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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

1. ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

 ในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ จําเปนที่จะตองสงเสริมและพัฒนาตลาด

การเงินใหมีประสิทธิภาพ ยุติธรรม โปรงใส และนาเช่ือถือ เพื่อที่จะเปนแหลงทุนของภาคประชาชน

และแหลงระดมทุนของภาคธุรกิจ โดยท่ีการลงทุนและระดมทุนในตลาดการเงินแบงออกเปนสอง

สวน ไดแก ตลาดเงิน ซึ่งหมายถึง แหลงลงทุนและระดมทุนระยะส้ันภายในกําหนดเวลาไมเกิน 1 ป

อันไดแกการใหกูยืมผานสถาบันตัวกลาง เชน ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน เปนตน และอีกสวน

หนึ่งไดแก ตลาดทุน ซึ่งหมายถึงแหลงลงทุนและระดมทุนระยะยาวภายใตกําหนดระยะเวลาเกิน

กวา 1 ป อันไดแกการเสนอขายหลักทรัพยในตลาดแรก และการซ้ือขายหลักทรัพยที่ออกมาแลวใน

ตลาดรอง 

ในสวนของตลาดทุนนั้น ธุรกิจหลักทรัพยประเภทจัดการการลงทุนถือเปน

องคประกอบหน่ึงที่มีความสําคัญสําหรับการพัฒนาตลาดทุนโดยรวมและถือเปนทางเลือกทีสํ่าคัญ

ของผูลงทุน เนื่องจากเปนชองทางในการระดมเงินของประชาชนเขามาในตลาดทุน ซึ่งจะชวย

ขยายขนาดของตลาดทุน และหากโครงสรางการลงทุนในประเทศมีการลงทุนผานผูประกอบธุรกิจ

การจัดการลงทุนในสัดสวนสูง ก็จะชวยใหตลาดมีเสถียรภาพมากข้ึน เนื่องจากกองทุนซึ่งเปนกอง

ทรัพยสินที่ไดรับการจัดการโดยผูประกอบธุรกิจการจัดการลงทุนซึ่งเปนผูที่มีความรูนั้นจัดอยูใน

กลุมผูลงทุนสถาบัน ซึ่งมักจะตัดสินใจลงทุนโดยพิจารณาปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยและลงทุน

ระยะยาวมากกวาผูลงทุนรายยอยทั่วไป ที่มักจะคํานึงถึงการเคล่ือนไหวของราคาในระยะส้ันเปน

หลัก สวนในดานผูลงทุนธุรกิจการจัดการลงทุนเปนทางเลือกที่สําคัญแทนการลงทุนดวยตนเอง 

โดยการลงทุนผานผูประกอบธุรกิจจัดการลงทุนจะชวยใหผูลงทุน โดยเฉพาะผูลงทุนรายยอยที่แม

จะมีจํานวนเงินทุนนอยลงแตสามารถเลือกลงทุนในผลิตภัณฑทางการเงินไดหลากหลาย สามารถ

กระจายความเส่ียงจากการลงทุนไดดีข้ึน และมีผูประกอบวิชาชีพที่เปนผูเชี่ยวชาญชวยติดตาม

ดูแลการลงทุนให ซึ่งจากการพัฒนาอยางรวดเร็วของตลาดทุนในปจจุบัน ผูลงทุนจํานวนมากทั้งใน

ประเทศและตางประเทศไดเลือกใชกองทุนรวม (mutual fund) หรือที่เรียกเปนถอยคําสากลที่ 

International Organization of Securities Commissions (IOSCO) ใชเรียกในความหมายอยาง

กวางวา “โครงการลงทุนเปนกลุม” (Collective Investment Schemes (CIS)) เปนชองทางในการ
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ลงทุน ซึ่งการลงทุนโดยวิธีนี้มีแนวโนมที่จะเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ โดยจะเห็นไดจากจํานวนกองทุนและ

ขนาดกองทุนที่เพิ่มมากขึ้นในแตละป นอกจากนี้ยังมีการแสวงหาตลาดใหมที่จะลงทุนเพื่อเพิ่ม

โอกาสในการลงทุนใหมากที่สุด โดยพัฒนาการลงทุนไปยังตางประเทศ ทําใหเกิดลักษณะคาบ

เกี่ยวระหวางประเทศมากข้ึน เชน ในประเทศไทยต้ังแต พ.ศ. 2546 ถึงปจจุบัน ไดมีการจัดต้ัง

กองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศ (foreign investment fund) เปนกองทุนรวมที่มีนโยบายเพื่อนํา

เงินที่ไดจากการจําหนายหนวยลงทุนในประเทศไปลงทุนในตางประเทศ เปนตน และในทาง

กลับกัน บริษัทตางประเทศก็มีความสนใจที่จะนําหนวยลงทุนของกองทุนรวมตางประเทศมาเสนอ

ขายในประเทศไทย จากพัฒนาการดังกลาวนี้ จึงมีความจําเปนที่หนวยงานที่เกี่ยวของจะตองมีการ

กํากับดูแลที่มีประสิทธิภาพและมีความเปนสากล เพื่อคุมครองผูลงทุน และสรางความเช่ือมั่นตอ

การลงทุนในรูปแบบนี้ ซึ่งกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (Property Fund หรือในตางประเทศจะเรียก

กันวา Real Estate Investment Trust (REITs)) ก็เปนกองทุนรวมประเภทหนึ่งที่เร่ิมเปนที่สนใจ

เพิ่มมากข้ึนในชวงระยะหลังที่ผานมานี้และถือเปนเคร่ืองมือทางการเงินประเภทหนึ่งที่เกิดมาจาก

พัฒนาการดังกลาวขางตนดวยเชนเดียวกัน ดังนั้นความจําเปนในการกํากับดูแลที่มีประสิทธิภาพ

และมีความเปนสากล เพื่อคุมครองผูลงทุน และสรางความเชื่อมั่นตอการลงทุนในกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยนั้นจึงตองมีเพิ่มมากข้ึนดวยเชนเดียวกัน 

พัฒนาการและความเปนมาของการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศ

ไทยนั้นเร่ิมจากการที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดมีคําส่ัง

แตงต้ังคณะอนุกรรมการพิจารณารางหลักเกณฑการจัดต้ังและจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

ข้ึนในป 2537 โดยไดมีการพิจารณาแลวเสร็จเพื่อประกาศใชในชวงตนป 2540 แตในขณะนั้นยังไม

มีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน (บลจ.) รายใดยื่นขอจัดต้ังเพราะเงื่อนไขในการจัดต้ังคอนขาง

เขมงวด และหลักเกณฑตางๆ ยังไมมีความชัดเจนมากนัก ซึ่งหลังจากนั้นไมนานประเทศไทยเกิด

วิกฤตธุรกิจอสังหาริมทรัพย และวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 ทําใหบริษัทเงินทุนหลักทรัพยหลาย

แหงตองปดกิจการทางสํานักงาน ก.ล.ต. จึงไดมีการผอนคลายกฎเกณฑและขอบังคับในการจัดต้ัง

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย พรอมทั้งไดมีการผอนผันใหนักลงทุนตางชาติสามารถเขามาซ้ือ

อสังหาริมทรัพยในประเทศผานการซื้อหนวยลงทุนได โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหเปนเครื่องมือใน

การชวยแกไขปญหาหนี้สินของสถาบันการเงินและธุรกิจอสังหาริมทรัพย ซึ่งออกประกาศเรื่อง 

หลักเกณฑ เงื่อนไข วิธีการจัดต้ังและจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เพื่อแกไขปญหาในระบบ

สถาบันการเงิน (กอง 2) ตามมาดวยประกาศเรื่องกองทุนรวมเพื่อแกไขปญหาในระบบสถาบัน

การเงิน (กอง 3) ข้ึนเมื่อป 2541 ตามมาดวยประกาศเร่ือง กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและสิทธิ
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เรียกรอง (กอง 4) ในป 2543 สําหรับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในชวงแรก จะเปนกองทุนที่เสนอ

ขายใหกับนักลงทุนสถาบันอยางเดียว สวนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) ซึ่งเปดโอกาสให

นักลงทุนทั่วไปสามารถเขาไปลงทุนไดนั้นเพิ่งจะมี บลจ. ไดรับการอนุมัติจากทางสํานักงาน ก.ล.ต. 

ในป 25451 

จากการศึกษาของผูเขียนพบวา กฎหมายซ่ึงเปนเคร่ืองมือที่หนวยงานที่เกี่ยวของ

ใชในการกํากับดูแลกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยใหบรรลุวัตถุประสงคขางตนนั้น แบงไดเปนสอง

สวน คือ (1) สวนที่เกี่ยวกับการระดมทุน (raise fund) และ (2) สวนที่เกี่ยวกับการจัดการลงทุน 

(manage fund) ซึ่งกําหนดไวในพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 

(“พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ”) แตเมื่อศึกษาเปรียบเทียบกับแนวทางสากลของตางประเทศนั้น 

ผูเขียนพบวายังคงมีปญหาสําคัญที่ผูเขียนเนนวิเคราะหในวิทยานิพนธฉบับนี้ คือ ปญหาในเชิง

โครงสรางหลักเกณฑ อันทําใหการกํากับดูแลขาดประสิทธิภาพและไมเปนรูปแบบที่สากล

เหมือนกับในตางประเทศ กลาวคือ จากการที่ลักษณะของธุรกิจจัดการลงทุนเปนกิจการที่เกี่ยวกับ

เงินลงทุนของประชาชนและมีสวนชวยในการพัฒนาตลาดทุน หนวยงานที่เกี่ยวของจึงตองเขามา

ควบคุมการดําเนินกิจการเพื่อคุมครองผลประโยชนของประชาชนผูลงทุน ไมวาเงินลงทุนที่นํามา

ดําเนินการจัดการลงทุนนั้นจะไดมาจากการจัดต้ังในรูปแบบใด และทําการเสนอขายตราสารใดก็

ตาม 

แตเมื่อพิจารณาเปรียบเทียบกับประเทศไทย จะเห็นไดวาจากบทบัญญัติแหง

พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ2 ไดกําหนดขอบเขตการกํากับดูแลจํากัดอยูเฉพาะกองทุนรวมเฉพาะที่

จัดต้ังข้ึนตามรูปแบบ (form) ที่กฎหมายกําหนด ซึ่งกองทุนรวม (รวมถึงกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย) ของประเทศไทยเปนนิติบุคคลรูปแบบเฉพาะที่จัดต้ังข้ึนโดยอาศัยอํานาจตาม

                                                  
1 สรุปใจความสําคัญจาก สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย, ทศวรรษแรกของ ก.ล.ต. กับตลาดทุนไทย (พ.ศ. 2535 – พ.ศ.2545), (ม.ป.ท., 2545), 

น. 112-114 
2 มาตรา 4 “การจัดการกองทุนรวม” หมายความวา การจัดการลงทุนตามโครงการ

จัดการกองทุนรวมโดยการออกหนวยลงทุนของแตละโครงการจําหนายแกประชาชน เพื่อนําเงินที่

ไดจากการจําหนายหนวยลงทุนนั้นไปลงทุนหรือแสวงหาประโยชนจากหลักทรัพย สัญญาซ้ือขาย

ลวงหนา ทรัพยสินอ่ืน หรือไปหาดอกผลหรือแสวงหาประโยชนอ่ืน 
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พระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ3 เรียกวา กองทุนรวม ที่ออกและเสนอขายตราสารเรียกวาหนวยลงทุน 

มิไดเปนองคกรธุรกิจที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายพื้นฐานทั่วไป 

จากการกําหนดขอบเขตความหมายของกองทุนรวมที่จํากัด ทําใหการกํากับดูแล

ไมครอบคลุมการจัดต้ังกองทุนรวมในรูปแบบอ่ืนๆ และทําใหมาตรฐานการกํากับดูแลมีความ

แตกตางกันสําหรับการระดมเงินทุนมาเพื่อจัดการลงทุนโดยจัดต้ังในรูปแบบที่ตางกัน ซึ่งจะทําให

เกิดชองทางใหมีการหลีกเล่ียงการอยูภายใตการกํากับดูแลดวยการจัดต้ังกองทุนรวมในรูปแบบ

อ่ืนๆ แทนที่จะจัดต้ังในรูปแบบที่กฎหมายกําหนดได  

ประเด็นปญหาที่ สําคัญอีกประการคือ ปญหาเกี่ยวกับหลักเกณฑในการ

ตรวจสอบและคานอํานาจของแตละฝายที่เกี่ยวของ กลาวคือ ในการกํากับดูแลผูประกอบธุรกิจ

จัดการลงทุน นอกจากการกํากับดูแลโดยภาครัฐแลว การวางหลักเกณฑเพื่อกําหนดโครงสรางใหมี

การตรวจสอบถวงดุลกันของบุคคลที่ เกี่ยวของก็มีความสําคัญที่จะทําใหการกํากับดูแลมี

ประสิทธิภาพ ซึ่งกองทุนรวมในตางประเทศ (รวมถึงกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย) จะมีผูแทนคือ 

คณะกรรมการบริษัทหรือคณะกรรมการทรัสตีเปนผูดําเนินการแทน ในการไปทําสัญญาจาง

ผูจัดการลงทุนและดูแลควบคุมผูจัดการลงทุน ใหปฏิบัติตามวัตถุประสงคและนโยบายการลงทุนที่

ไดระบุไวในแบบแสดงรายการขอมูลและหนังสือชี้ชวนที่ไดเปดเผยขอมูลไวตอผูลงทุน ซึ่งเปน

โครงสรางที่สงเสริมใหเกิดการตรวจสอบและคานอํานาจกันของแตละฝายที่เกี่ยวของเปนอยางดี 

ในสวนของประเทศไทย เนื่องจากโครงสรางของกองทุนรวมที่เปนนิติบุคคล

รูปแบบเฉพาะจะมีบริษัทจัดการเปนผูรับผิดชอบในการดําเนินการเปรียบเสมือนเปนผูแทนของนิติ

                                                  
3 มาตรา 124 เงินที่ไดรับจากการจําหนายหนวยลงทุนในแตละโครงการจัดการ

กองทุนรวมใหรวมเขาเปนกองทรัพยสินและใหบริษัทหลักทรัพยจดทะเบียนกองทรัพยสินดังกลาว

เปนกองทุนรวมกับสํานักงานตามหลักเกณฑและวิธีการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด 

กองทุนรวมที่ไดจดทะเบียนแลวใหเปนนิติบุคคล ซึ่งมีวัตถุประสงคเพื่อใหบริษัท

หลักทรัพยนําทรัพยสินของกองทุนรวมไปลงทุนตามโครงการจัดการกองทุนรวมตามที่ไดรับอนุมัติ 

โดยใหบริษัทหลักทรัพยเปนผูรับผิดชอบในการดําเนินการของกองทุนรวม 

ใหกองทุนรวมตามวรรคสองมีสัญชาติเดียวกับบริษัทหลักทรัพยซึ่ ง เปน

ผูรับผิดชอบในการดําเนินการของกองทุนรวม 
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บุคคลกองทุนรวม กฎหมายจึงตองกําหนดโครงสรางการกํากับดูแลดวยการกําหนดใหมีผูดูแล

ผลประโยชนของกองทุนรวมเปนบุคคลที่สามมาทําหนาที่ตรวจสอบและคานอํานาจของผูจัดการ

ลงทุน ซึ่งบริษัทจัดการจะเปนผูคัดเลือกและแตงต้ังผูดูแลผลประโยชนที่จะเปนผูตรวจสอบการ

ทํางานของบริษัทจัดการเอง4 จากโครงสรางดังกลาวประกอบกับการกําหนดใหมีผู ดูแล

ผลประโยชนของกองทุนรวมตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยฯ นี้มีลักษณะเปนการสรางกลไกใหมี

ผลในลักษณะเหมือนกฎหมายทรัสต แตโดยที่การสรางกลไกดังกลาว มิไดเปนนิติสัมพันธใน

ลักษณะทรัสตอยางแทจริง แมปจจุบันจะมีการนําหลักกฎหมายสําคัญเกี่ยวกับทรัสตมาบัญญัติไว

ในพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 แตก็เปนเพียงการประยุกตการ

สรางทรัสตข้ึนอยางมีขอบเขตและมีขอจํากัด ทําใหกองทุนรวมตามโครงสรางกฎหมายไทยมี

ปญหาการขาดประสิทธิภาพในการตรวจสอบและคานอํานาจ (check and balance) กันของแต

ละฝายที่เกี่ยวของ 

ในสวนขอพิจารณาที่วากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย คืออะไร มีความหมาย

ขอบเขตเพียงใด มีกี่ประเภท และมีหลักการหรือแนวทางที่แตกตางไปจากกองทุนรวมทั่วๆ ไป

                                                  
4  มาตรา 122 เมื่อบริษัทหลักทรัพยไดรับอนุมัติใหจัดต้ังและจัดการกองทุนรวม

ตามมาตรา 117 แลวและกอนการเสนอขายหนวยลงทุนตอประชาชน ใหบริษัทหลักทรัพยจัดใหมี

ผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม 

   มาตรา 127 ใหผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวมมีอํานาจและหนาที่ดังตอไปนี้ 

(1) ดูแลใหบริษัทหลักทรัพยปฏิบัติตามมาตรา 125 โดยเครงครัด 

(2) รับฝากทรัพยสินของกองทุนรวมโดยแยกไวตางหากจากทรัพยสินอ่ืน พรอม

ทั้งดูแลใหการเบิกจายทรัพยสินของกองทุนรวมเปนไปตามที่ระบุไวในโครงการจัดการกองทุนรวม 

(3) จัดทําบัญชีแสดงการรับจายทรัพยสินของกองทุนรวม 

(4) จัดทํารายงานเสนอตอสํานักงาน ในกรณีที่บริษัทหลักทรัพยกระทําการหรือ

งดเวนกระทําการจนกอใหเกิดความเสียหายแกกองทุนรวม หรือไมปฏิบัติหนาที่ตามมาตรา 125 

(5) ดําเนินการฟองรองบังคับคดีใหบริษัทหลักทรัพยปฏิบัติตามหนาที่ของตนหรือ
ฟองเรียกคาสินไหมทดแทนความเสียหายจากบริษัทหลักทรัพย ทั้งนี้ เพื่อประโยชนของผูถือหนวย

ลงทุนทั้งปวง หรือเมื่อไดรับคําส่ังจากสํานักงาน 

คาใชจายในการฟองรองบังคับคดีเพื่อประโยชนของผูถือหนวยลงทุนในกองทุน

รวมใดใหเรียกรองจากกองทรัพยสินของกองทุนรวมนั้น 
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อยางไรนั้น ยังคงเปนเร่ืองที่ยังคงมีความสับสนและไมเขาใจอยูเปนอยางมากในประเทศไทย แมจะ

มีกฎหมายที่รองรับใหสามารถมีการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไดมาระยะเวลาหน่ึงแลว แต

เพิ่งเปนที่นิยมในชวงหลังมานี้เทานั้น ซึ่งสงผลใหการที่มีผูลงทุนหันมาใหความสนใจในเร่ือง

ดังกลาวเพิ่มมากข้ึนในชวงระยะเวลาอันส้ัน ดังนั้นผูลงทุนจึงมีความจําเปนอยางยิ่งที่จะตองทราบ

วามีกฎหมายใหสิทธิคุมครองผูลงทุนในฐานะผูถือหนวยลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไว

อยางไรบาง โดยเฉพาะอยางยิ่งในเร่ืองที่เกี่ยวของกับกฎหมายวาการลงทุนในกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยนั้นมีหลักการอยางไร ก็ไมปรากฏวามีตําราหรือขอเขียนใดกลาวอางไวถึงเลย 

ดังนั้นในวิทยานิพนธเลมนี้จึงไดทําการศึกษาเร่ืองปญหาขอกฎหมายการลงทุนในกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยดังกลาว โดยที่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในปจจุบันนั้นมีหลายประเภทดวยกัน 

ไดแก กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (Property Fund : PP) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเพื่อแกไขปญหาในระบบสถาบันการเงิน (กอง 2) กองทุนรวมเพื่อแกไข

ปญหาในระบบสถาบันการเงิน (กอง 3) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและสิทธิเรียกรอง (กอง 4)  แต

ในวิทยานิพนธฉบับนี้ผูเขียนจะมุงเนนไปที่การศึกษาเฉพาะกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) 

เทานั้น เนื่องจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยประเภทอ่ืนๆ นั้น ตามกฎเกณฑปจจุบันไมอนุญาตให 

บลจ. ระดมทุนจัดต้ังข้ึนมาแลว สวนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จัดต้ังไปกอนที่จะมีประกาศ

ยกเลิกก็ไดมีการกําหนดระยะเวลาส้ินสุดของแตละกองทุนไวเปนที่เรียบรอยแลว 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) หมายถึง กองทุนรวมที่บริษัทจัดการจัดต้ัง

ข้ึนเพื่อนํา เงินที่ ไดจากการขายหนวยลงทุนไปซื้อหรือเชาอสังหาริมทรัพยและบริหาร

อสังหาริมทรัพยนั้นๆ โดยมุงเนนเพื่อไดรับผลตอบแทนท่ีสม่ําเสมอในรูปคาเชา โดยมิไดซื้อ 

อสังหาริมทรัพยมาเพื่อวัตถุประสงคในการพัฒนาและขายตอเหมือนผูพัฒนาโครงการ

อสังหาริมทรัพยโดยทั่วๆ ไป ดังนั้นกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยนี้จึงมีไดทั้งประเภทท่ี

เปนกองทุนซ่ึงเขาไปซ้ือตัวอสังหาริมทรัพย เพื่อใหกองทุนมีฐานะเปนเจาของกรรมสิทธิ์ใน

อสังหาริมทรัพยนั้นๆ แทนเจาของเดิมได ซึ่งกองทุนประเภทนี้เรียกวา Freehold สวนกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยอีกประเภทหนึ่งนั้น ตลาดเรียกกันวากองทุนประเภท Leasehold ซึ่งเปนกองทุนที่

เชาอสังหาริมทรัพย แตไมไดเปนเจาของอสังหาริมทรัพยนั้นๆ เหมือนกรณีของ Freehold เนื่องจาก

สถานะที่แทจริงของกองทุนประเภท Leasehold จะเปนแคเพียงผูมีสิทธิในการใชอสังหาริมทรัพย

นั้นๆ ไดแคภายในชวงระยะเวลาใดเวลาหน่ึงตามที่กองทุนไดตกลงไวกับเจาของ ซึ่งอาจจะเปน 20 

ปหรือ 30 ปก็ได ในดานผลตอบแทนหรือรายไดที่ไดรับจากการบริหารอสังหาริมทรัพยทั้ง 

Freehold และ Leasehold จะถูกนําไปแบงใหผูถือหนวยลงทุนในรูปของเงินปนผล โดยในกรณีที่
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กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมีกําไรสุทธิ บริษัทจัดการกองทุนรวมจะตองจายเงินปนผลใหผูถือ

หนวยลงทุนเปนจํานวนไมนอยกวารอยละ 90 ของกําไรสุทธิประจําปนั้นๆ5 

กฎหมายไทยท่ีเกี่ยวของในปจจุบันที่ผูเขียนนํามาวิเคราะหในวิทยานิพนธฉบับนี้ 

คือ กฎหมายและประกาศของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ 

สน. 11/2550 ที่เพิ่งมีการแกไขและมีผลบังคับใชเมื่อไมนานมานี้ ซึ่งก็มีการกลาวถึงหลักการตางๆ 

เอาไวเกี่ยวกับการจัดการ การจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) เอาไว ซึ่งจากการศึกษา

กฎหมายดังกลาวประกอบกับประสบการณในการทํางานของผูเขียนในการตรวจสอบสถานะทาง

กฎหมาย (Due Diligence) พบวายังคงมีประเด็นปญหาขอกฎหมายจากกฎหมายและประกาศ

ฉบับดังกลาว  รวมทั้ งประเด็นปญหาในทางปฏิบัติและขอจํากัดตางๆ  ของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยอยูหลายประการดวยกัน ซึ่งปญหาสําคัญในเชิงโครงสรางและหลักเกณฑในการ

บังคับใชนั้น สงผลใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นขาดประสิทธิภาพและไมเปนรูปแบบที่เปน

สากล ในการที่จะตอบสนองความตองการของผูลงทุนไดอยางแทจริง ในประเด็นปญหาตางๆ 

ไดแก ปญหาเร่ืองรูปแบบของการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ปญหาเร่ืองหลักเกณฑใน

การตรวจสอบและคานอํานาจของฝายที่เกี่ยวของ ปญหาเร่ืองภาษีในการลงทุนในกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย ปญหาเร่ืองกฎเกณฑขอจํากัดตางๆ เชน เกณฑการถือหนวยลงทุนตามเกณฑ 1 

ใน 3 เกณฑการกูยืมเงินของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เกณฑการจายเงินปนผลแกผูถือหนวย

ลงทุน เปนตน 

 
2. วัตถุประสงคของการศึกษา 

 
  วัตถุประสงคของการศึกษาวิทยานิพนธฉบับนี้ คือ เพื่อตองการศึกษา วิเคราะห 

และทําความเขาใจที่มาเกี่ยวกับที่มาและแนวความคิดที่เปนสาระที่แทจริงของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยซึ่งเปนการระดมทุนจากนักลงทุนเพื่อนําไปลงทุนในอสังหาริมทรัพย ดังนั้นการทํา

ความเขาใจในขอกฎหมายเกี่ยวกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยของนักลงทุนวากองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยนั้นมีสถานภาพอยางไร มีสิทธิหนาที่ประการใด มีหลักการอยางไร และมีระบบ

คุมครองผูลงทุนและควบคุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยอยางเพียงพอหรือไม จึงเปนเร่ืองที่มี

                                                  
5 “กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ทางเลือกใหมของการลงทุน”, ดอกเบ้ีย The Interest 

2005 (ธันวาคม 2548) : น. 102 
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ความสําคัญเปนอยางมาก อีกทั้งกฎหมายไทยที่เกี่ยวของโดยเฉพาะอยางยิ่งประกาศของ

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ สน. 11/2550 เร่ือง หลักเกณฑ 

เงื่อนไข และวิธีการจัดต้ังและจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ที่เพิ่งมีการแกไข ซึ่งเปนประกาศที่

กลาวถึงหลักการตางๆ เอาไวเกี่ยวกับการจัดการและการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้น 

ยังคงมีชองวางในทางกฎหมายอยูในทางปฏิบัติ รวมไปถึงการกํากับควบคุมดูแลของหนวยงานท่ี

เกี่ยวของตางๆ วาจะสามารถเขาไปดูแลไดอยางทั่วถึงใหสมดังเจตนารมณของการจัดต้ังกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยไดหรือไม ซึ่งตองพิจารณาวาการพัฒนาการทางดานกฎหมายนั้น จะสามารถ

พัฒนาไปไดทันกับตลาดทุนและระบบของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในภาพรวมไดหรือไม 

โดยเฉพาะอยางยิ่งในเร่ืองนี้นับวันก็จะทวีความสําคัญมากข้ึนไปเร่ือยๆ เนื่องจากมีการกอต้ัง

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมากข้ึนทั้งในประเทศและตางประเทศ ดังนั้นผูเขียนจึงเห็นวาควรจะได

มีการศึกษาเร่ืองของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไว เพื่อเปนขอเสนอแนะในการแกไขปญหาตางๆ 

ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย อันจะกอใหเกิดผลดีตอผูลงทุนในฐานะของผูถือหนวยลงทุนใน

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ทําใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีเถียรภาพ สามารถที่จะ

พัฒนาตลาดทุนและเศรษฐกิจของชาติ และในทายที่สุดจะนําไปสูการพัฒนากฎหมายใหทันสมัย

ยิ่งข้ึน 

 
3. ขอบเขตของการศึกษา 

  

ขอบเขตของการศึกษาในเร่ืองนี้ ผูเขียนทําการศึกษาเฉพาะเนื้อหาในเร่ืองของ

ปญหาการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย โดยทําการศึกษากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

เฉพาะกอง 1 เทานั้น ไมครอบคลุมไปถึงกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสําหรับผูลงทุนสถาบัน (PP) 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเพื่อแกไขปญหาในระบบสถาบันการเงิน (กอง 2) กองทุนรวมเพื่อการ

แกไขปญหาในระบบสถาบันการเงิน (กอง 3) และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและสิทธิเรียกรอง 

(กอง 4) แตจะมีการกลาวไปถึงภาพรวมของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยดังกลาว เพื่อความเขาใจ

เทานั้น รวมถึงจะมีการกลาวไปถึงแนวคิดและหลักการของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยใน

ตางประเทศดวยวามีแนวทางและหลักการอยางไร ซึ่งเปนประเทศที่ผูเขียนไดนํากฎหมายมาศึกษา

เพื่อทําการวิเคราะหเปรียบเทียบในวิทยานิพนธฉบับนี้ ไดแก ประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศ

ออสเตรเลีย โดยจะมุงพิจารณาไปที่สาระสําคัญแหงการระดมเงินจากประชาชนมาเพื่อประกอบ

กิจการจัดการลงทุน (investment management) มิไดพิจารณาวาเปนการจัดการลงทุนในเงินที่
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ไดมาจากการเสนอขายหนวยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จัดต้ังตามรูปแบบที่กฎหมาย

กําหนด โดยการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศเหลานี้จะใชรูปแบบตามกฎหมาย

พื้นฐานทั่วไป เชน กฎหมายวาดวยทรัสต กฎหมายวาดวยบริษัท เปนตน 

  ในสวนของกฎหมายที่จะนํามาใชในการศึกษานั้น ผูเขียนจะศึกษาในเชิงวิเคราะห

หลักการที่กฎหมายกําหนดและนํามาพิจารณาวาในภาคปฏิบัตินั้นมีขอจํากัดอะไรบาง และเมื่อ

พิจารณาเปรียบเทียบกับกฎหมายของตางประเทศแลวนั้นกฎหมายของไทยยังมีขอบกพรองหรือ

ขอจํากัดอะไรบาง และควรจะมีการนําหลักกฎหมายของตางประเทศเขามาปรับใชและพัฒนา

กฎหมายไทยอยางไรบาง 

 
4. วิธีการดําเนนิการศึกษา 

 

  วิธีการที่จะดําเนินการศึกษา คือ การคนควาขอมูลเชิงเอกสาร (Documentary 

Research) โดยแหลงขอมูลในการศึกษาจะมาจากการคนควาจากบทบัญญัติกฎหมาย หลักการ

และเหตุผลในการบัญญัติกฎหมาย หนังสือ ตํารากฎหมาย วิทยานิพนธ วารสาร บทความ เอกสาร

เผยแพรของหนวยงานท่ีเกี่ยวของ และขอมูลจากเครือขายอินเทอรเน็ต ตลอดจนความเห็นของนัก

กฎหมาย และบุคคลที่เกี่ยวของกับธุรกิจ นอกจากนี้ยังมีปญหาจากขอเท็จจริงที่เกิดข้ึนทั้งในอดีต

และปจจุบันจากการใชชองวางของกฎหมาย รวมไปถึงแนวทางการแกไขกฎหมายไทยในปจจุบัน 

  วิธีการศึกษาอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของ หรือทฤษฎีและแนวความคิดที่จะนํามาใชใน

การศึกษานั้นใชวิธีการศึกษาเปรียบเทียบกฎหมายของตางประเทศ เพื่อหาจุดเดนและจุดดอยของ

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศดังกลาว และนํามาวิเคราะหเปรียบเทียบกับกฎหมายของ

ไทย เพื่อหารูปแบบและทางออกของปญหาที่เหมาะสม โดยการแบงเนื้อหาของวิทยานิพนธฉบับนี้

จะพิจาณาจากเนื้อหาของสถานะทางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเปนหลัก สวนในบทวิเคราะหจะ

นําเอาหลักเกณฑในทางกฎหมายมาปรับใชกับขอเท็จจริงที่เคยเกิดประเด็นปญหาข้ึนทั้งในอดีต

และในปจจุบัน รวมถึงที่อาจจะมีปญหาเกิดข้ึนในอนาคตดวย และเสนอแนะแนวทางที่ควรจะเปน

ในบทสุดทาย 

 
5. ประโยชนที่คาดวาจะไดรบั 

 
  การทําวิทยานิพนธฉบับนี้ คาดวาจะไดรับประโยชนดังนี้ 
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(1) ทําใหเกิดความเขาใจถึงที่มา และแนวความคิดของสาระที่แทจริงของ

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและการกํากับดูแลการประกอบธุรกิจจัดการลงทุน 

(2) ทําใหทราบถึงรูปแบบตางๆ ของการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

(3) ทําใหมีความเขาใจถึงกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยดียิ่งข้ึน ทั้งในลักษณะ

ของโครงสราง องคประกอบ และทําใหผูที่เกี่ยวของกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยทราบถึงหนาที่

ระหวางกันอยางชัดเจน 

(4) ทําใหสามารถหาแนวทางการปรับปรุงและพัฒนากฎหมายที่มีอยูใน

ปจจุบัน เพื่อหารูปแบบของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่เหมาะสมกับประเทศไทยและมีความเปน

สากล อันจะทําใหเกิดผลดีในการคุมครองผูลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย และทําใหเกิด

ความเชื่อมั่นตอตลาดทุน ซึ่งจะสงผลดีตอเศรษฐกิจของประเทศ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


