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บทที่ 5 
 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 

1.  บทสรุป 
  

 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยถือเปนธุรกิจจัดการการลงทุนประเภทหนึ่งหรือที่เรียกกัน

วา กองทุนรวม มีความหมายโดยสาระสําคัญหมายถึง การใหบริการแกบุคคลอ่ืนในการจัดการ

ลงทุนในกลุมอสังหาริมทรัพย หรือทรัพยสินอื่นโดยไดรับคาธรรมเนียมหรือคาตอบแทน ซึ่งเปน

ธุรกิจเกี่ยวกับการรับบริหารเงินของผูลงทุนจํานวนมากในการนําไปลงทุนในอสังหาริมทรัพยตามที่

ไดตกลงไวกับผูลงทุน ซึ่งการที่หนวยงานที่เกี่ยวของจําเปนตองเขาแทรกแซงกํากับดูแลการ

ประกอบธุรกิจจัดการลงทุนมีแนวความคิดมาจากการที่ลักษณะของธุรกิจจัดการลงทุนเปนการ

จัดการดูแลทรัพยสินของประชาชนผูลงทุน โดยการระดมเงินทุนใหบุคคลผูรับจางบริหารเงินของ

คนอ่ืนนําไปจัดการลงทุน ซึ่งผลประโยชนที่ไดจากการลงทุนมิไดเกิดจากการดําเนินธุรกิจประกอบ

กิจการเอง แตเปนผลประโยชนที่เกิดจากความสามารถจัดการลงทุน มีระบบการจัดการที่ดี 

ประกอบกับความซ่ือสัตยสุจริตของผูประกอบการ 

 จากการที่ลักษณะของกิจการดังกลาว เปนกิจการที่เกี่ยวกับเงินลงทุนของประชาชน 

และมีสวนชวยในการพัฒนาตลาดทุน ภาครัฐจึงตองเขามามีสวนรวมในการควบคุมการดําเนิน

กิจการเพื่อเปนการคุมครองผลประโยชนของผูลงทุน ไมวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะจัดต้ังข้ึน

ในรูปแบบหรือโครงสรางทางกฎหมายอยางใดก็ตาม ตามแนวทางสากลกฎหมายซ่ึงเปนเคร่ืองมือ

ที่หนวยงานที่เกี่ยวของใชในการกํากับดูแลกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยใหบรรลุวัตถุประสงคขางตน

นั้น แบงไดเปนสองสวน คือ (1) สวนที่เกี่ยวกับการระดมทุน (raise fund) และ (2) สวนที่เกี่ยวกับ

การจัดการลงทุน (manage fund) อีกทั้งการที่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นมีลักษณะ

ความสัมพันธระหวางบุคคลที่เกี่ยวของหลายฝายและมีความซับซอน และมีความไมเทาเทียมกัน

ในอํานาจทางการตลาดและการรับทราบขอมูลขาวสาร จึงมีความเส่ียงในการที่บุคคลที่เกี่ยวของ

ในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยอาจจะทําผิดความสัมพันธระหวางบุคคลที่เกี่ยวของได เชน การ

แสดงเท็จเกี่ยวกับทรัพยสินที่ครอบครอง อันอาจทําใหการซ้ือขายหนวยลงทุนของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยเกิดความเสียหายได ดังนั้นการกํากับดูแลของหนวยงานที่เกี่ยวของจึงมีเปาหมาย

สําคัญที่จะตองสรางความมั่นใจแกผูลงทุนวา ผูประกอบธุรกิจดังกลาวมีระบบการจัดการที่ดี ซึ่ง

หมายถึง การมีระบบควบคุมการลงทุนใหเปนไปตามนโยบายการลงทุน มีข้ันตอนการตัดสินใจการ
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ลงทุนที่ชัดเจน มีบุคลากรที่มีความรูความสามารถ เพื่อใหการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

นั้นประสบความสําเร็จและสามารถสรางรายไดใหแกผูลงทุนที่เขามาซ้ือหนวยลงทุนไดเปนอยางดี 

 ในตางประเทศกองทุนรวมอสั งหา ริมทรัพยจะมี รูปแบบของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยที่หลากหลายและแตกตางกันออกไป ไมวาจะเปน REITs ของสหรัฐอเมริกา ที่มี

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

ออสเตรเลียที่มีรูปแบบทั้งบริษัท (Corporation) และทรัสต (Trust) ตางก็มีรูปแบบของการระดม

ทุนในรูปแบบของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่มีกฎหมายพื้นฐานรองรับชัดเจนไมวาจะเปน

กฎหมายบริษัทหรือกฎหมายทรัสต ซึ่งมีวัตถุประสงคในการจัดต้ังข้ึนเพื่อตองการพัฒนาตลาดทุน

ใหมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน 

 ในประเทศสหรัฐอเมริกา  จากการศึกษาพบวาการลงทุนในกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยหรือ REITs จะพิจารณาจากสาระของการประกอบธุรกิจการลงทุนเปนสําคัญ โดย

มีรูปแบบทางกฎหมายในการจัดต้ังเปนแบบบริษัทเพื่อการลงทุน ซึ่งเปนไปตามกฎหมายพื้นฐาน

ทั่วไปวาดวยการจัดต้ังบริษัทหรือทรัสต โครงสรางหลักที่สําคัญของ REITs คือ การระดมทุนโดย

การจัดต้ังบริษัทเพื่อการลงทุนตาม Investment Company Act of 1940 ซึ่งเปนตัวบทกฎหมาย

สําคัญในการระดมทุนโดยการจัดต้ังบริษัทเพื่อการลงทุน ในการพิจารณาวาองคกรธุรกิจใดจัดเปน

บริษัทเพื่อการลงทุนที่จะตองปฏิบัติตามกฎเกณฑที่ใชกับบริษัทเพื่อการลงทุนนั้น หาก REITs 

ตองการไดรับสิทธิประโยชนตางๆ ที่กฎหมายกําหนดก็ตองดําเนินการบริหารจัดการโดยการดํารง

สถานะความเปน REITs ใหครบตามคุณสมบัติทั้งขอกําหนดตามกฎหมายภาษีอากรและกฎหมาย

หลักทรัพย  

สวนการกํากับดูแล REITs ในประเทศสหรัฐอเมริกาจะกํากับดูแลที่ปรึกษาการ

ลงทุนที่มีตอบริษัทเพื่อการลงทุนใหปฏิบัติหนาที่ตามที่กฎหมายกําหนด และกํากับดูแลโดยการจด

ทะเบียนในเร่ืองอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของกับการปฏิบัติงานเปนที่ปรึกษาการลงทุน ซึ่งการดําเนินการของท่ี

ปรึกษาการลงทุนมีลักษณะที่เทียบเคียงไดกับการประกอบธุรกิจการจัดการลงทุนในประเทศไทย 

ตามกฎหมายของสหรัฐอเมริกาไดแบงแยกการกํากับดูแลโดยที่ปรึกษาการลงทุนรายใหญที่มี

สินทรัพยอยูภายใตการจัดการมากกวา 25 ลานดอลลาร หรือที่ใหคําแนะนําแกลูกคาที่เปนบริษัท

เพื่อการลงทุนจะไดรับอนุญาตใหจดทะเบียนกับ SEC สวนที่ปรึกษาการลงทุนรายเล็กกวานั้นก็จะ

จดทะเบียนภายใตกฎหมายรัฐ (state law) กับหนวยงานกํากับดูแลหลักทรัพยของรัฐ (state 

securities authorities) 
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 ในดานการคุมครองผูถือหนวยลงทุนนั้น REITs ของสหรัฐอเมริกามีการกําหนด

หลักเกณฑการตรวจสอบและคานอํานาจของแตละฝายที่เกี่ยวของไว อันเปนการใหความคุมครอง

ผูถือหนวยลงทุนเปนอยางมากโดยนอกจากการเปดเผยขอมูลเต็มรูปแบบแลว ผูถือหนวยลงทุนยัง

ไดรับความคุมครองดวยการมีคณะกรรมการที่จะเปนผูตรวจสอบและคอยระมัดระวังผลประโยชน

ของผูถือหนวยลงทุนอีกดวย 

 ในประเทศออสเตร เ ลีย  จากการศึกษาพบว าการลงทุนในกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยหรือ A-REITs ไมไดมีขอกําหนดเกี่ยวกับการจัดต้ังโครงการจัดการลงทุนวาจะต้ัง

ในรูปแบบใดการจัดต้ังจะเปนไปตามกฎหมายพื้นฐานทั่วไปวาดวยการจัดต้ังบริษัทหรือทรัสต หาก

องคกรธุรกิจใดมีลักษณะเขาตามนิยามโครงการจัดการลงทุน (Managed Investment Scheme) 

จะตองอยูภายใตหลักเกณฑ คือ (1) หากโครงการจัดการลงทุนที่มีลักษณะตามที่กําหนดและไม

เขาขอยกเวนก็จะตองนํามาจดทะเบียนกับ ASIC และตองปฏิบัติตามขอกําหนดเกี่ยวกับโครงสราง

และการกํากับดูแลการปฏิบัติงาน (2) responsible entity ของโครงการจดทะเบียนตองเปนบุคคล

ที่ไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจบริการทางการเงิน และ (3) ตองมีการเปดเผยขอมูลตอผูลงทุน

รายยอย 

หาก A-REITs ตองการไดรับสิทธิประโยชนตางๆ ที่กฎหมายกําหนดก็ตองดํารง

สถานะความเปน REITs ใหครบตามคุณสมบัติทั้งขอกําหนดตามกฎหมายภาษีอากรและกฎหมาย

หลักทรัพยเชนกัน 

  ในเร่ืองของการกํากับดูแล A-REITs ในออสเตรเลียจะกํากับดูแล responsible 

entity วาตองไดรับใบอนุญาตเกี่ยวกับการจัดการลงทุนนั้น โดย responsible entity ที่จะสามารถ

จัดการโครงการจดทะเบียนไดจะตองเปนบริษัทมหาชนที่ไดรับ AFS License ประเภทที่ใหอนุญาต

ใหดําเนินการเก่ียวกับโครงการจัดการลงทุนจดทะเบียน และตาม ASIC Policy Statement 130 

Managed Investments: Licensing กําหนดใหผูขออนุญาตตองมี AFS license ประเภทการทํา

ธุรกรรมเก่ียวกับผลิตภัณฑทางการเงินดวย 

 ในดานการคุมครองผูถือหนวยลงทุนนั้น A-REITs ของออสเตรเลียมีการกําหนด

หลักเกณฑการตรวจสอบและคานอํานาจของแตละฝายที่เกี่ยวของไว โดยใชโครงสรางของการ

คุมครองผูลงทุนในลักษณะ compliance based เพื่อใหเกิดการตรวจสอบการปฏิบัติงานของ 

responsible entity โดยมีการกําหนดใหมีแผนการกํากับดูแลการปฏิบัติงาน (compliance plan) 

ภายใตการตรวจสอบดูแลของคณะกรรมการกํากับดูแลการปฏิบัติงาน หรือคณะกรรมการอิสระ

เสียงขางมาก 
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 สําหรับประเทศไทยนั้น รูปแบบของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจัดต้ังข้ึนในรูปแบบ

นิติบุคคลโดยอาศัยอํานาจตามกฎหมายเฉพาะ คือ ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย จะมีการ

กําหนดสิทธิและหนาที่ของผูที่ เกี่ยวของไว เปนการเฉพาะ  โดยรูปแบบของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยจะมีลักษณะที่ใกลเคียงกับรูปแบบทรัสต แตมีขอแตกตางอยูหลายประการ ซึ่ง

รูปแบบนี้เปนรูปแบบเฉพาะที่เกิดข้ึนจากที่มาทางประวัติศาสตรการพัฒนากฎหมายเก่ียวกับ

กองทุนรวมของประเทศไทย  

รูปแบบกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยดังกลาว แมวาจะมีการจัดต้ังมาชวงระยะเวลา

หนึ่งแลวก็ตาม ดวยขอจํากัดตามนิยาม “การจัดการกองทุนรวม” ในมาตรา 4 แหงพระราชบัญญัติ

หลักทรัพยฯ ทําใหขอบเขตของการกํากับดูแลกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและธุรกิจหลักทรัพย

ประเภทการจัดการกองทุนรวมตามกฎหมายไทย จํากัดอยูเฉพาะการประกอบกิจการจัดการลงทุน

ในกองทุนรวมที่จัดต้ังตามรูปแบบ (form) ที่กําหนด คือ เปนนิติบุคคลรูปแบบเฉพาะที่จัดต้ังข้ึนโดย

อาศัยอํานาจตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ เรียกวา กองทุนรวม ที่ออกและเสนอขายตราสาร 

เรียกวา หนวยลงทุน ซึ่งมีผลใหตองพิจารณาตามรูปแบบของผลิตภัณฑ (product) ที่ใชในการ

ระดมทุนทําใหกรณีที่หากมีการระดมทุนเพื่อนํามาจัดการลงทุนในลักษณะกองทุนรวมที่จัดต้ังใน

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

ลงทุนในกองทุนรวมรูปแบบอ่ืนไมอยูภายใตบทบัญญัติที่กํากับดูแลในเร่ืองนี้ทําใหกรณีที่หากมกีาร

ระดมทุนเพื่อนํามาจัดการลงทุนในลักษณะกองทุนรวมที่จัดต้ังในรูปแบบอ่ืน เชน บริษัท อาจไมถือ

เปนกองทุนรวม ทําใหผูระดมทุนและผูประกอบธุรกิจการจัดการลงทุนในกองทุนรวมรูปแบบอ่ืนไม

อยูภายใตบทบัญญัติที่กํากับดูแลในเร่ืองนี้  

 นอกจากนี้ดวยลักษณะของการบริหารจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่มี

ลักษณะเปน Active Role กอปรกับการขาดศักยภาพในการบริหารจัดการของ บลจ. ในกองทุนที่มี

การบริหารจัดการดังกลาวทําใหการบริหารจัดการ การกํากับดูแลและการคานอํานาจระหวางกัน

ของบุคคลที่เกี่ยวของยังคงมีชองวางในทางกฎหมายอยูมาก สงผลใหการคุมครองผูถือหนวยลงทุน

ยังไมมีประสิทธิภาพเพียงพอ  

 ในสวนชองวางในทางกฎหมายก็ยังคงมีปรากฎใหเห็นอยูโดยเฉพาะอยางยิ่ง

ประเด็นปญหาเร่ืองภาษีและนโยบายของ ก.ล.ต. ในการออกขอจํากัดการลงทุนในกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยมากกวาที่จะสงเสริมเพื่อใหมีการพัฒนาตลาดทุนอยางแทจริง ทําใหกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยในประเทศไทยยังไมพัฒนาไปเทาที่ควร 
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 ดังนั้นเพื่อใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสามารถเปนเคร่ืองมือทางการเงินที่พัฒนา

ตลาดทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ และเพื่อใหงายตอการกํากับดูแลอันจะสงผลถึงการคุมครองผูถือ

หนวยลงทุนอยางมีประสิทธิภาพดวย ผูเขียนจึงเห็นวาควรมีการแกไขเพิ่มเติมกฎหมายที่เกี่ยวของ 

ตามขอเสนอแนะที่จะกลาวตอไป 
 

2.   ขอเสนอแนะ 
 

ตามที่ไดวิเคราะหประเด็นปญหาตางๆ ที่ เกิดข้ึนกับการลงทุนในกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย (กอง 1) ในบทที่ 4 นั้น จะเห็นไดวากฎเกณฑตามประกาศของสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยและกฎหมายอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของยังไมครอบคลุม

หรือสามารถใชบังคับไดอยางแทจริง ประกอบกับการตรวจสอบของหนวยงานที่เกี่ยวของนั้นยังไม

มีผลแทจริง จึงยังคงกอใหเกิดปญหาในการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) อยูหลาย

ประการดังที่ไดกลาวมาในบทกอน 

ดังนั้น เพื่อใหปญหาดังกลาวนั้นไดรับการแกไขหรือมีแนวทางในการแกไข โดยการ

พิจารณาประกอบตัวอยางขอเท็จจริง ที่มาทางประวัติศาสตร และเปรียบเทียบหลักเกณฑตาม

กฎหมายตางประเทศแลว ผูเขียนมีขอเสนอแนะแนวทางการแกไขปญหาในแตละปญหา ดังนี้ 

 

  1. แนวทางการแกไขปญหาเกี่ยวกับรูปแบบของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

   แนวทางแกไขปญหาเกี่ยวกับรูปแบบของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ผูเขียนเห็น

วา ควรมีการแกไขบทบัญญัติเพื่อใหมีการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จัดต้ังในรูปแบบอ่ืน

นอกจากรูปแบบที่กําหนดไวในพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ โดยกําหนดนิยามความหมายของ

องคกรธุรกิจที่จัดต้ังเปนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยโดยพิจารณาจากสาระที่แทจริงของกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพย คือมุงพิจารณาไปที่สาระสําคัญแหงการระดมเงินเพื่อนําไปจัดการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย ซึ่งเปนแนวทางที่เปนสากลที่กําหนดไวในกฎหมายตางประเทศ เชน ประเทศ

ออสเตรเลีย และประเทศสหรัฐอเมริกา เพื่อใหการบังคับใชกฎหมายครอบคลุม และไมทําใหเกิด

ชองทางใหมีการหลีกเล่ียงการอยูภายใตการกํากับดูแลดวยการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

ในรูปแบบอ่ืนๆ แทนที่จะจัดต้ังในรูปแบบที่มีกฎหมายกํากับดูแลอยางเขมงวดได 

   การกําหนดนิยามโดยพิจารณาจากสาระที่แทจริง ความหมายขององคกรธุรกิจที่

จัดเปนกองทุนรวม ซึ่งรวมถึงกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยควรประกอบดวยองคประกอบพื้นฐาน 3 

ประการดังตอไปนี้ 
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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) 

3. มีการจัดต้ังการลงทุนโดยผูประกอบธุรกิจการจัดการลงทุน (Professional 

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

objectives) 

เมื่อกําหนดนิยามความหมายของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยโดยพิจารณาจาก

สาระที่แทจริงแลว นอกจากผลดีที่ทําใหการกํากับดูแลครอบคลุมดังที่กลาวขางตน ผลตอมาก็คือ

เปนการยอมรับวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยอาจจัดต้ังข้ึนดวยรูปแบบตางๆ กันได โดยอาจเปน

รูปแบบในปจจุบันหรือรูปแบบตามกฎหมายพื้นฐานก็ได  

 ในสวนของ REITs ที่จัดต้ังตามพระราชบัญญัติทรัสตฯ ในอนาคตการออก

ประกาศที่ออกโดยอาศัยอํานาจตามพระราชบัญญัติทรัสตฯ ก็ควรหลักการอยางนอยที่ควรตอง

คํานึงถึง มีดังนี้  

1. ควรกําหนดใหตราสารแสดงสิทธิในทรัพยสินของกองทรัสต (trust 

certificate) เปนหลักทรัพยตามมาตรา 4 แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยฯ ซึ่ง

ตองอยูภายใตบังคับเกี่ยวกับการขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยที่ออกใหม และการเปดเผยขอมูล

กอนและภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย 

2. ควรมีการวางระบบงานเปนอยางดีและมีประสิทธิภาพ เพื่อที่จะชวยทําให

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

(Fiduciary duty) 

3. ควรมีการกําหนดคุณสมบัติฐานะทางการเงินของทรัสตี 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าวดวย 
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4. การกําหนดลักษณะตองหามของทรัสตีใหชัดเจนเนื่องจากการประกอบธุรกิจ

เปนทรัสตีเปนการดูแลและบริหารจัดการทรัพยสินเพื่อประโยชนของบุคคลอ่ืน ดังนั้น ทรัสตีจึงตอง

เปนบุคคลที่มีความนาเช่ือถือและไววางใจไดวาจะดูแลและบริหารจัดการทรัพยสินใหตรงตาม

เจตนารมณของผูกอต้ังทรัสต และไมอาศัยโอกาสที่ทรัสตีมีกรรมสิทธิ์หรือสิทธิโดยสมบูรณดังกลาว

ทําการยักยายถายเททรัพยสินหรือแสวงหาประโยชนจากทรัพยสินเพื่อตนเองโดยผิดไปจาก

เจตนารมณในการกอต้ังทรัสต 

5. ควรมีการกําหนดกรอบหนาที่ของทรัสตี โดยการนําหลักเกณฑที่บังคับใชแก 

responsible entity ที่กําหนดใน A-REITs ของออสเตรเลียที่กําหนดหนาที่เพิ่มเติมจากหนาที่ที่

ตองกระทําการดวยความซ่ือสัตยสุจริต ตามหลักทั่วไปของกฎหมายทรัสต ซึ่งเปนมาตรฐานข้ันตํ่า 

ที่ไมสามารถตกลงยกเวนไดดวยขอสัญญามาปรับใชกับทรัสตีในอนาคต เชน หนาที่ที่จะตอง

กระทําการดวยความซ่ือสัตย หนาที่ที่จะตองกระทําการเพื่อประโยชนของสมาชิก ในกรณีที่มีความ

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

เปนตน 

6. ควรมีกลุมบุคคลเขามาควบคุมดูแลทรัสตี เนื่องจากทรัสตีเปนผูที่เขามาดู

กองทรัพยสินของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ซึ่งจะมีอํานาจในการบริหารจัดการมาก ดังนั้นควรมี

การต้ังหนวยงานเพื่อตรวจสอบทรัสตีอีกช้ันหนึ่ง เหมือนดังเชนระบบ Compliance Plan ของ

ออสเตรเลียที่มีคณะกรรมการกํากับดูแล 

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 

      

 2. แนวทางแกไขปญหาเกี่ยวกับหลักเกณฑในการตรวจสอบและคานอํานาจของแต

ละฝายที่เกี่ยวของ 

ในการแกไขปญหาเกี่ยวกับหลักเกณฑในการตรวจสอบและคานอํานาจของแตละ

ฝายที่เกี่ยวของ ผูเขียนเห็นวา ควรมีการแกไขเพิ่มเติมกฎหมายโดยกําหนดใหกองทุนรวมที่จะไดรับ

อนุญาตใหเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนตองมีโครงสรางการตรวจสอบและคานอํานาจของแต

ละฝายที่เกี่ยวของที่มีประสิทธิภาพตามกฎเกณฑที่กําหนด โดยการนําหลักกฎหมายพื้นฐานทรัสต
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เขามาปรับใช คือ กําหนดใหการตรวจสอบและคานอํานาจของแตละฝายที่เกี่ยวของกระทําผาน

บทบาทหนาที่ของคณะกรรมการทรัสตี (Board of Trustees) โดยควรมีการกําหนดใหมี

กฎหมายทรัสตเพื่อใชกับธุรกิจจัดการกองทุน และควรเปล่ียนแปลงโครงสรางการตรวจสอบโดย

ผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวมในรูปแบบปจจุบัน  เปนการตรวจสอบโดยทรัสตีตาม

กฎหมายทรัสต โดยในเร่ืองการกําหนดใหมีกฎหมายทรัสตนี้ สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ได

เห็นถึงความสําคัญและความจําเปนในการนําทรัสตมาใชกับธุรกรรมหลายๆ ประเภทในตลาดทุน 

ซึ่งในพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน ไดกําหนดใหใชทรัสตไดกับธุรกรรมการจัดการ

กองทุนรวม ซึ่งรวมถึงการจัดต้ังกองทรัสตเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยดวย แตก็ตองดูวาใน

อนาคตจะเกิดปญหาในทางปฏิบัติหรือไมตอไป 

หากมีการวางโครงสรางการตรวจสอบและคานอํานาจของแตละฝายที่เกี่ยวของ

ตามที่ผูเขียนเสนอขางตน จะสามารถแกไขปญหาตามประเด็นที่ผูเขียนวิเคราะหไวในบทที่ 4 

หัวขอที่ 4.2 ไดดังนี้ 

(1) การตรวจสอบและคานอํานาจของผูถือหนวยลงทุนที่มีตอบริษัทจัดการ 

การตรวจสอบผานคณะกรรมการทรัสตี จะทําใหการตรวจสอบและคาน

อํานาจบริษัทจัดการโดยตรงของผูถือหนวยลงทุนผานการใชสิทธิลงมติแกไขเพิ่มเติมโครงการมี

ประสิทธิภาพ เพราะคณะกรรมการทรัสตีซึ่งเปนผูแทนของกองทุนรวมเปนบุคคลที่ไมมี

ผลประโยชนขัดแยงแตกตางจากโครงสรางปจจุบันที่บริษัทจัดการบริษัทจัดการผูกพันกับกองทุน

รวมตามสัญญาจาง ทําใหกองทุนรวมอาจเปล่ียนตัวบริษัทจัดการไดโดยการเลิกสัญญาจางบริษัท

จัดการนั้น 

 (2) การตรวจสอบและคานอํานาจของผูถือหนวยลงทุนที่มีตอ ผู ดูแล

ผลประโยชนของกองทุนรวม 

กฎหมายทรัสตก็เปนกฎหมายพื้นฐานที่มีการกําหนดเกี่ยวกับนิติสัมพันธ 

สิทธิ หนาที่ และความรับผิดชอบที่ชัดเจนระหวางทรัสตี (trustee) (ผูดูแลผลประโยชนของกองทุน

รวมในรูปแบบทรัสต) และผูถือหนวยลงทุนในฐานะผูรับผลประโยชน (beneficiary) เชนกัน โดย

ตามหลักกฎหมายทรัสต แมวาผูถือหนวยลงทุนจะไมมีนิติสัมพันธในเชิงสัญญากับทรัสตี ผูถือ

หนวยลงทุนในฐานะผูรับประโยชนก็สามารถเรียกรองเอาสิทธิประโยชนตามตราสารกอต้ังทรัสตได 

โดยไมตองเขาไปเปนคูสัญญากอต้ังทรัสตตามหลัก Privity of Contract  และไมจําเปนตองมี 

Consideration ตามหลัก Doctrine of Consideration ซึ่งเปนโครงสรางที่เหมาะสมกับการกําหนด

ความสัมพันธระหวางผูถือหนวยลงทุนกับบุคคลที่สามที่จะมาดูแลผลประโยชนใหผูถือหนวยลงทุน 
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จึงเปนโครงสรางที่นิยมใชในการจัดต้ังกองทุนรวมในประเทศต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 

(3) การตรวจสอบและคานอํานาจของผูดูแลผลประโยชนฯ ตอบริษัทจัดการ 

หลักกฎหมายทรัสตมีการกําหนดอํานาจ 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คะแนะนํา รวมตลอดทั้ง

การติดตามดูแลควบคุมการทํางานของผูรับมอบหมายอยางเหมาะสมแลว ซึ่งหลักเชนนี้สามารถ

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

นอกจากนี้ ตามหลักกฎหมายทรัสตมีหลักการติดตามเอาทรัพยสินใน

กองทรัสตคืน (tracing rule) ในกรณีที่ทรัพยสินของกองทรัสตอยูในความครอบครองของ

บุคคลภายนอก แมวาทรัพยสินนั้นจะถูกเปลี่ยนแปลงเปนทรัพยสินอยางอ่ืนแลวก็ตาม อีกทั้งการ

ติดตามเอาทรัพยสินคืนนั้นหากมีดอกหรือผลประโยชนอ่ืนรวมอยูดวยก็อาจเรียกใหสงคืนได

ทั้งหมด ซ่ึงหากทรัสตีไมปฏิบัติหนาที่เพื่อเรียกเอาทรัพยสินคืนจากผูยึดถือ หรือครอบครอง โดยมิ

ชอบถือวา เปนการละเมิดทรัสต (breach of trust) ซึ่งนอกจากผูไดรับประโยชนจะเรียกใหทรัสตี

รับผิดชอบแลว ยังสามารถใชสิทธิในฐานะที่เปนผูรับประโยชนจากกองทรัสตเรียกคืนทรัพยสินจาก

ผูถือหรือครอบครองทรัพยสินของกองทรัสตโดยมิชอบไดอีกดวย ซึ่งมาตรการตามหลัก
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กฎหมายทรัสตที่กลาวมานี้ จะทําใหผูถือหนวยลงทุนอยูในฐานะผูถือหนวยลงทุนหรือผูรับ

ประโยชนไดรับการคุมครองสิทธิมากข้ึน 

ในสวนของ REITs ที่จัดต้ังตามพระราชบัญญัติทรัสตฯ ในอนาคตการออก

ประกาศที่ออกโดยอาศัยอํานาจตามพระราชบัญญัติทรัสตฯ ผูเขียนมีขอเสนอแนะวาบุคคลที่จะ

เขามาเปฯทรัสตี หากเปน บลจ. ตามที่มาตรา 55 กําหนดไวก็ควรที่จะมีการอบรมใหความรูแก 

บลจ. ที่จะเขามาเปนทรัสตีในรูปแบบ Active Trust ใหทราบถึงการการบริหารจัดการและพัฒนา

อสังหาริมทรัพย เสมือนกับบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยทั่วไป หรือเปดชองใหบริษัทพัฒนา

อสังหาริมทรัพยซึ่งมีความรูความสามารถในดานดังกลาวดีอยูแลวสามารถยื่นคําขอเขาเปนทรัสตี 

โดยการกําหนดคุณลักษณะฐานะทางการเงินเอาไวเชนเดียวกัน แตขอพิจารณาที่สําคัญ คือ กลุม

บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยเหลานี้จะเขามาเปนทรัสตีนั้น จะตองเขามาอยูภายใตการกํากับดูแล

ของ ก.ล.ต. เชนเดียวกับ บลจ. ดวย ซึ่งอาจมีการผอนคลายกฎเกณฑบางประการในการกํากับ

ดูแลสําหรับกลุมบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จะเขามาเปนทรัสตี เพื่อเปนการจูงใจและเปด

โอกาสในการเขามาเปนทรัสตีเพิ่มมากข้ึน 

 

3. แนวทางการแกไขปญหาเร่ืองภาษีจากการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

 ผูเขียนเสนอวาควรมีการแกไขเพิ่มเติมคํานิยามของคําวา “กองทุนรวม” ตาม

มาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากร เนื่องจากตามมาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากร กองทุนรวมทั่วไป

มีฐานะเปนคณะบุคคล แตกองทุนรวมที่จัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย พ.ศ. 2535 มีฐานะเปนนิติบุคคล จึงทําใหไมสามารถนําบทบัญญัติที่เกี่ยวของกับ

กองทุนรวมตามประมวลรัษฎากรมาใชบังคับได ดังนั้นเพื่อแกไขปญหาภาษีเงินไดที่เกี่ยวของกับ

กองทุนรวม จึงควรมีการแกไขเพิ่มเติมคํานิยามของกองทุนรวมตามประมวลรัษฎากรใหครอบคลุม

ถึงกองทุนรวมที่มีฐานะนิติบุคคลตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 

ดวย ซึ่งจะทําใหบทบัญญัติตามประมวลรัษฎากรที่เกี่ยวของกับกองทุนรวมสามารถนํามาบังคับใช

กับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ได  

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

อีกนัยหนึ่งคือ สิทธิประโยชนในทางภาษีของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยยังคงเปนเหมือนเดิม 

นอกจากนี้เมื่อมีการแกไขเพ่ิมเติมคํานิยามดังกลาวแลว ยังสงผลทําใหเงินปน

ผลหรือเงินสวนแบงของกําไรจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ จะ

เปนเงินไดตามมาตรา 40 (4) (ข) ทั้งนี้เมื่อกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจายเงินปนผลหรือเงินสวน

แบงกําไรใหบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายตางประเทศและมิไดประกอบ

กิจการในประเทศไทย เงินไดดังกลาวจะตกอยูภายใตบังคับแหงมาตรา 70 แหงประมวลรัษฎากร 

ซึ่งทําใหเมื่อกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจายเงินปนผลหรือเงินสวนแบงกําไรใหแกบริษัทดังกลาว 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจึงมีหนาที่ตองหักภาษีเงินได ณ ที่จายตามมาตราดังกลาว ซึ่งจะทําให

สามารถแกไขปญหาความเปนธรรมในการเสียภาษีเงินได ระหวางบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคล

ที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย และบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่ต้ังข้ึนตามกฎหมายตางประเทศที่

ประกอบกิจการในประเทศไทย กับบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่ ต้ังข้ึนตามกฎหมาย

ตางประเทศและมิไดประกอบกิจการในประเทศไทยที่ลงทุนผานกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยได 

สําหรับปญหาความลักล่ันในการจัดเก็บภาษีซึ่งอาจเปนการใชชองทางทางภาษี

ที่เปนประโยชนตอเจาของอสังหาริมทรัพยเพื่อเล่ียงภาษีนั้น ในประเด็นปญหาดังกลาวคงตองเปน

หนาที่ของหนวยงานที่เกี่ยวของที่ของที่ตองรวมมือกันในการเขามาตรวจสอบ ควบคุมและดูแล

เร่ืองดังกลาวอยางแทจริง โดยเฉพาะอยางยิ่งเร่ืองเกณฑการถือหนวยลงทุน 1 ใน 3 นั้น ที่มีการต้ัง

นอมินีของเจาของอสังหาริมทรัพยในการเขามาถือแทนตนเองนั้น เพราะทั้งสองปญหาดังกลาวเปน

ปญหาที่มีความเชื่อมโยงกันอยู 

อยางไรก็ตาม ดังที่ไดกลาวมาในบทกอนวาขณะนี้ทางกรมสรรพากรกําลัง

ดําเนินการพิจารณาแกไขในเร่ืองดังกลาวอยู ซึ่งก็มีขอโตแยงจากทางฝงของบริษัทจัดการกองทุน

อยูหลายประเด็นดวยกัน ในเร่ืองดังกลาวนั้น ผูเขียนมีความเห็นดวยกับการที่กรมสรรพากรจะ

ดําเนินการแกไขเร่ืองดังกลาว เนื่องจากปญหาในปจจุบันที่พบนั้นมีการใชชองทางการลงทุนใน

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเพื่อหลบเลี่ยงภาษี แตกรมสรรพากรพึงตองคํานึงดวยวาเนื่องจาก

วัตถุประสงคที่แทจริงของการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเพื่อแกไขปญหาวิกฤตเศรษฐกิจ

ในชวงป 2540 เปนสําคัญจึงไดมีการยกเวนภาษีและเพื่อเปนทางเลือกใหมของผูลงทุนในการ

ลงทุน รวมทั้งเปนชองทางในการระดมทุนของตลาดทุนอีกทางหนึ่งดวย ดังนั้นการที่กรมสรรพากร

จะทําการยกเลิกสิทธิประโยชนทางภาษีของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้น ควรจะตองศึกษาถึง

ผลกระทบอันอาจเกิดข้ึนดวยวาจะกอใหเกิดปญหาอะไรตามมาบาง และจะเปนการขัดตอ
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วัตถุประสงคที่แทจริงของการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยหรือไม หากการดําเนินการดังกลาว

กระทําโดยการเหวี่ยงแหไปทั้งหมด แนนอนวาปญหายอมตามมาอยางมากมาย ดังนั้นในมุมมอง

ของผูเขียนจึงมองวาขอเสนอแนะและทางออกที่ดีสุดคือ ควรยกเลิกแตเพียงบางสวนกอน ไมควร

ยกเลิกโดยใหมีผลใชบังคับกับทุกๆ กองทุน ประกอบกับควรใหมีการใหระยะเวลาของบริษัทจัดการ

กองทุนรวมในการเตรียมตัวและรับทราบถึงการเปล่ียนแปลงลวงหนาดังกลาวดวย 

ในความเห็นของผู เ ขียนมีขอ เสนอแนะเพิ่ม เ ติมวาควรใหกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยเสียภาษีเชนเดียวกับบริษัทที่ประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย เนื่องจากผูเขียนมี

ความเห็นวา หากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยถูกจัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ ก็จะไม

มีหนาที่ตองเสียภาษีเงินได เนื่องจากไมถือเปนหนวยภาษีตามมาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากร แต

จากลักษณะของการประกอบกิจการของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมีการดําเนินการเชนเดียวกับ

ผูประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพยทั่วไป จึงควรมีหนาที่ตองเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลโดยคํานวณจาก

กําไรสุทธิดวย ทั้งนี้เพื่อมิใหเปนการเลือกปฏิบัติอันจะกอใหเกิดความไมเปนธรรมตอผูประกอบ

ธุรกิจอสังหาริมทรัพยทั่วไป และไมเปนการลักล่ันในการจัดเก็บภาษี รวมถึงอาจเปนแรงจูงใจใหผู

ประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพยเลิกประกอบธุรกิจและหันมาจัดต้ังเปนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

หรือเปล่ียนสถานะเปนบริษัทจัดการหรือผูจัดการอสังหาริมทรัพยเพิ่มข้ึน ดังนั้นเพื่อมิใหเปนการ

ปดกั้นระบบการคาเสรีและไมสงผลตอการบิดเบือนการประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพยแลว จึงควร

กําหนดใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเปนนิติบุคคลตามประมวลรัษฎากรและมีหนาที่เสียภาษีเงิน

ไดนิติบุคคลจากกําไรสุทธิดวย 

  

4. แนวทางการแกไขปญหาที่เกิดจากการกําหนดหลักเกณฑเชิงนโยบายในการ

กํากับดูแลการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

  ตามที่ผูเขียนไดกลาวไวในขางตนแลววา แรกเร่ิมนั้นกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

นั้นถูกจัดต้ังข้ึนมาเพื่อจากการประกอบธุรกิจเพื่อจัดหาประโยชนในอสังหาริมทรัพย ผานการ

บริหารจัดการโดย บลจ. จากนั้นเมื่อไดรับผลตอบแทนหรือรายไดที่ได รับจากการบริหาร

อสังหาริมทรัพยก็จะจายเงินสดนั้นออกไปใหแกผูลงทุนในรูปของเงินปนผล โดยพยายามไมให

บุคคลทั่วไปเขามามีอิทธิพลในการบริหารจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ดวยเหตุนี้ในชวง

ระยะเวลาเร่ิมตนของการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้น หนวยงานที่เกี่ยวของและกฎหมาย

ที่มี่ผลบังคับใชในชวงเวลานั้น จึงมีนโยบายที่คอนขางเปนขอจํากัดอยางมาก แตดวยสภาวการณ

ในปจจุบันที่ เปล่ียนแปลงไปอยางมากเมื่อเปรียบเทียบกับสมัยที่มีการจัดต้ังกองทุนรวม
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อสังหาริมทรัพยในยุคแรกเร่ิม ทําใหนโยบายด้ังเดิมในเชิงของขอจํากัดในการลงทุนในกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยนั้น สงผลใหการขยายตัวหรือพัฒนาของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศ

ไทยนั้นมีไมมากเทาที่ควร ดังนั้นควรมีการแกไขเพิ่มเติมและผอนปรนกฎเกณฑนโยบายที่เปน

ขอจํากัดในการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยตางๆ เพื่อสงเสริมใหมีการจัดต้ังกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยเพิ่มมากข้ึน เชน ในกรณีที่ทรัพยสินที่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะลงทุนนั้นมี

ลักษณะอยางเดียวกันก็ไมควรตองมีการขออนุญาตกับทาง ก.ล.ต. อีกคร้ังหนึ่งใหเปนการเสียเวลา

อีก รวมถึงการเปดชองใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสามารถประกอบธุรกิจโรงแรมได กลาวคือ 

สามารถขอใบอนุญาตประกอบธุรกิจโรงแรมได โดยกําหนดเปนขอยกเวนเอาไวในพระราชบัญญัติ

โรงแรม พ.ศ. 2547 เพื่อใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยใหสามารถดําเนินการได เพราะหากไมมีการ

แกไขดังกลาวแลวคงไมมีกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยใดที่จะเขาไปลงทุนในธุรกิจโรงแรมและ

เซอรวิสอพารทเมนตได  

นอกจากนี้หนวยงานท่ีเกี่ยวของควรเร่ิมทําการศึกษาอยางแทจริง เพื่อเปด

โอกาสใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสามารถลงทุนในอสังหาริมทรัพยที่ต้ังอยูตางประเทศได 

เพื่อใหมีทางเลือกของอสังหาริมทรัพยใหลงทุนไดมากกวาหรือมีทิศทางการเติบโตของผลตอบแทน

ที่ดีกวา ซึ่ง REITs ในตางประเทศสวนใหญก็เปดโอกาสในเร่ืองดังกลาวเอาไวทั้งส้ิน แตอาจติดขัด

ในเร่ืองของการควบคุมหรือการตรวจสอบถึงลักษณะของอสังหาริมทรัพยอยูบาง เชน ตองมีการ

กอสรางไปแลวไมนอยกวารอยละเทาไร จะเขาเกณฑหรือเงื่อนไขตามกฎหมายไทยหรือไม เปนตน 

ซึงการตรวจสอบในทางกายภาพอาจจะทําไดยากในทางปฏิบัติ แตอยางไรก็ตามผูเขียนมี

ความเห็นวาหากมองถึงประโยชนในอนาคตของการระดมทุนแลวนาจะคุมคากวาที่มาจํากัดเพียง

แคอสังหาริมทรัพยที่ต้ังอยูในประเทศไทยเทานั้น 

 สําหรับนโยบายที่เปนขอจํากัดเร่ืองเกณฑการถือหนวยลงทุน 1 ใน 3 นั้น 

เนื่องจากหลักเกณฑดังกลาวถูกนําไปใชเปนชองทางในทางภาษีไดและยากตอการตรวจสอบ 

ดังนั้นควรสรางระบบในการตรวจสอบใหสามารถทําการตรวจสอบถึงตัวเจาของอสังหาริมทรัพย

ดวย เพื่อใหการบังคับใชเกณฑ 1 ใน 3 สามารถใชบังคับไดจริงในทางปฏิบัติ 

  ในสวนของนโยบายที่เปนขอจํากัดอันสงผลทําใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไม

สามารถมีสภาพคลองไดอยางที่ควรจะเปน ทั้งในเร่ืองของการหามกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

กูยืมเงินและอัตราในการจายเงินปนผลที่สูงถึงรอยละ 90 นั้น ดวยสภาวการณที่เปล่ียนแปลงไป 

หนวยงานท่ีเกี่ยวของควรแกไขหรือผอนปรนกฎเกณฑใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสามารถกูยืม

เงินจากสถาบันการเงินได ซึ่งในปจจุบันตามที่ไดกลาวมาขางตนวามีรางประกาศในเร่ืองดังกลาว
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ออกมาแลวแตยังคงมีขอจํากัดในเร่ืองสัดสวนของการกูยืมเงินอยู แตก็ถือวาเปนแนวทางที่เปดชอง

ใหมีการดําเนินการตามแนวทางของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในตางประเทศแลว และยังเปน

เร่ืองที่ตองติดตามตอไปวารางประกาศดังกลาว จะเปนที่ยอมรับและสามารถดําเนินการแกไขใน

ปญหาดังกลาวไดหรือไม นอกจากน้ีควรมีการลดอัตราการจายเงินปนผลของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยใหแกผูถือหนวยลงทุน เนื่องจากการที่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมีหลักเกณฑที่

แนนอนตายตัววาตองจายเงินปนผลใหแกผูถือหนวยลงทุนในอัตรารอยละ 90 ของกําไรสุทธิ

ประจําป เหมือนกับตางประเทศนั้น ทั้งๆ ที่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยของประเทศไทยนั้นไมไดมี

การพัฒนาในทางประวัติศาสตรเหมือนในตางประเทศ แตเปนการระดมทุนข้ึนเพื่อแกไขปญหา

วิกฤตเศรษฐกิจเทานั้น ดังนั้นการที่จะนําอัตราการจายเงินปนผลดังกลาวมาใชยอมทําใหการ

เติบโตของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นเปนไปไดชามาก จึงควรที่จะมีการปรับลดอัตราเงินปน

ผลลงมา  เพราะการจายเงินปนผลในอัตราที่ สูงดังกลาวนั้น  ยังสงผลทําใหกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยนั้นไมมีเงินทุนหมุนเวียนที่เพียงพอเพื่อที่จะนําไปลงทุนในอสังหาริมทรัพยอ่ืนๆ 

เพิ่มเติม เนื่องจากตองนํามาจายเงินปนผลใหแกผูถือหนวยลงทุนทั้งหมดนั่นเอง อาจสงผลทําให

มาตรการที่กําหนดใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสามารถกูยืมเงินไดนั้น อาจจะไมสัมฤทธ์ิผลได

เพราะเมื่อกูยืมเงินมาแตยังคงตองจายเงินปนผลในอัตรารอยละ 90 นั้น สภาพคลองของกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยก็อาจไมมี เงินหมุนเวียนเพียงพอในการบริหารจัดการกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยได 

 

 กลาวโดยสรุป หากการกําหนดหลักเกณฑการจัดต้ังและการจัดการกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยเปนไปตามแนวความคิดของสาระที่แทจริงของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ยอม

ทําใหรูปแบบของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสามารถจัดต้ังไดหลายรูปแบบและมีความเหมาะสม 

ประกอบกับมีความรัดกุมและเขมงวดโดยไมมีชองวางในทางกฎหมายในการแสวงหาผลประโยชน

ใดๆ โดยมิชอบของนักลงทุน และหากทุกฝายตางปฏิบัติตามหลักเกณฑที่กําหนดอยางเครงครัด 

ผูเขียนเชื่อวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยจะมีสวนอยางมากในตลาดอสังหาริมทรัพยของไทยให

เติบโตไปไดอยางมั่นคง เพราะจะเปนแหลงระดมเงินทุนที่สําคัญอีกทางหน่ึงของผูประกอบการ

ธุรกิจอสังหาริมทรัพยทําใหสามารถควบคุมการบริหารเงินไดดีโดยไมตองผันผวนข้ึนลงตามการ

เปล่ียนแปลงของตลาดเงินจนเกิดภาระตนทุนแกผูประกอบการ และยากตอการควบคุมตนทุนและ

การบริหารการเงินดังเชนที่ผูประกอบการจํานวนมากประสบอยูในปจจุบัน 
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 เมื่อพิจารณาจากรูปแบบของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย พบวาในตางประเทศนั้น

การระดมทุนเพื่อจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นพิจารณาจากสาระเปนสําคัญ ทําใหรูปแบบ

ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในตางประเทศมีความหลากหลาย และมีความเหมาะสม สงผลให

การกํากับดูแลมีประสิทธิภาพ ซึ่งผูลงทุนยอมไดรับความคุมครองไปในตัวดวย เชน ระบบการ

กํากับดูแลโดยคณะกรรมการของ REITs ในประเทศสหรัฐอเมริกา หรือระบบการกํากับดูแลโดย 

responsible entity ของ A-REITs ในประเทศออสเตรเลียที่นําระบบ Compliance Based เขามา

ปรับใช หากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยมีการเปดกวางและนําเอาระบบตางๆ ที่

ไดรับการยอมรับในตางประเทศมาปรับใชยอมทําใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเปนเคร่ืองมือทาง

การเงินที่สําคัญในการพัฒนาตลาดทุนและภาพรวมของเศรษฐกิจไดเปนอยางดี 

 

 


