองหลักเกณฑการตรวจสอบและคานอํานาจของแตละฝายที่เกี่ยวของตาม

กฎหมายตางประเทศนั้น กรณีของประเทศสหรัฐอเมริกาจะกําหนดใหคณะกรรมการบริษัทหรือ

คณะกรรมการทรัสตีเปนผูทําหนาที่ตรวจสอบดูแลบริษัทจัดการ สวนกรณีของประเทศออสเตรเลีย

จะใชโครงสรางแบบ Compliance based ในการตรวจสอบการปฏิบัติงานของ responsible 

entity โดยกําหนดใหมีแผนกํากับดูแลการปฏิบัติงาน (compliance plan) ภายใตการตรวจสอบ

ดูแลของคณะกรรมการกํากับดูแลการปฏิบัติงาน (compliance committee) หรือคณะกรรมการ

อิสระเสียงขางมาก (majority independent board) ซึ่งโครงสรางการตรวจสอบบริษัทจัดการทั้ง

สองรูปแบบมีลักษณะรวมกันในประการที่ทําใหบุคคลที่ทําหนาที่ตรวจสอบดูแลมีความเปนอิสระ

จากบริษัทจัดการเพื่อใหสามารถทําหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพ 

สําห รับกองทุนรวมอสั งหา ริมท รัพยที่ จั ด ต้ั ง ข้ึนใน รูปแบบทรัสตตาม

พระราชบัญญัติทรัสตฯ นั้น เนื่องจากมีกลไกของกฎหมายทรัสตพื้นฐานอยูแลว ดังนั้นควรมีการ

กําหนดเกี่ยวกับนิติสัมพันธ สิทธิ หนาที่ และความรับผิดชอบที่ชัดเจนระหวางทรัสตี (trustee) 

(ผู ดูแลผลประโยชนของกองทุนรวมในรูปแบบทรัสต) และผูถือหนวยลงทุนในฐานะผู รับ

ผลประโยชน (beneficiary) เชนกัน โดยตามหลักกฎหมายทรัสต แมวาผูถือหนวยลงทุนจะไมมีนิติ

สัมพันธในเชิงสัญญากับทรัสตี ผูถือหนวยลงทุนในฐานะผูรับประโยชนก็สามารถเรียกรองเอาสิทธิ

ประโยชนตามตราสารกอต้ังทรัสตได โดยไมตองเขาไปเปนคูสัญญากอต้ังทรัสตตามหลัก Privity of 

Contract  และไมจําเปนตองมี Consideration ตามหลัก Doctrine of Consideration ซึ่งเปน

โครงสรางที่เหมาะสมกับการกําหนดความสัมพันธระหวางผูถือหนวยลงทุนกับบุคคลที่สามที่จะมา
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ดูแลผลประโยชนใหผูถือหนวยลงทุนซึ่งเปนโครงสรางที่นิยมใชในการจัดต้ังกองทุนรวมในประเทศ

ตางๆ 

หลักกฎหมายทรัสตโดยทั่วไปใหสิทธิผู รับประโยชนในการรองขอตอศาลให

เปล่ียนทรัสตีในกรณีที่ผู รับประโยชนสามารถพิสูจนไดวาการใหทรัสตีจัดการทรัพยสินของ

กองทรัสตตอไปจะเปนผลรายตอทรัพยสินของกองทรัสต และในกฎหมายของบางประเทศ เชน 

ประเทศสหรัฐอเมริกาตาม Investment Company Act of 1940 กําหนดใหการเปล่ียนตัวทรัสตี 

สามารถทําไดเมื่อมีการรองขอจากผูถือหนวยลงทุนดวย 

หลักกฎหมายทรัสตยังควรมีการกําหนดอํานาจ หนาที่ ของทรัสตีไวอยางชัดเจน

โดยกําหนดมาตรฐานของการทําหนาที่ไวอยางเขมงวด เพื่อใหเหมาะสมกับความไวเนื่อเชื่อใจเรา

ไดรับจากผูจัดต้ังทรัสต อันเนื่องจากทรัสตเปนบุคคลที่มีความนาเช่ือถือ (trustworthiness) 

กลาวคือ มีการกําหนดหนาที่ของทรัสตีเกี่ยวกับหลักความไววางใจ (fiduciary duty) โดยทรัสตีใน

ฐานะที่เปนผูไดรับความไววางใจตองไมกระทําการใดๆ อันเปนการกระทําซ่ึงขัดแยงในทาง

ผลประโยชน (conflict of interest) อันเปนหนาที่ที่ตองยึดถือยิ่งกวาการปฏิบัติหนาที่ตามเอกเทศ

สัญญาอ่ืน เชน หนาที่ตามสัญญาตัวแทน หนาที่ในฐานะผูแทนนิติบุคคล เปนตน และทรัสตีใน

ฐานะที่ไดรับความไววางใจ มีหนาที่ตองจัดการทรัสตดวยตนเอง จะมอบหมายใหบุคคลอ่ืนจัดการ

ไมได เวนแตตราสารแหงทรัสตหรือกฎหมายกําหนดไวใหมีการมอบหมายใหบุคคลอ่ืนจัดการ 

ทรัสตใหได แตทั้งนี้มีหลักในการมอบหมายเปนกรอบในการควบคุมการมอบหมายจากการทรัสต 

โดยทรัสตีไมตองรับผิดตอความเสียหายที่เกิดข้ึนจากการกระทําของผูที่ไดรับมอบหมาย หากทรัสตี

ไดใชความระมัดระวังในการคัดเลือกบุคคลที่จะไดรับมอบหมาย และไดใหคําแนะนํารวมตลอดทั้ง

การติดตามดูแลควบคุมการทํางานของผูรับมอบหมายอยางเหมาะสมแลว ซึ่งหลักเชนนี้สามารถ

นํามาใชเพื่อกอใหเกิดการบางแยกหนาที่ที่ชัดเจนระหวางผูดูแลผลประโยชนฯ กับบริษัทจัดการได 

นอกจากนี้ ตามหลักกฎหมายทรัสตมีหลักการติดตามเอาทรัพยสินในกองทรัสตคืน 

(tracing rule) ในกรณีที่ทรัพยสินของกองทรัสตอยูในความครอบครองของบุคคลภายนอก แมวา

ทรัพยสินนั้นจะถูกเปล่ียนแปลงเปนทรัพยสินอยางอ่ืนแลวก็ตาม อีกทั้งการติดตามเอาทรัพยสินคืน

นั้นหากมีดอกหรือผลประโยชนอ่ืนรวมอยูดวยก็อาจเรียกใหสงคืนไดทั้งหมด ซึ่งหากทรัสตีไมปฏิบัติ

หนาที่เพื่อเรียกเอาทรัพยสินคืนจากผูยึดถือ หรือครอบครอง โดยมิชอบถือวาเปนการละเมิดทรัสต 

(breach of trust) ซึ่งนอกจากผูไดรับประโยชนจะเรียกใหทรัสตีรับผิดชอบแลว ยังสามารถใชสิทธิ

ในฐานะที่เปนผูรับประโยชนจากกองทรัสตเรียกคืนทรัพยสินจากผูถือหรือครอบครองทรัพยสินของ
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กองทรัสตโดยมิชอบไดอีกดวย ซึ่งมาตรการตามหลักกฎหมายกฎหมายทรัสตที่กลาวมานี้ จะทําให

ผูถือหนวยลงทุนอยูในฐานะผูถือหนวยลงทุนหรือผูรับประโยชนไดรับการคุมครองสิทธิมากข้ึน 

อยางไรก็ตามตามพระราชบัญญัติทรัสตฯ มาตรา 55 กําหนดวาวาบุคคลที่สามารถ

ยื่นคําขออนุญาตประกอบธุรกิจเปนทรัสตี ไดแก  

(1) ธนาคารพาณิชย  

(2)  สถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังข้ึน  

3)  บริษัทหลักทรัพยที่ไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปน

นายหนาซื้อขายหลักทรัพย การคาหลักทรัพย การจัดจําหนายหลักทรัพย การจัดการกองทุนรวม 

หรือการจัดการกองทุนสวนบุคคล  

โดยใหเหตุผลวา ตามพระราชบัญญัติทรัสตฯ ในมาตรา 55 ไดกําหนดบุคคลที่จะ

ยื่นคําขอเปนทรัสตีไวอยางชัดเจนบางสวนแลว คือ บุคคลตาม (1) และ (2) โดยบุคคลดังกลาว

ประกอบธุรกิจหลักที่เกี่ยวของกับ หลักความไววางใจอยูแลว อีกทั้งยังมีหนวยงานหลัก (Lead 

regulator) กํากับดูแลการประกอบธุรกิจหลักอยางใกลชิด บุคคลดังกลาวจึงมีความนาเช่ือถือ

ไววางใจไดในระดับหนึ่งและเหมาะสมที่จะใหยื่นคําขอเปน ทรัสตีได อยางไรก็ตาม ในมาตรา

ดังกลาวไดเปดกวางใหสามารถกําหนดนิติบุคคลเพิ่มเติมที่จะยื่นคําขอความเห็นชอบเปนทรัสตีได 

ซึ่ง ก.ล.ต. ไดพิจารณาถึงประเภทธุรกรรมที่จะนําทรัสตไปใชทั้ง Active Trust และ Passive Trust 

ซึ่งบริษัทหลักทรัพยตาม (3) มีความคุนเคยและเกี่ยวของกับธุรกรรม Passive Trust อยูบาง อีกทั้ง

ในการประกอบธุรกิจหลักทรัพยของบริษัทหลักทรัพยดังกลาวตองปฏิบัติหนาที่ภายใตหลักความ

ไววางใจดวยเชนกัน บริษัทหลักทรัพยดังกลาวจึงมีความคุนเคยกับการบริหารจัดการทรัพยสิน

ภายใตหลักความไววางใจ จึงเห็นควรที่จะเสนอใหมีการกําหนดเพิ่มเติมใหบริษัทหลักทรัพยที่

ประกอบธุรกิจตามที่กลาวใน (3) สามารถยื่นคําขออนุญาตเปนทรัสตีไดดวย5 

จากเหตุผลดังกลาวผูเขียนเขาใจวาตามพระราชบัญญัติทรัสตมีความประสงค

ใชทรัสตกับธุรกรรมทางตลาดทุนทั้ง Active Trust และ Passive Trust แตเนื่องจากลักษณะของ

การดําเนินการที่มีความแตกตางกัน ผูเขียนจึงมีความเห็นวาหากยังคงมีการอนุญาตใหบริษัท

หลักทรัพยที่ไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย 

การคาหลักทรัพย การจัดจําหนายหลักทรัพย การจัดการกองทุนรวม หรือการจัดการกองทุนสวน

บุคคล หรือ บลจ. สามารถเขามาเปนทรัสตีใน REITs ซึ่งมีลักษณะเปน Active Trust โดยไมมีการ

                                                  
5 อางแลว, เชิงอรรถที่ 2, น.13-14 
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อบรมหรือใหความรูในเร่ืองของการบริหารจัดการและพัฒนาอสังหาริมทรัพย ปญหาเดิมๆ ก็ยังคง

มีอยูตอไปดังเดิมมิไดรับการแกไขใหหมดไป 

ผูเขียนมีขอเสนอแนะวาควรที่จะมีการอบรมใหความรูแก บลจ. ที่จะเขามาเปนทรัส

ตีในรูปแบบ Active Trust ใหทราบถึงการการบริหารจัดการและพัฒนาอสังหาริมทรัพย เสมือนกับ

บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยทั่วไป หรือเปดชองใหบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยซึ่งมีความรู

ความสามารถในดานดังกลาวดีอยูแลวสามารถยื่นคําขอเขาเปนทรัสตี  โดยการกําหนด

คุณลักษณะฐานะทางการเงินเอาไวเชนเดียวกัน แตขอพิจารณาที่สําคัญ คือ กลุมบริษัทพัฒนา

อสังหาริมทรัพยที่จะเขามาเปนทรัสตีนั้น จะตองเขามาอยูภายใตการกํากับดูแลของ ก.ล.ต. 

เชนเดียวกับ บลจ. ดวย ซึ่งอาจมีการผอนคลายกฎเกณฑบางประการในการกํากับดูแลสําหรับ

กลุมบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จะเขามาเปนทรัสตี เพื่อเปนการจูงใจและเปดโอกาสในการเขา

มาเปนทรัสตีเพิ่มมากข้ึน 

 
3. ปญหาเรื่องภาษีจากการลงทุนในกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย 
 

ตามที่ผูเขียนไดกลาวถึงสิทธิประโยชนของการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

ในบทที่ 3 เร่ืองสิทธิประโยชนทางภาษีจากการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ทั้งสิทธิ

ประโยชนของตัวกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย หรือผูถือหนวยลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

เอง วาเนื่องจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยถูกจัดใหเปนประเภทหนึ่งของกองทุนรวม ดังนั้นใน

เร่ืองสิทธิประโยชนทางภาษีจึงมีหลักเกณฑเหมือนกับกองทุนรวมทุกประการ ซึ่งมีสิทธิประโยชน

ตางๆ มากมายที่หนวยงานที่เกี่ยวของกําหนดใหเพื่อดึงดูดนักลงทุนหันมาสนใจลงทุนในกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพย จึงกอใหเกิดประเด็นปญหาดังตอไปนี้ 
 
3.1 ปญหาความลักลั่นในการจัดเก็บภาษี 

 

ปญหาความลักล่ันในการจัดเก็บภาษีของนักลงทุน เกิดจากการที่กฎหมาย

กําหนดใหกองทุนรวมทั่วไปนั้นมีสถานะเปนคณะบุคคลตามมาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากร จึง

ไดรับยกเวนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาตามมาตรา 42(4) แหงประมวลรัษฎากร ในขณะที่กองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยนั้นมีสถานะเปนนิติบุคคลตามมาตรา 124 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ 

แตมิใชนิติบุคคลที่มีหนาที่เสียภาษีเงินไดนิติบุคคลตามมาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากร จึงไมมี

หนาที่ในการเสียภาษีเงินได ซึ่งตนตอของปญหาเกิดจากลักษณะของการบริหารจัดการกองทุน
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รวมทั้งสองประเภทนั้นมีความแตกตางกัน กลาวคือ กองทุนรวมทั่วไป บลจ. จะมีลักษณะของการ

บริหารจัดการกองทุนแบบ Passive Role คือ ไมตองมาพัฒนาตัวทรัพยสินเพื่อสรางรายได บลจ. 

มีเพียงหนาที่ในการบริหารจัดการทั่วไปเทานั้น แตสําหรับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้น บลจ. จะ

มีลักษณะของการบริหารจัดการกองทุนรวมแบบ Active Role คือ บลจ. มีหนาที่ตองพัฒนา

อสังหาริมทรัพยเพื่อเปนการเพิ่มมูลคาของอสังหาริมทรัพยใหมีมูลคาที่เพิ่มมากข้ึน ซึ่งจากลักษณะ

ของการบริหารจัดการที่มีความแตกตางกัน อีกทั้งในประมวลรัษฎากรก็มิไดมีการกําหนดเร่ืองสิทธิ

ประโยชนทางภาษีที่แยกตางหากจากกันอยางชัดเจน เมื่อเกิดปญหาทางเศรษฐกิจข้ึน การแกไข

ปญหาเฉพาะหนาในชวงเวลาดังกลาว ก็คือการกําหนดใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยซึ่งเปน

กองทุนที่เกิดข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ เปนประเภทหนึ่งของกองทุนรวมทั่วไป ซึ่งผิด

หลักการและลักษณะของการบริหารจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยดังที่กลาวขางตน สงผลให

เกิดลักษณะของกองทุนรวมออกเปน 2 ลักษณะ กองทุนรวมที่มีสถานะเปนคณะบุคคล กับกองทุน

รวมที่มีสถานะเปนนิติบุคคลข้ึน และเนื่องจากการแกไขประมวลรัษฎากรนั้นตองมีการเสนอเร่ือง

เขาสูสภาเพื่อทําการแกไขและใชเวลานานมาก ดังนั้นปญหาดังกลาวจึงยังคงไมไดรับการแกไขให

เหมาะสม จึงกอใหเกิดความไมเปนธรรมในการจัดเก็บภาษีเกิดข้ึน 

จากสาเหตุดังกลาว ทําใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้น แทนที่จะเปนเคร่ืองมือ

ทางการเงินในการพัฒนาตลาดทุน อาจจะทําใหเกิดชองวางของนักลงทุนที่ใชสิทธิประโยชนทาง

ภาษีดังกลาว มาลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยดังกลาวข้ึนเพื่อการหลีกเล่ียงภาษีมากกวาที่

จะใชสิทธิประโยชนที่ไดรับเพื่อวัตถุประสงคในการเปนสวนหนึ่งของการพัฒนาตลาดทุน โดย

รูปแบบในการหลีกเล่ียงภาษีที่เกิดข้ึน คือ การที่ผูประกอบการธุรกิจอสังหาริมทรัพยจะนําทรัพยสิน

ของตนเขาเปนหลักทรัพยในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย หรือจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยข้ึน

โดยมีวัตถุประสงคเพื่อเขามารับโอนอสังหาริมทรัพยจากบุคคลอ่ืนและจัดการแทนตน เพื่อใหการ

ทําธุรกรรมตางๆ ไดรับยกเวนภาษีและลดหยอนคาธรรมเนียม รวมถึงเงินไดตางๆ ที่เกิดข้ึนก็จะไม

อยูในบังคับตองเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลและภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา โดยผูประกอบการ

อสังหาริมทรัพยเหลานี้จะเขาถือหนวยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้น แมจะมีกฎเกณฑ

ของ ก.ล.ต. จะกําหนดใหเจาของอสังหาริมทรัพยเดิมถือหนวยลงทุนไดไมเกิน 1 ใน 3 ของจํานวน

หนวยลงทุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด แตผูประกอบการอสังหาริมทรัพยเหลานี้ก็มักจะพยายามหา

ตัวแทน (Nominee) เพื่อถือหนวยลงทุนแทนตนในสัดสวนที่เกินจาก 1 ใน 3 ของจํานวนหนวย

ลงทุน เพื่อใหตนยังคงสถานะความเปนเจาของอสังหาริมทรัพยอยูโดยออม ซึ่งวิธีการดังกลาวนี้จะ
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ทําใหผูประกอบการอสังหาริมทรัพยสามารถหลีกเล่ียงภาษีไดจํานวนมาก (ซึ่งประเด็นเร่ืองการถือ

หนวยลงทุนไดไมเกิน 1 ใน 3 นี้ก็เปนปญหาอีกประการหนึ่งที่จะนํามาพิจารณาในบทนี้ดวย) 

ประเด็นปญหาดังกลาวนั้น เปนขอถกเถียงกันอยางมาก  ในปจจุ บันทาง

กรมสรรพากรกําลังอยูในข้ันตอนของการพิจารณาเร่ืองสิทธิประโยชนในทางภาษีของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย เพื่อตองการดําเนินการกับผูประกอบการที่นํากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมาใชใน

การหลบเลี่ยงภาษี เพราะปกติรายไดจากคาเชาอสังหาริมทรัพยจะตองนําไปหักภาษี แตถาจัดต้ัง

เปนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยข้ึนมาจะไดรับการยกเวนภาษีทันที ซึ่งก็มีขอโตแยงจากเหลา

บรรดานักลงทุนและตัวแทนของบริษัทจัดการกองทุนเปนจํานวนมาก เนื่องจากตางมีความเห็น

รวมกันดังนี้ คือ6 

(1) หากกรมสรรพากรดําเนินการยกเลิกมาตรการดังกลาวจริงจะกอใหเกิด

ผลกระทบตอภาพรวมธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและยังทําใหชองทางการระดมทุนของ

ผูประกอบการดวยการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยตองปดลง ประกอบกับในชวงเวลาที่ผาน

มานั้นตลาดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยก็ยังไมไดเติบโตเต็มที่มากเทาที่ควรอันเนื่องมาจาก

มาตรการสํารองเงินทุนรอยละ 30 ของธนาคารแหงประเทศไทย แมวาในปจจุบันจะไดยกเลิกไป

แลวก็ตาม แตการเจริญเติบโตก็ไมมีความตอเนื่องอันเนื่องมาจากมาตรการดังกลาว ดังนั้นหาก

กรมสรรพากรดําเนินการดังกลาวแลวยิ่งเปนการทําใหการเติบโตของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

ชะลอตัวลงไปอีก 

(2) ในการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ดังกลาวนั้น  มี สํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ซึ่งเปนหนวยงานท่ีเกี่ยวของโดยตรงที่เขามา

ควบคุมดูแลอยูแลว 

(3) การที่ ผู ป ระกอบการอ สั งหา ริมท รัพย ที่ ข ายสิ นค า เ ข ากองทุ น รวม

อสังหาริมทรัพยนั้น รายไดจากการขายสินทรัพยนี้ก็ตองถูกบันทึกเปนรายไดและเสียภาษีใหกับ

กรมสรรพากรอยูดี ซึ่งหากพิจารณาแลวจะเห็นไดวาเปนการนําเอาเงินที่ควรจะไดในอนาคตมาเสีย

ภาษีกอนลวงหนา 

                                                  
6 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, ฝายกฎหมาย, 

บันทึกขอความเร่ืองประเด็นปญหาในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย. กรุงเทพฯ 2552 (เอกสารไมมี

การตีพิมพ) 
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(4) มีการตรวจสอบเร่ืองเกณฑที่หามเจาของอสังหาริมทรัพยเดิมหรือกลุมผูลงทุน

กลุมใดกลุมหนึ่งถือหนวยลงทุนเกินกวา 1 ใน 3 ของมูลคากองทุนและยังตองมีผูถือหนวยลงทุน

อยางนอย 250 ราย ซึ่งก็เปนไปไดยากที่จะมีผูประกอบการนํากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมาใชใน

การหลบเล่ียงภาษี 

ดวยเหตุผลดังกลาว จึงมีความเห็นรวมกันวาหากมีมาตรการยกเลิกสิทธิประโยชน

ดังกลาวจริงก็คงจะเปนมาตรการที่เหวี่ยงแหกันจนเกินไป และอาจเกิดการชะงักของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยไดนั่นเอง 

แตจากลักษณะของการบริหารจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยซึ่งเปนแบบ  

Active Role นั้น จะพบวามีลักษณะเดียวกับกับกลุมบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยซึ่งตองเสียภาษี

เงินไดนิติบุคคลในอัตรารอยละ 30 ของกําไรสุทธิ ไมไดมีความแตกตางกันแตประการใด อีกทั้งการ

ที่ บลจ. ขาดศักยภาพในการบริหารจัดการและพัฒนาอสังหาริมทรัพยสงผลให บลจ. ตองจางกลุม

บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยเขามาชวยบริหารจัดการแทนตนโดยออม เนื่องจากกลุมบริษัท

พัฒนาอสังหาริมทรัพยเหลานี้ไมเขาเงื่อนไขที่จะเปน บลจ. ได กอใหเกิดคาใชจายเพิ่มสูงข้ึนไปดวย 

ในความเห็นของผูเขียนมีขอเสนอแนะควรใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเสียภาษีเชนเดียวกับ

บริษัทที่ประกอบธุรกิจและพัฒนาอสังหาริมทรัพย เนื่องจากผูเขียนมีความเห็นวา หากกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยถูกจัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ก็จะไมมีหนาที่ตองเสียภาษีเงินได 

เนื่องจากไมถือเปนหนวยภาษีตามมาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากร แตจากลักษณะของการ

ประกอบกิจการของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมีการดําเนินการเชนเดียวกับผูประกอบธุรกิจ

อสังหาริมทรัพยทั่วไป จึงควรมีหนาที่ตองเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลโดยคํานวณจากกําไรสุทธิดวย 

ทั้งนี้ เพื่อมิให เปนการเลือกปฏิบัติอันจะกอให เกิดความไม เปนธรรมตอผูประกอบธุรกิจ

อสังหาริมทรัพยทั่วไป และอาจเปนแรงจูงใจใหผูประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพยเลิกประกอบธุรกิจ

และหันมาจัดต้ังเปนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยหรือเปล่ียนสถานะเปนบริษัทจัดการหรือผูจัดการ

อสังหาริมทรัพยเพิ่มข้ึน ดังนั้นเพื่อมิใหเปนการปดกั้นระบบการคาเสรีและไมสงผลตอการบิดเบือน

การประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพยแลว จึงควรกําหนดใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเปนนิติบุคคล

ตามประมวลรัษฎากรและมีหนาที่เสียภาษีเงินไดนิติบุคคลจากกําไรสุทธิดวย 

ผูเขียนเห็นวาควรมีการแกไขเพ่ิมเติมคํานิยามของกองทุนรวมตามมาตรา 39 แหง

ประมวลรัษฎากรใหครอบคลุมถึงกองทุนรวมที่มีฐานะนิติบุคคลตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ดวย เพื่อใหกองทุนรวมทั่วไปและกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยอยู

ภายใตหลักเกณฑเดียวกัน ซึ่งจะทําใหบทบัญญัติตามประมวลรัษฎากรที่เกี่ยวของกับกองทุนรวม
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สามารถนํามาบังคับใชกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ 

ได  และเมื่อนิยามความหมายของกองทุนรวมดังกลาวใหครอบคลุมแลว  กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยยังคงไมเปนหนวยภาษีเงินได เนื่องจากกองทุนรวมที่จัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ไมใชบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลหรือคณะบุคคล

ตามประมวลรัษฎากร ดังนั้นเงินไดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจึงไมตองเสียภาษีเงินไดดังเชน

ที่เปนอยูในปจจุบัน โดยจะทําใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเปนแหลงระดมเงินทุนเขาสูตลาดทุน 

และไมกอใหเกิดภาษีเชิงซอนทางเศรษฐกิจกับผูลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเชนเดิม กลาว

อีกนัยหนึ่งคือ สิทธิประโยชนในทางภาษีของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยยังคงเปนเหมือนเดิม หรือ

หากตองการใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นควรเ สียภาษี ดัง เชนกลุมบริษัทพัฒนา

อสังหาริมทรัพยทั่วไป ก็อาจกําหนดใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเปนนิติบุคคลตามมาตรา 39 

แหงประมวลรัษฎากรเหมือนกับกรณีที่กําหนดใหบริษัทรวมคาหรือ Joint Venture เปนนิติบุคคลที่

ตองเสียภาษีเงินไดตามมาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากร ซึ่งก็มีหลักการเชนเดียวกัน 

สําหรับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จัดต้ังข้ึนในรูปแบบทรัสตตามพระราชบัญญัติ 

ทรัสตฯ นั้นก็เชนเดียวกัน เนื่องจากในปจจุบันยังไมมีบทบัญญัติที่กําหนดไววา REITs ตาม

พระราชบัญญัติทรัสตฯ จะถือเปนหนวยภาษีหรือไม ผูเขียนมีขอเสนอแนะวาควรจะยึดในหลักการ

เดียวกัน หากเปดชองทางภาษีเอาไวก็ไมอาจแกไขปญหาไดดังเดิม กลาวคือ ควรมีการบัญญัติให 

REITs ตามพระราชบัญญัติทรัสตฯ เปนหนวยภาษีที่ตองเสียภาษีเงินไดดวยเชนเดียวกัน โดยการ

แกไขเพ่ิมเติมคํานิยามของกองทุนรวมตามมาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากรใหครอบคลุมถึง 

REITs ตามพระราชบัญญัติทรัสตฯ ดวยเพื่อมิใหเกิดความลักล่ันในการจัดเก็บภาษี 
 
3.2 ปญหาการจัดประเภทเงินไดที่ไดรับจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

 

ปญหากรณีนี้เกิดจากการจัดประเภทเงินไดที่รับจากกองทุนรวมที่มีสถานะเปนคณะ

บุคคลตามประมวลรัษฎากร มาตรา 39 (“กองทุนรวมทั่วไป”) กับกองทุนรวมที่มีสถานะเปนนิติ

บุคคลตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ มาตรา 124 (“กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย”) ที่แตกตางกัน 

กลาวคือ ทั้งในกรณีที่ผูถือหนวยลงทุนทั้งบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลเงินไดที่ไดรับเปนดังนี้ 

- เงินปนผลหรือเงินสวนแบงของกําไรที่ไดรับจากกองทุนรวมทั่วไป ถือเปนเงินได

พึงประเมินตามมาตรา 40(4)(ข) เวนแตเงินไดจากการขายหนวยลงทุนในกองทุนรวมทั่วไปถือเปน

เงินไดพึงประเมินตามมาตรา 40(8) 
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- เงินปนผลหรือเงินสวนแบงของกําไรหรือเงินไดจากการขายหนวยลงทุนใน

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ถือเปนเงินไดพึงประเมินตามมาตรา 40(8) 

โดยผูเขียนจะขอยกตัวอยางกรณีปญหาที่เกิดข้ึนจากการจัดประเภทเงินไดที่ไดรับ

จากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ในกรณีของบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตาม

กฎหมายตางประเทศ  และมิไดประกอบกิจการในประเทศไทยที่ลงทุนในกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย มาวิเคราะหเพื่อเปนตัวอยางกรณีศึกษา ดังนี้ 

จากความแตกตางในการจัดประเภทของเงินไดพึงประเมินที่แตกตางกันกอใหเกิด

ปญหาที่ตามมา คือ ปญหาในการเสียภาษีเงินไดของบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึน

ตามกฎหมายตางประเทศ และมิไดประกอบกิจการในประเทศไทยที่ลงทุนในกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย เนื่องจากหลักเกณฑโดยทั่วไปเงินไดของบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ัง

ข้ึนตามกฎหมายตางประเทศ และมิไดประกอบกิจการในประเทศไทย จะตองเสียภาษีเงินไดตาม

มาตรา 70 แหงประมวลรัษฎากร กลาวคือ ในกรณีที่บริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึน

ตามกฎหมายตางประเทศ และมิไดประกอบกิจการในประเทศไทย แตไดรับเงินไดพึงประเมินตาม

มาตรา 40(2) (3) (4) (5) และ (6) ที่จายจากหรือในประเทศไทย จะตองเสียภาษีเงินได โดยผู

จายเงินไดจะเปนผูหักภาษีเงินได ณ ที่จายตามอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล ซึ่งเงินไดพึงประเมินตาม

มาตรา 40(2) (3) (4) (5) และ (6) หักภาษี ณ ที่จายในอัตรารอยละ 15 ของเงินได ยกเวนเงินไดพึง

ประเมินตามมาตรา 40(4)(ข) หักภาษี ณ ที่จายในอัตรารอยละ 10 ของเงินได อยางไรก็ตามหาก

บริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายตางประเทศ และมิไดประกอบกิจการใน

ประเทศไทย แตไดรับเงินไดพึงประเมินตามมาตรา 40(7) และ (8) บริษัทดังกลาวไมมีหนาที่ตอง

เสียภาษีเงินไดนิติบุคคลใหแกประเทศไทย 

จากหลักเกณฑการเ สียภาษีเงินไดขางตน  เมื่ อ เงินไดจากกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ไมวาจะเปนเงินปนผลหรือเงินสวนแบงของกําไร

หรือเงินไดจากการขายหนวยลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ซึ่งเปนเงินไดที่ไดรับจากกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยไมจัดอยูในประเภทเงินไดตามมาตรา 40(1) – (7) จึงตองจัดเงินไดที่ไดรับจาก

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ เปนเงินไดตามมาตรา 

40(8)7 ดังนั้นเงินไดที่บริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายตางประเทศ และ

                                                  
7 เงินไดจากการขายหนวยลงทุนในกองทุนรวม และเงินสวนแบงกําไรที่ไดรับจาก

กองทุนรวมที่จัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ถือเปนเงินไดพึงประเมินตามมาตรา 40 
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มิไดประกอบกิจการในประเทศไทยที่ไดรับจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจึงไมอยูภายใตบังคับ

มาตรา 70 แหงประมวลรัษฎากร ดังนั้นเมื่อกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจายเงินปนผลหรือเงินสวน

แบงกําไร หรือเงินไดจากการขายหนวยลงทุนใหแกบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตาม

กฎหมายตางประเทศ และมิไดประกอบกิจการในประเทศไทย กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจึงไมมี

หนาที่ตองหักภาษีเงินได ณ ที่จาย และบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมาย

ตางประเทศ และมิไดประกอบกิจการในประเทศไทย ไมมีหนาที่ตองเสียภาษีเงินไดที่ไดรับจาก

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ 

แตในทางกลับกันหากผูถือหนวยลงทุนเปนบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ัง

ข้ึนตามกฎหมายไทย และบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายตางประเทศที่

ประกอบกิจการในประเทศไทย เงินไดที่ไดรับจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะตองนํามารวม

คํานวณเพื่อเสียภาษีเงินได แตหากเปนเงินปนผลหรือเงินสวนแบงกําไรของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย บริษัทที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทยไดรับยกเวนภาษีเงินไดกึ่งหนึ่งของเงินปนผลที่

ไดรับ แตถาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไดรับยกเวนภาษีเงินไดทั้งจํานวน ดังนั้นถา

เปนบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย หรือบริษัทหรือหางหุนสวนนิติ

บุคคลที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายตางประเทศแตประกอบกิจการในประเทศไทย จะไมไดรับยกเวน

ภาษีเงินไดสําหรับเงินไดที่ไดรับจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไมวาจะเปนเงินปนผลหรือเงินสวน

แบงกําไร และเงินที่ไดจากการขายหนวยลงทุน โดยตองนําเงินไดดังกลาวมารวมคํานวณเพื่อเสีย

ภาษีเงินไดนิติบุคคล ซึ่งเหตุผลสําคัญก็เนื่องจากการที่นํากฎเกณฑที่ใชบังคับกับกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยไปผูกติดไวกับกฎเกณฑทั่วไปเร่ืองกองทุนรวมที่มีบัญญัติมากอนหนานี้อยูแลว

นั่นเอง 

เมื่อพิจารณาการเสียภาษีเงินไดของผูถือหนวยลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

ที่จัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ระหวางบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึน

ตามกฎหมายไทย และบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายตางประเทศและ

ประกอบกิจการในประเทศไทย กับบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมาย

ตางประเทศ และมิไดประกอบกิจการในประเทศไทย จะเห็นไดวาบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคล

ที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายตางประเทศ และมิไดประกอบกิจการในประเทศไทย ไมมีภาระภาษีเงินได

                                                                                                                                               

(8) แหงประมวลรัษฎากร, โปรดดูรายละเอียดในหนังสือกรมสรรพากรที่ กค 0811/11339 ลงวันที่ 

3 พฤศจิกายน 2542 
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จากการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยดังกลาว สวนบริษัทที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทยไดรับ

สิทธิประโยชนทางภาษีจากการลงทุนเพียงบางสวน กลาวคือ จะไดรับยกเวนภาษีเงินไดเมื่อไดรับ

เงินปนผลหรือเงินสวนแบงกําไรจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ซึ่งหากเปนบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยจะไดรับยกเวนทั้งจํานวน แตหากมิใชบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจะ

ไดรับยกเวนเพียงกึ่งหนึ่งของเงินปนผลหรือเงินสวนแบงกําไร สวนบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคล

ที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย และบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมาย

ตางประเทศที่ประกอบกิจการในประเทศไทยไมไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีเงินได ดังนั้นบริษัท

หรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายตางประเทศ และมิไดประกอบกิจการในประเทศ

ไทย จึงไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีเงินไดมากกวาบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตาม

กฎหมายไทยและบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายตางประเทศ ที่ประกอบ

กิจการในประเทศไทย ซึ่งทําใหเกิดความไมเปนธรรมกับผูลงทุนในประเทศที่มีภาระภาษีมากกวาผู

ลงทุนตางประเทศที่มิไดประกอบกิจการในประเทศไทย  

ความแตกตางดังกลาวนี้ควรจะไดรับการแกไขโดยใหภาระภาษีของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย ไมวาจะเปนผูลงทุนในประเทศหรือตางประเทศ ควรมีภาระภาษีที่ใกลเคียงกัน 

และเกิดความเปนธรรมแกนักลงทุนในประเทศ ถึงแมวาประเทศไทยจะมีมาตรการใหกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยเปนแหลงระดมเงินทุนจากนักลงทุนทั้งในและตางประเทศ โดยใหสิทธิประโยชน

ทางภาษีเงินไดเปนเคร่ืองมือในการจูงใจนักลงทุนใหลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย แตการ

จะใชมาตรการทางภาษีเงินไดดังกลาวจะตองต้ังอยูบนความเปนธรรมระหวางนักลงทุนทั้งในและ

ตางประเทศ เพื่อเปนการปองกันการใชการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเพื่อหลีกเลี่ยงการ

เสียภาษีของบริษัทตางประเทศดวย 

สําหรับขอเสนอแนะแนวทางในการแกไขในกรณีนี้เปนแนวทางเดียวกับปญหาใน

เร่ืองความไมเปนธรรมในการจัดเก็บภาษีขางตน กลาวคือ ควรแกไขเพิ่มเติมคํานิยามของกองทุน

รวมตามมาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากรใหครอบคลุมถึงกองทุนรวมที่มีฐานะนิติบุคคลตาม

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ดวย ซึ่งจะทําใหบทบัญญัติตาม

ประมวลรัษฎากรที่เกี่ยวของกับกองทุนรวมสามารถนํามาบังคับใชกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่

จัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ได เนื่องจากเมื่อมีการแกไขเพ่ิมเติมคํานิยามดังกลาว

แลว สงผลทําใหเงินปนผลหรือเงินสวนแบงของกําไรจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยตาม

พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ จะเปนเงินไดตามมาตรา 40(4)(ข) ทันที ดังนั้นเมื่อกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยจายเงินปนผลหรือเงินสวนแบงกําไรใหบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่ต้ังข้ึน
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ตามกฎหมายตางประเทศและมิไดประกอบกิจการในประเทศไทย เงินไดดังกลาวจะตกอยูภายใต

บังคับแหงมาตรา 70 แหงประมวลรัษฎากร ซึ่งทําใหเมื่อกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจายเงินปนผล

หรือเงินสวนแบงกําไรใหแกบริษัทดังกลาว กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจึงมีหนาที่ตองหักภาษีเงิน

ได ณ ที่จายตามมาตราดังกลาว ซึ่งจะทําใหสามารถแกไขปญหาความเปนธรรมในการเสียภาษี

เงินได ระหวางบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย และบริษัทหรือหาง

หุนสวนนิติบุคคลที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายตางประเทศที่ประกอบกิจการในประเทศไทย กับบริษัทหรือ

หางหุนสวนนิติบุคคลที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายตางประเทศและมิไดประกอบกิจการในประเทศไทยที่

ลงทุนผานกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยได  

 สํ าห รับกองทุนรวมอ สังหา ริมท รัพย ที่ จั ด ต้ั ง ข้ึน ใน รูปแบบท รัสตตาม

พระราชบัญญัติทรัสตฯ นั้นก็เชนเดียวกัน เนื่องจากในปจจุบันยังไมมีบทบัญญัติที่กําหนดไววา 

Trust Certificate ของ REITs ตามพระราชบัญญัติทรัสตฯ จะถือเปนเงินไดพึงประเมินประเภทใด 

แตโดยลักษณะแลวทั้ง Trust Certificate และหนวยลงทุนนั้นมีลักษณะที่ใกลเคียงกันอยูแลว 

ดังนั้น ผูเขียนมีขอเสนอแนะวาควรจะยึดในหลักการเดียวกัน คือ ควรถือวาเปนเงินไดพึงประเมิน

ตามมาตรา 40(4)(ข) ดวยเชนเดียวกัน   

 กลาวโดยสรุป คือ การใหสิทธิประโยชนในทางภาษีนั้นหากการดําเนินธุรกรรม

ใดๆ ที่มีลักษณะที่เหมือนกัน ก็ควรไดรับการพิจารณาใหสิทธิประโยชนในทางภาษีในลักษณะที่เทา

เทียมกัน เพื่อไมใหเกิดความลักล่ันในการจัดเก็บภาษี และทําเกิดชองวางในการบิดเบือน

วัตถุประสงคที่แทจริงของการใหสิทธิประโยชนในทางภาษี 

 
4. ปญหาท่ีเกิดจากการกําหนดหลักเกณฑเชิงนโยบายในการกาํกบัดูแล 

การลงทุนในกองทุนรวมอสังหารมิทรพัย 
 

  ตามที่ ผู เ ขียนไดกลาวไวในขางตนแลววา  ลักษณะสําคัญของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยนั้นมี ลักษณะเปนกระบวนการของการแปลงสินทรัพย เปนหลักทรัพย 

(Securitization) อยางหนึ่ง กลาวคือ เปนการนําอสังหาริมทรัพยมาพัฒนาเปนหลักทรัพยเพื่อใช

เปนทรัพยสินในการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย โดยที่รูปแบบของกองทุนรวมที่บริษัท

จัดการจัดต้ังข้ึนนั้นมีวัตถุประสงคเพื่อนําเงินที่ไดจากการขายหนวยลงทุนไปซ้ือ หรือเชา

อสังหาริมทรัพย และบริหารอสังหาริมทรัพยนั้นๆ โดยมุงเนนเพื่อใหไดรับผลตอบแทนสม่ําเสมอใน 

รูปของคาเชา โดยมิไดซื้ออสังหาริมทรัพยมาเพื่อการพัฒนาและขายตอ ผลตอบแทนหรือรายไดที่
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ไดรับจากการบริหารอสังหาริมทรัพยดังกลาว จะถูกนําไปแบงใหผูถือหนวยลงทุนในรูปของเงินปน

ผลในอัตรารอยละ 90 ตอไป 

  จากลักษณะขางตนจะเห็นไดวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นถูกจัดต้ังข้ึนมาเพื่อ

รับกระแสเงินสดจากการประกอบธุรกิจเพื่อจัดหาประโยชนในอสังหาริมทรัพย ผานการบริหาร

จัดการโดย บลจ. จากนั้นเมื่อไดรับผลตอบแทนหรือรายไดที่ไดรับจากการบริหารอสังหาริมทรัพยก็

จะจายเงินสดนั้นออกไปใหแกผูลงทุนในรูปของเงินปนผล โดยพยายามไมใหบุคคลทั่วไปเขามามี

อิทธิพลในการบริหารจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ดวยเหตุนี้ในชวงระยะเวลาเร่ิมตนของการ

จัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้น จึงมีการกําหนดรูปแบบเอาไวที่คอนขางจํากัดและเกิดความ

ไมยืดหยุนในการดําเนินงานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  

  อยางไรก็ตาม  ดวยสภาวการณในปจจุบันที่ เปล่ียนแปลงไปอยางมากเมื่อ

เปรียบเทียบกับสมัยที่มีการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในยุคแรกเร่ิม ทําใหนโยบายของ 

ก.ล.ต. ที่ออกประกาศฉบับตางๆ ในเชิงของขอจํากัดในการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้น 

สงผลใหการขยายตัวหรือพัฒนาของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยนั้นมีไมมาก

เทาที่ควร เพราะในปจจุบันกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นถูกมองวานาจะเปนเคร่ืองมือทาง

การเงินที่สําคัญในการที่จะสงเสริมและพัฒนาตลาดทุนใหมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน เพื่อทําให

ภาพรวมของเศรษฐกิจมีความเสถียรภาพมากยิ่งข้ึน ดังนั้นทางควรมีการสงเสริมโดยการออก

นโยบายใหมๆ  ที่มีขอจํากัดตางๆ  ลดนอยลง  เพื่อใหมีการระดมทุนจัด ต้ังกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยเพิ่มมากข้ึน  

  สําหรับนโยบายที่ยังคงเปนการจํากัดเงื่อนไขในหลายๆ ดานจากเหตุผลเร่ือง

นโยบายในยุคแรกของการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ซึ่งทําใหการจัดต้ังกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยในประเทศไทยยังคงมีจํานวนนอยมากเม่ือเทียบกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยใน

ตางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเทศออสเตรเลียที่อยูในภูมิภาคเอเชียดวยกันก็มีการ

เจริญเติบโตของ A-REITs ที่กาวกระโดดรวดเร็วมาก ซึ่งขอจํากัดตางๆ ตามนโยบายเดิมนั้น 

ผูเขียนขอแยกพิจารณา ดังนี้ 
 
4.1 ปญหาเรื่องทรัพยสินที่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยอาจลงทุนได 

 

สืบเนื่องจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในปจจุบันตองเขาลงทุนในอสังหาริมทรัพย

หรือสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยเฉพาะประเภทที่ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
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หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยที่ สน. 11/2550 (ขอ 36) กําหนดและตองอยูภายใตหลักเกณฑ

การลงทุนที่กําหนดไวในขอ 35 เทานั้น จึงกอใหเกิดปญหาในทางปฏิบัติ ดังนี้ 
4.1.1 ทรัพยสินที่กอง 1 อาจลงทุนไดมีจํากัด 

แมวาตามขอ 36 (8) จะเปดโอกาสใหบริษัทจัดการกองทุนสามารถยื่นคํา

รองขอใหคณะกรรมการของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

พิจารณาอนุญาตใหลงทุนในส่ิงกอสรางอ่ืนได แตการขออนุญาตดังกลาวจะไดรับการพิจารณา

และอนุญาตเปนรายกรณีๆ ไป มิไดเปนการทั่วไปและไมมีหลักเกณฑในการพิจารณาอนุญาตที่

แนนอนถือเปนดุลพินิจของคณะกรรมการของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย ที่ผานมาในอดีตคณะกรรมการของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย ไดพิจารณาอนุญาตในหลักการใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) สามารถ

ลงทุนในอสังหาริมทรัพยประเภทสนามบินได โดยมีเงื่อนไขวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสนามบิน

นั้นตองมีเที่ยวบินของหลายสายการบินรวมถึงสายการบินไทยที่เปนสายการบินแหงชาติที่สามารถ

ข้ึนลง ณ สนามบินดังกลาวไดเปนประจํา (Regular Flight) และในสัดสวนที่เหมาะสม 

(หนังสือเวียนที่ กลต.น. (ว) 19/2549 เร่ือง มติคณะกรรมการ สํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย อนุญาตในหลักการใหกอง 1 สามารถลงทุนในอสังหาริมทรัพย

ประเภทสนามบินไดโดยมีเงื่อนไข) อยางไรก็ดี แมจะอนุญาตในหลักการแลว หากกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยใดตองการลงทุนในอสังหาริมทรัพยประเภทสนามบินก็ตองขออนุญาต

คณะกรรมการสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เปนรายกรณีไป เชน 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสนามบินสมุย เปนตน  

ขอเสนอแนะที่ควรเปน คือ หลักเกณฑและเงื่อนไขในทางปฏิบัติควรถูก

กําหนดใหเปนไปในแนวทางเดียวกัน เพื่อขจัดข้ันตอนในการตองมาขออนุมัติจากทางก.ล.ต. อีก 

ทั้งๆ ที่เปนทรัพยสินในการลงทุนนั้นเปนทรัพยสินประเภทเดียวกัน 

นอกจากนี้ขอจํากัดที่สําคัญอีกประการในเร่ืองของทรัพยสิน คือ กองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยจํากัดใหสามารถลงทุนไดเฉพาะอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย

เทานั้น ในขณะที่หลายประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่ง A-REITs ของประเทศออสเตรเลียนั้นเปดกวาง

ให A-REITs สามารถลงทุนในอสังหาริมทรัพยของประเทศอื่นได สงผลทําให A-REITs ของ

ประเทศออสเตรเลียมีอัตรากรเจริญเติบโตที่สูงมาก  

ดังนั้นขอเสนอแนะที่ควรจะเปน คือ ควรมีการกําหนดใหกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยของประเทศไทยมีทางเลือกในการลงทุนในอสังหาริมทรัพยที่อยูตางประเทศได ก็



 205

จะทําใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยมีทิศทางการเติบโตของที่ดีกวาขอจํากัดที่มีอยู

ในปจจุบัน 
4.1.2 การจัดหาผลประโยชนจากอสังหาริมทรัพยที่ลงทุนในธุรกิจโรงแรม8 

ตามขอ 43 แหงประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพยที่ สน. 11/2550 กําหนดใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) สามารถจัดหา

ผลประโยชนจากอสังหาริมทรัพยที่ลงทุนไดเฉพาะดวยการใหเชาพื้นที่โดยตรงหรือใหเชาแกผู

ประกอบกิจการอ่ืน และหากเปนการลงทุนในอาคารโรงแรม ตองนําอาคารดังกลาวใหเชาแก

ผูประกอบการโรงแรมเทานั้น โดยกอง 1 เองไมสามารถขอใบอนุญาตประกอบกิจการโรงแรมได 

และเนื่องดวยในปจจุบันพระราชบัญญัติโรงแรม พ.ศ. 2547 ไดกําหนดนิยามของคําวา “โรงแรม” 

ไวโดยไมรวมถึงสถานท่ีพักที่จัดต้ังข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหบริการที่พักอาศัยโดยคิดคาบริการ

เปนรายเดือนข้ึนไป ซึ่งการใหบริการในลักษณะเซอรวิส อพารทเมนท ในทางปฏิบัติในปจจุบันมักมี

การใหบริการใหเชาหองพักทั้งเปนรายเดือนและนอยวารายเดือน ดังนั้นทําใหกอง 1 ไมอาจจัดหา

ผลประโยชนจากอาคารเซอรวิส อพารทเมนทไดเชนเดียวกับที่ผานมา เนื่องจาก กอง 1 ไมสามารถ

ที่จะขอใบอนุญาตประกอบกิจการโรงแรมไดเอง ดังนั้น จึงอาจทําใหโอกาสและชองทางที่กอง 1 จะ

ลงทุนในอาคารที่มีลักษณะเปนเซอรวิส อพารทเมนทมีนอยลง โดยที่ผานมากองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยคลอลิต้ี เฮาสก็ประสบปญหานี้จนทําใหตองลดขนาดของกองทุนเชนเดียวกัน ซึ่ง

ขอเสนอแนะที่ควรเปน คือ ควรเปดชองใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่ลงทุนในอาคารโรงแรม 

สามารถนําอาคารดังกลาวใหเชาแกผูอ่ืนนอกจากผูประกอบการโรงแรมเทานั้น และควรกําหนดให

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสามารถลงทุนในอาคารเซอรวิส อพารทเมนท ได เนื่องจากเปน

อสังหาริมทรัพยที่มีเปนจํานวนมาก หากดําเนินการตามขอเสนอแนะดังกลาว ผูเขียนเชื่อวาอาคาร

เซอรวิส อพารทเมนทนาที่จะไดรับความนิยมเพิ่มมากข้ึน 
 4.1.3 กรณีเงื่อนไขการเลิกสัญญาเชา 

 เนื่องจากกรณีที่เปนสิทธิการเชานั้น ตามเกณฑของประกาศที่ผูเขียนได

กลาวมาในบทกอนนั้น กําหนดวา “ตองไมเปนการเชาชวง และสัญญาเชาตองไมมีเงื่อนไขที่

กอใหเกิดหนาที่มากกวาอันเปนปกติที่ผูเชาตองกระเมื่อสัญญาเชาส้ินสุดลง” แตกลับไมมีกําหนด

ในเร่ืองเงื่อนไขที่เกี่ยวกับการผิดสัญญาเชาอันอาจเปนเหตุใหผูใหเชาสามารถยกเลิกสัญญาเชาได 

                                                  
8 จดหมายซักซอมความเขาใจที่ สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพยน.(ว) 11342548 เร่ือง การซักซอมความเขาใจเกี่ยวกับการขอใบอนุญาตการประกอบ

ธุรกิจโรงแรมของกองทุนรวมที่ลงทุนในเซอรวิส อพารทเมนท ลงวันที่ 8 มิถุนายน 2548 
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ดังนั้นหากในขอเท็จจริงผูใหเชามีความประสงคที่จะยกเลิกสัญญาเชาอสังหาริมทรัพยที่เปน

ทรัพย สินในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  จะมีผลกระทบอยางรายแรงตอกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยทันที เพราะการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นเปนการระดมทุนมาจาก

ประชาชนทั่วไปและบุคคลหลายฝายเขามาเกี่ยวของและมีสวนไดเสีย ดังนั้นจึงควรตองแกไข

เกณฑของประกาศในเร่ืองดังกลาว เพื่อปองกันความเสียหายอันอาจเกิดข้ึนในอนาคตได 

อยางไรก็ตามปญหาดังกลาวนั้น ในทางปฏิบัติบริษัทจัดการกองทุนรวมที่

เปนบริษัทจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ก็มักจะพึ่งบริษัทที่ปรึกษากฎหมายเพื่อใหเขามาชวย

ตรวจทานสัญญาเชาอีกคร้ังหนึ่ง นอกจากนี้ในเร่ืองของการบอกเลิกสัญญาเชานั้นมีหลักเกณฑ

กําหนดไววากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะตองจัดใหมีผูรับประกันความเสียหายที่อาจเกิดข้ึนจาก

การบอกเลิกสัญญาเชา หรือหากมิไดมีการรับประกันดังกลาวแลวจะตองเปดเผยความเส่ียงให

ลงทุนทราบในหนังสือชี้ชวนดวย ดังนั้นนักลงทุนควรจะตองตรวจดูในหนังสือชี้ชวนในประเด็นนี้

ดวยวามีการรับประกันดังกลาวหรือไม และใครเปนผูรับประกัน  

ขอเสนอแนะที่ควรเปน คือ ควรมีการกําหนดเปนเงื่อนไขใหชัดเจนวา

เงื่อนไขที่เกี่ยวกับการผิดสัญญาเชาอันอาจเปนเหตุใหผูใหเชาสามารถยกเลิกสัญญาเชาไดมี

ประการใดบาง ไมควรเปดชองใหผูใหเชาแสดงเจตนาในการยกเลิกสัญญาเชาไดโดยไมมีเงื่อนไข 

เพราะกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นเปนการระดมเงินจากประชาชนมาลงทุน หากไมมีการ

กําหนดเงื่อนไขที่ชัดเจนแลวยอมกอใหเกิดความเสียหายอยางมาก 

 
4.2 ปญหาเรื่องของการถือหนวยลงทุนตามเกณฑ 1 ใน 3 

 
ประเด็นปญหานี้เปนการหามเจาของอสังหาริมทรัพยเดิมหรือกลุมผูลงทุนกลุมใด

กลุมหนึ่งถือหนวยลงทุน หรือกลุมบุคคลเดียวกัน9 เกินกวา 1 ใน 3 ของมูลคากองทุน ซึ่งเปนเกณฑ

ที่ใชปฏิบัติกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยทุกประเภท แตเดิมนั้นมีการถกเถียงกันในทางวิชาการ

กันอยางกวางขวางวาสัดสวนการถือครองหนวยลงทุนดังกลาวนั้นมากหรือนอยเกินไป สําหรับการ

ใหเจาของอสังหาริมทรัพยเดิมมาเปนผูถือหนวยลงทุน เพราะอาจจะเปนชองทางหาผลประโยชน

ในทางภาษีดังที่กลาวมาในประเด็นปญหาที่กลาวมาขางตน เดิมมีแนวคิดที่จะลดลงอีก แตก็มีขอ

โตแยงวาหากเจาของอสังหาริมทรัพยเดิมยังเปนผูถือหนวยลงทุน 1 ใน 3 ของโครงการ ก็อาจจะทํา

ใหเกิดการพัฒนา การดูแลโครงการนั้นเปนอยางดี และจะเกิดเปนมูลคาเพิ่มใหกับผูถือหนวย 

                                                  
9 สน. 11/1550 ขอ 14 
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ดีกวาที่จะปลอยทิ้งรางไปเลย เพราะยอมทราบถึงโครงสรางการบริหารจัดการที่ดีอยูแลว ดังนั้นจึง

ยังคงสัดสวนดังกลาวเอาไว และที่สําคัญคือ ในการลงทุนหากผูบริหารมีสวนในกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยจะทําใหการบริหารมีความรูสึกถึงความเปนเจาของ ซึ่งทําใหการบริหารมีการ

คํานึงถึงผลไดผลเสียตอกองทุนมากข้ึน อยางไรก็ตามควรระมัดระวังในสวนของการเห็นแก

ประโยชนในหมูคณะตนมากกวาผลประโยชนของกองทุน ซึ่งอาจมีการนําเอาเงินของประชาชนไป

ใชในทางที่มิชอบ 

อยางไรก็ตามแนวทางดังกลาวนั้น ในทางปฏิบัติกลับถูกนําไปใชในทางที่ผิดไมตอง

ตรงตามวัตถุประสงคที่แทจริง กลาวคือ เจาของอสังหาริมทรัพยเดิมเขามาถือตามสัดสวนที่เกณฑ

กําหนด แตจะแตงต้ังบุคคลอ่ืนเขามาเปนนอมินีของตนเอง เพื่อใหเขามาถือหนวยลงทุนในสวนที่

เกินจากสัดสวนที่เกณฑกําหนด ทําใหมีชองวางในทางกฎหมายอยูและยากตอการควบคุมเปน

อยางมาก อันเปนชองทางหนึ่งที่เจาของอสังหาริมทรัพยเดิมจะใชการลงทุนในกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยเปนชองทางหนึ่งในการเล่ียงภาษีดังที่ไดกลาวมาขางตน 

 ในขณะที่การลงโทษบุคคลที่ เกี่ยวของกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้น 

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยจะกระทําไดภายใตอํานาจที่มี

เทานั้น เชน บริษัทจัดการกองทุน ในฐานะที่มาขออนุญาตจากการประกอบธุรกิจจากสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ขณะที่ผูจัดการกองทุนในฐานะคนจัดการ

กองทุนจะตองมาข้ึนทะเบียน ดังนั้นการลงโทษก็จะคลอบคลุมเพียงสองสวนเทานั้น ในขณะที่ตัว

เจาของโครงการอสังหาริมทรัพยที่อาศัยชองทางหาผลประโยชนจากการจัดต้ังกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไมมีอํานาจที่จะ

เขาไปจัดการได ตองข้ึนกับกฎหมายหนวยงานอ่ืนที่เกี่ยวของแทน ดังนั้นจะเห็นไดวาหลักเกณฑ

ดังกลาวยังคงเปดชองใหสามารถหลีกเล่ียงและใชเปนชองทางในทางภาษีไดและยากตอการ

ตรวจสอบ 

ขอเสนอแนะที่ควรเปน คือ ควรสรางระบบตรวจสอบในการเขาไปทําการตรวจสอบ

ถึงตัวเจาของอสังหาริมทรัพยดวย เพื่อใหการบังคับใชเกณฑ 1 ใน 3 สามารถใชบังคับไดจริง

ในทางปฏิบัติ 

ในอดีตเคยมีขอเท็จจริงที่ ก.ล.ต. ไดลงโทษภาคทัณฑนางสาวณัฐชยา เจริญ

ธนกฤต อดีตผูจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย และนายวนา พูลผล ประธานเจาหนาที่บริหาร

บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ยูโอบี (ไทย) จํากัด เปนระยะเวลา 2 ป และเปรียบเทียบปรับ

บริษัทจัดการกองทุนเปนเงิน 1,159,375 บาท หลังตรวจพบวามีการชวยเหลือใหเจาของเดิม
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อสังหาริมทรัพยในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย โดยใหสิทธิเรียกรองกับเฟสท สตาร ใชนอมินี ถือ

หนวยลงทุนในการหลีกเล่ียงเกณฑการถือหนวยลงทุนไมเกิน 1 ใน 3 ของจํานวนหนวยลงทุนที่ออก

และเสนอขายแลวทั้งหมด เพื่อที่จะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี 
 
4.3 ปญหาเรื่องของการกูยืมเงินของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยนั้นมีขอจํากัดในเร่ืองการหามกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยทําการกูยืมเงินจากสถาบันการเงิน เม็ดเงินลงทุนที่เพิ่มเติมเขาไปใหม

จําเปนตองผานมติของผูถือหนวยลงทุนจํานวนมาก ทําใหการเขาซ้ืออสังหาริมทรัพยเขามา

เพิ่มเติมนั้นทําไดยากลําบากมากข้ึน  ซึ่งปญหาดังกลาวทําใหเปนไปไมไดที่กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยที่มีอยูแลวในปจจุบันจะสามารถเขาซ้ือโครงการที่เกิดข้ึนใหมในตลาดไดทันที 

เนื่องจากไมสามารถเพิ่มทุนไดอยางรวดเร็ว 

ขอจํากัดนี้ถือเปนขอแตกตางที่สําคัญของ REIT ในประเทศสหรัฐอเมริกา และ A-

REITs ในประเทศออสเตรเลีย กับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย กลาวคือ REIT และ 

A-REITs สามารถลงทุนในลักษณะของการปลอยกูใหกับธุรกิจอสังหาริมทรัพยได โดยจะเรียกวา 

Mortgage REIT โดยตองลงทุนใน Mortgage เทานั้น แตหากลงทุนไดทั้งอสังหาริมทรัพยและ 

Mortgage จะเรียกวา Hybrid REIT โดยเฉพาะอยางยิ่ง A-REITs ของออสเตรเลียนั้น กฎหมาย

กําหนดให A-REITs สามารถกูยืมเงินหรือบริหารการเงินผานการออกตราสารหนี้ เพื่อเพิ่มการ

บริหารหนี้ (Leverage) ไดดวย ซึ่งประเด็นนี้เองที่ทําใหทางเลือกในการลงทุน และบริหารความ

เส่ียงของ A-REITs มีความหลากหลายและมีประสิทธิภาพมากกวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยใน

ประเทศไทย ซึ่งยังติดขอจํากัดที่ยังไมสามารถปลอยกูหรือกูเงินเองได ทําใหทางออกในปจจุบัน

ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย คือ ตองดําเนินการเพิ่มทุนเทานั้น สําหรับประเด็น

เร่ืองการเพิ่มทุนวาตองเสนอผูถือหนวยลงทุนเดิมกอนหรือไมนั้นไมมีหลักเกณฑในเร่ืองดังกลาว

กําหนดเอาไว ดังนั้นบริษัทจัดการสามารถใชดุลยพินิจในการกําหนดเงื่อนไขเองไดโดยการระบุไว

ในรายละเอียดโครงการของกองทุนรวม ซึ่งอาจกําหนดเง่ือนไขวาเสนอขายผูถือหนวยลงทุนเดิม

กอนก็ได (Right Offering) หรืออาจเสนอขายใหกับประชาชนทั่วไปก็ได (Public Offering)10 

อยางไรก็ตามในปจจุบันหนวยงานที่เกี่ยวเร่ิมเล็งเห็นความสําคัญของปญหา

ดังกลาว จึงเร่ิมมีการทบทวนนโยบายในเร่ืองดังกลาว และมีการเสนอใหมีการแกไขเร่ือง

                                                  
10 (เทียบเคียงจาก กองทุนของ CPN ขอ 19.3) 
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หลักเกณฑการกูยืมเงินของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย แตก็ยังคงมีขอจํากัดอยูหลายประการ โดย

ตามรางที่กําลังพิจารณานั้นจะแยกการกูยืมเงินเปน 2 ลักษณะ คือ  

(1) กรณีกูยืมเงินเพื่อปรับปรุงอสังหาริมทรัพยของกองทุนรวมหรืออสังหาริมทรัพย
ที่กองทุนรวมมีสิทธิการเชาใหอยูในสภาพดีและมีความพรอมที่จะใชหาผลประโยชน 

(2) กรณีกูยืมเงินเพื่อเปน bridge finance คือ การก็ยืมเงินชั่วคราวเพื่อนําไปซ้ือ

อสังหาริมทรัพยหรือไดมาซ่ึงสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยกอนที่จะมีการเพิ่มเงินทุนจดทะเบียนเพื่อ

นํามาชําระหนี้ตอไป ทั้งนี้ บริษัทจัดการตองชําระหนี้ดังกลาวภายใน 1 ป นับแตวันที่กูยืมเงิน อนึ่ง

กองทุนรวมประเภทที่ไมระบุเฉพาะเจาะจงไมสามารถกูยืมเงินในกรณีนี้ได 

โดยท้ังสองกรณีขางตนนั้น ยังคงมีเงื่อนไขในการตองขอมติจากผูถือหนวยลงทุนที่

แตกตางกันออกไป และในกรณีของ (1) นั้นจะกูยืมเงินไดไมเกินรอยละ 10 ของมูลคาทรัพยสิน

สุทธิของกองทุนรวม สวนกรณี (2) นั้นจะกูยืมเงินไดไมเกินรอยละ 20 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของ

กองทุนรวม ทั้งนี้สัดสวนการกูยืมเงินทั้ง 2 กรณีนั้น เมื่อรวมกันแลวตองไมเกินรอยละ 30 ของ

มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม ซึ่งจะเห็นไดวายังไมเสรีอยางแทจริง 

ขอเสนอแนะที่ควรเปน คือ ควรมีการเพิ่มกฎเกณฑใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

สามารถกูยืมเงินจากถาบันการเงินได ซึ่งในปจจุบันตามที่ไดกลาวมาขางตนวามีรางประกาศใน

เร่ืองดังกลาวออกมาแลวแตยังคงมีขอจํากัดในเร่ืองสัดสวนของการกูยืมเงินอยู แตก็ถือวาเปน

แนวทางที่เปดชองใหมีการดําเนินการตามแนวทางของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในตางประเทศ

แลว และยังเปนเร่ืองที่ตองติดตามตอไปวารางประกาศดังกลาว จะเปนที่ยอมรับและสามารถ

ดําเนินการแกไขในปญหาดังกลาวไดหรือไม เพื่อทําใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมีสภาพคลอง

เพิ่มมากข้ึน 

 
4.4 ปญหาเรื่องของการจายเงินปนผลแกผูถือหนวยลงทุน 

 การจายเงินปนผลของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย คือ การที่กําหนดใหกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยตองจายเงินปนผลใหแกผูถือหนวยลงทุน ไมนอยกวารอยละ 90 ของกําไรสุทธิ

ประจําป กลาวโดยสรุปก็คือ หากกองทุนมีกําไรสุทธิ 100 บาท ตองปนผลไมนอยกวา 90 บาท มี

เงินกําไรเหลืออยูในกองทุนเพียง 10% โดยเงินปนผลในอนาคตจะข้ึนอยูกับอัตราคาเชา และอัตรา

การเชา ซึ่งทั้งสองปจจัยนี้จะข้ึนอยูกับภาวะเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟอในอนาคต ดังนั้นอัตราเงิน

ปนผลจึงมีโอกาสเพิ่มข้ึนหรือลดลง  
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ผูถือหนวยลงทุนในสวนที่ตองการเงินปนผลมากๆ ก็อาจจะเห็นดวยกับหลักการนี้ 

แตผูถือหนวยลงทุนที่ตองการเห็นการเติบโตของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยก็อาจจะไมเห็นดวย 

เพราะในกรณีที่ เห็นโอกาสในการเติบโตของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย ก็จะไมมีเงินในการซื้อทรัพยสินใหมเพื่อขยายกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

ประกอบกับเกณฑปจจุบันกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยก็ยังไมสามารถกูยืมเงินได กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยก็จะตองเพิ่มทุนแทน หรือหากไมเพิ่มทุนก็ตองขายทรัพยสินเกาออกไปในราคาที่

ใหไดกําไรมากๆ เพื่อใหขนาดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะไดขยายเพิ่มมากข้ึน ดังนั้นจะขาย

ไดกําไรมากๆ หรือไมก็อยูที่ "ราคาซ้ือ" ตามที่กลาวขางตน ดังนั้นนักลงทุนที่เหมาะที่จะลงทุนใน

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยตามเกณฑปจจุบันตองเขาใจในประเด็นนี้เปนอยางมาก 

จากเกณฑดังกลาวนี้เอง กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในปจจุบัน จึงไมใช "ผูเลน" ใน

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย กลาวคือ เปนเพียงเคร่ืองมือของเจาของอสังหาริมทรัพยที่จะ "แปลง

สินทรัพยใหเปนทุน" และก็เปนเคร่ืองมือของนักลงทุนที่คาดหวัง "ผลตอบแทนจากการลงทุนที่เปน

เงินปนผล" ซึ่งเปนไปตามขอกําหนดที่วาตองปนผลไมนอยกวารอยละ 90 ของกําไรสุทธิเปนเกณฑ 

กองทุนจึงไมมีเงินพอที่จะสรางอัตราการเติบโตของกองทุนได ไมสามารถจะฉวยโอกาส เมื่อพบ

อสังหาริมทรัพยที่มีมูลคามากแตซื้อขายที่ราคาถูก กลาวคือ ไมอาจแสวงหากําไรจากการเพิ่มข้ึน 

ของมูลคาอสังหาริมทรัพย อันจะทําใหกองทุนเปนผูเลนที่มีอิทธิพลตอธุรกิจอสังหาริมทรัพย มิใช

เปนเพียงเคร่ืองมือในปจจุบัน และเนื่องจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมีสวนดีก็คือไดรับสิทธิ

ประโยชนทางภาษี ซึ่งทําใหไดเปรียบตอบริษัทในธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

ดังนั้นหนวยงานที่เกี่ยวของและบทกฎหมายที่เกี่ยวของที่มีผลตอกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยันั้น จึงคอนขางระมัดระวังการถือหนวยในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยประเภทนี้ 

โดยกลัววาผูเลนในธุรกิจอสังหาริมทรัพยจะเขามาใชชองทางนี้ในการแสวงหาประโยชนดังกลาว 

ดังนั้นหากมีการผสมผสาน ประโยชนของผูที่มีสวนเกี่ยวของทุกฝายไดดีแลว และมีหลักเกณฑที่จะ

เอ้ืออํานวยใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยกลายเปน "ผูเลนคนสําคัญ" ของธุรกิจอสังหาริมทรัพย

แลว กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยก็จะกลายเปนชองทางลงทุนที่นาสนใจยิ่งข้ึน 

ขอเสนอแนะที่ควรเปน คือควรที่จะมีการปรับลดอัตราเงินปนผลลงมา เพื่อไมใหเปน

ที่จูงใจแกนักลงทุนมากจนเกินไป ประกอบกับการจายเงินปนผลในอัตราที่สูงดังกลาวนั้น ยังสงผล

ทําใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นไมมีเงินทุนหมุนเวียนที่เพียงพอเพื่อที่จะนําไปลงทุนใน

อสังหาริมทรัพยอ่ืนๆ เพิ่มเติม เนื่องจากตองนํามาจายเงินปนผลใหแกผูถือหนวยลงทุนทั้งหมด

นั่นเอง อีกทั้งกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยของประเทศไทยนั้นไมไดมีการพัฒนาในทาง
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ประวัติศาสตรเหมือนในตางประเทศ แตเปนการระดมทุนข้ึนเพื่อแกไขปญหาวิกฤตเศรษฐกิจ

เทานั้น ดังนั้นการที่จะนําอัตราการจายเงินปนผลดังกลาวมาใชยอมทําใหการเติบโตของกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยนั้นเปนไปไดชามาก ซึ่งแนวโนมที่ผานมาแมวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะ

ติดขอจํากัดหลายประการในเร่ืองดังกลาว แตก็มีแนวโนมที่จะเติบโตข้ึนมาโดยตลอดทั้งในปจจุบัน

และในอนาคต ทําใหกลุมนักลงทุนมองเร่ืองผลตอบแทนวาเปนการใหผลตอบแทนท่ีสูงมากสําหรับ

นักลงทุน ดังนั้นจึงพยายามที่จะหาชองทางในการเล่ียงกฎหมายเพื่อใหเขามาเปนผูถือหนวยลงทุน

ในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเพื่อใหตนเองไดรับสิทธิประโยชนในเร่ืองของเงินปนผลดังกลาว

ขางตน 

 


