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 ทรัสต'เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย' (กองรีท) ถูกกําหนดให�จัดต้ังข้ึนในรูปของกองทรัสต'
ตามพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 โดยกําหนดให�มีผู�จัดการกองรีททํา
หน�าท่ีบริหารจัดการกองรีทและมีทรัสตีทําหน�าท่ีควบคุมตรวจสอบการทําหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีท
อีกชั้นหนึ่ง อย*างไรก็ตาม เนื่องจากกฎหมายดังกล*าวเป)นกฎหมายท่ีใช�กับการก*อต้ังทรัสต'ในหลาย
รูปแบบ ดังนั้น จึงไม*ได�กําหนดถึงบทบาทหน�าท่ีและการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทไว�โดยเฉพาะ ซ่ึงใน
บริบทของกฎหมายฉบับนี้ ผู�จัดการกองรีทมีสถานะเป)นเพียง “บุคคลซ่ึงได�รับมอบหมายจากทรัสตีให�
จัดการกองทรัสต'” เท*านั้น ทําให�มาตรการในการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทมีอยู*อย*างจํากัด ซ่ึง 
นอกจากจะส*งผลต*อผู�ถือหน*วยรีทท่ีอาจไม*ได�รับความคุ�มครองเท*าท่ีควรแล�ว ยังส*งผลถึงทรัสตีซ่ึงเป)น
ผู�มีหน�าท่ีจัดการกองทรัสต'ตามกฎหมายอีกด�วย เนื่องจากกฎหมายได�กําหนดหน�าท่ีความรับผิด
ของทรัสตีไว�อย*างเข�มงวดและในบางกรณีทรัสตีอาจต�องรับผิดในการกระทําของผู�จัดการกองรีทใน
ฐานะท่ีเป)นผู�ได�รับมอบหมายหน�าท่ีจากทรัสตีอีกด�วย ซ่ึงจากภาระหน�าท่ีท่ีเคร*งครัดตามกฎหมาย
ของทรัสตีดังกล*าว อาจทําให�ไม*มีผู�ใดต�องการทําหน�าท่ีเป)นทรัสตีของกองรีท และอาจส*งผลให�
เครื่องมือทางการเงินประเภทนี้ไม*สามารถเกิดข้ึนได�จริง 
 ดังนั้น ผู�วิจัยจึงเสนอแนะให�แก�ไขกฎหมายและกฎเกณฑ'ท่ีเก่ียวข�องกับการกําหนดบทบาท
หน�าท่ีและการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทให�มีความชัดเจนและเข�มงวดยิ่งข้ึน โดยเพ่ิมเติมมาตรการใน
การกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทให�เทียบเท*ากับมาตรการในการกํากับดูแลทรัสตี อีกท้ังเสนอให�มีการ
จัดต้ังองค'กรกํากับดูแลตนเอง (Self-Regulatory Organization) เพ่ือทําหน�าท่ีควบคุมในทางวิชาชีพ
สําหรับการประกอบธุรกิจการเป)นผู�จัดการกองรีท ท้ังนี้ เพ่ือเป)นประโยชน'แก*ผู�ท่ีเก่ียวข�องทุกฝ{าย ท้ัง
ในส*วนของการคุ�มครองผู�ถือหน*วยรีทและในส*วนของการลดความเสี่ยงของทรัสตีท่ีจะต�องรับผิดชอบ
ต*อการกระทําของผู�จัดการกองรีท ซ่ึงจะทําให�กองรีทเป)นเครื่องมือในการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพอันจะ
ก*อให�เกิดผลดีต*อตลาดทุนโดยรวมต*อไป 
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 Thai Real Estate Investment Trust (“REIT”) must be created as a trust under 
the Trust for Transactions in Capital Market Act B.E. 2550 (2007) (“TTCM Act”), with a 
REIT Manager to manage REIT and a Trustee to supervise the REIT Manager. 
Nonetheless, as TTCM Act is a general law governing the creation of various types of 
trusts, it does not specifically provide for the role, duty and supervision of a REIT 
Manager. Under TTCM Act, a REIT Manager’s status is only that of “a person to whom 
the trustee delegate the management of trust property”, therefore the supervisory 
measures for a REIT manager are limited, resulting in a less-than-adequate protection 
for a REIT unit holder. Moreover, the trustee whose duty under TTCM Act is to 
manage trust property is also affected, since TTCM Act specifies for a trustee strict 
duty and liability. In some cases, trustees may be liable for the action of a REIT 
manager to whom the trustee delegate. With such strict duties and liabilities, it will 
be difficult to find a trustee for REIT, thus making it impossible for this financial 
instrument to be put in real use. 
  Therefore, I would like to propose the amendment for a clearer and stricter 
law and regulations governing the role, duty and supervision of a REIT Manager.          
I propose the addition of a supervisory measure for a REIT Manager that is 
compatible to that of a trustee, and propose the establishment of a Self-Regulatory 
Organization to professionally supervise REIT Manager business. The proposed 
amendment will be beneficial to all involved parties, with enhanced protection for 
REIT unit holders and risk reduction for trustees, making REIT an effective investment 
tool and benefiting the capital market as a whole. 
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 ผู�วิจัยขอกราบขอบคุณท*านอาจารย'สุชาติ ธรรมาพิทักษ'กุล ท่ีกรุณารับเป)นประธานกรรมการ
สอบวิทยานิพนธ' รวมท้ังได�ให�คําแนะนําอันเป)นประโยชน'อย*างยิ่งในการทําวิทยานิพนธ'ฉบับนี้ รวมถึง
ขอกราบขอบคุณท*านอาจารย'สุทธิชัย จิตรวาณิช ท่ีกรุณารับเป)นกรรมการสอบวิทยานิพนธ' รวมท้ังได�
กรุณาถ*ายทอดประสบการณ'อันเป)นประโยชน'อย*างยิ่งในการเตรียมตัวสอบวิทยานิพนธ'ฉบับนี้ 

 ผู�วิจัยขอกราบขอบคุณท*านอาจารย' ดร.พัฒนาพร โกวพัฒนกิจ ท่ีกรุณารับเป)นท่ีปรึกษา
วิทยานิพนธ'ฉบับนี้ และได�สละเวลาให�คําปรึกษาแก*ผู�วิจัยตลอดมาต้ังแต*ในข้ันตอนของการหาหัวข�อ
วิทยานิพนธ'จนกระท่ังสําเร็จเป)นรูปเล*มภายในกําหนดเวลาท่ีผู�วิจัยได�ต้ังใจไว�  

 ผู�วิจัยขอกราบขอบคุณท*านอาจารย'จันทิมา เพียรเวช ท่ีกรุณารับเป)นกรรมการสอบวิทยานิพนธ'
และกรุณาเสียสละเวลาอันมีค*าเพ่ือให�ความรู�และคําปรึกษาท่ีเป)นประโยชน'อย*างยิ่งในการทําวิทยานิพนธ'
ฉบับนี้ ซ่ึงหากปราศจากความกรุณาของท*านอาจารย'แล�ว วิทยานิพนธ'นี้คงไม*อาจสําเร็จลงได�  

 ผู�วิจัยขอกราบขอบคุณท*านอาจารย'ธวัชชัย พิทยโสภณ ท่ีกรุณาให�คําปรึกษาและความ
ช*วยเหลือแก*ผู�วิจัย ซ่ึงเป)นการจุดประกายให�ผู�วิจัยคิดค�นประเด็นป�ญหาของวิทยานิพนธ'ฉบับนี้ 

 ผู�วิจัยขอขอบคุณเพ่ือนๆ ปริญญาโท สาขากฎหมายเอกชนและธุรกิจ ทุกท*านท่ีได�ให�ความ
ช*วยเหลือ ท้ังในด�านการเรียนและการทําวิทยานิพนธ' รวมท้ังเป)นกําลังใจแก*ผู�วิจัยเสมอมา และ
ขอขอบคุณตลาดหลักทรัพย'แห*งประเทศไทย ซ่ึงเป)นสถานท่ีทํางานแห*งแรกท่ีได�ให�ความรู�และ
ประสบการณ'แก*ผู�วิจัย รวมท้ังเป)นแหล*งข�อมูลสําคัญในการทําวิทยานิพนธ'ฉบับนี้ และขอขอบคุณ
หัวหน�าของผู�วิจัยทุกท*านท่ีได�ให�การสนับสนุนและให�ความเข�าใจในการศึกษาปริญญาโทของผู�วิจัยเสมอ
มา รวมท้ังขอขอบคุณพ่ีๆ และเพ่ือนร*วมงานทุกท*านท้ังในฝ{ายกฎหมาย ฝ{ายวินัยและคดี และสายงาน
กฎหมาย ตลาดหลักทรัพย'แห*งประเทศไทย ท่ีได�ให�ความช*วยเหลือและเป)นกําลังใจแก*ผู�วิจัยมาโดยตลอด  

 ผู�วิจัยขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดา และครอบครัวอันเป)นท่ีรักยิ่งท่ีได�ให�การอุปการะ
เลี้ยงดู ส*งเสริมสนับสนุนแก*ผู�วิจัยในทุกด�าน รวมท้ังเป)นกําลังใจท่ีสําคัญยิ่งของผู�วิจัยมาตลอดท้ังชีวิต
และท�ายท่ีสุดนี้ ผู�วิจัยขอขอบคุณในความมานะพยายามและความอดทนของตัวเองท่ีไม*ย*อท�อต*อ
อุปสรรคทําให�สามารถจัดทําวิทยานิพนธ'ฉบับนี้จนสําเร็จลงได�ภายในระยะเวลาท่ีต้ังใจไว� หาก
วิทยานิพนธ'ฉบับนี้จะเป)นประโยชน'ในทางวิชาการอยู*บ�าง ผู�วิจัยขออุทิศอานิสงค'ดังกล*าวให�แก*คุณปู{ 
คุณย*าและคุณยายของผู�วิจัยท่ีได�ล*วงลับไปแล�วท้ังสิ้น  
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บทท่ี 1 

บทนํา 

 

1.1 ความเป�นมาและความสําคัญของป!ญหา 

 การลงทุนในอสังหาริมทรัพย'เป)นรูปแบบหนึ่งของการลงทุนซ่ึงสร�างผลตอบแทนท่ีค*อนข�างสูง

ให�แก*ผู�ลงทุน โดยการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'สามารถแบ*งออกได�เป)น 2 ลักษณะด�วยกัน ได�แก*  การ

ลงทุนในอสังหาริมทรัพย'โดยตรง และการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'โดยทางอ�อม ซ่ึงมีความแตกต*างกัน

ในลักษณะ วิธีการของการลงทุนและการได�มาซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นๆ กล*าวคือ การลงทุน

ในอสังหาริมทรัพย'โดยตรง คือ การลงทุนโดยการพัฒนาหรือโดยการซ้ืออสังหาริมทรัพย'ใดๆ เพ่ือ 

“ขาย” ให�แก*บุคคลอ่ืน เช*น การท่ีผู�ลงทุนซ่ึงอาจเป)นบริษัทพัฒนาธุรกิจอสังหาริมทรัพย'ซ้ือท่ีดิน แล�ว

ดําเนินการพัฒนาท่ีดินนั้น โดยการสร�างหมู*บ�านจัดสรรเพ่ือขายแก*บุคคลท่ัวไป หรือในกรณีท่ีมีการซ้ือ

ท่ีดิน บ�านพักท่ีอยู*อาศัย คอนโดมิเนียมหรืออาคารสํานักงานจากเจ�าของอสังหาริมทรัพย'นั้นๆ แล�ว

ดําเนินการขายต*อให�แก*บุคคลอ่ืน ซ่ึงการลงทุนในรูปแบบของการพัฒนาอสังหาริมทรัพย'หรือการซ้ือ

มาเพ่ือขายนั้น ผู�ลงทุนจะได�รับผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของกําไรท่ีได�จากการขาย

อสังหาริมทรัพย'นั้น นอกจากนี้การลงทุนในอสังหาริมทรัพย'โดยตรงในอีกรูปแบบหนึ่ง ได�แก* การ

ลงทุนโดยการพัฒนาหรือโดยการซ้ืออสังหาริมทรัพย'เพ่ือ “ให�เช*า” แก*บุคคลอ่ืน ซ่ึงการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย'โดยการให�เช*านี้ ผู�ลงทุนซ่ึงมีฐานะเป)นเจ�าของกรรมสิทธิ์ในอสังหาริมทรัพย'นั้นจะ

ได�รับผลตอบแทนในรูปของ “ค*าเช*า” จากการให�เช*าอสังหาริมทรัพย'นั้น อย*างไรก็ตาม การลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย'โดยตรงนั้นมีข�อจํากัดอยู*พอสมควร เนื่องจากการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'โดยตรงนั้น

จําเป)นต�องใช�เงินลงทุนจํานวนมาก จึงมีนักลงทุนเพียงไม*ก่ีรายท่ีมีเงินทุนมากเพียงพอท่ีสามารถ

นํามาใช�เพ่ือลงทุนในโครงการอสังหาริมทรัพย'ขนาดใหญ*ได� นอกจากนี้การลงทุนในอสังหาริมทรัพย'

โดยตรงนั้นยังอาจมีข�อจํากัดในเรื่องของสภาพคล*องของการซ้ือขายอสังหาริมทรัพย' ซ่ึงเกิดจากป�จจัย

ต*างๆท่ีเก่ียวข�องกับอสังหาริมทรัพย'นั้น เช*น ป�จจัยในเรื่องของทําเลท่ีต้ังของอสังหาริมทรัพย' โดยท่ีอยู*

อาศัยซ่ึงอยู*ห*างไกลจากย*านธุรกิจหรือแหล*งชุมชนอาจมีสภาพคล*องในการซ้ือขายน�อยกว*าท่ีอยู*อาศัย

ซ่ึงอยู* ใกล�แหล*งชุมชนและมีการคมนาคมท่ีสะดวกกว*า หรือ ป�จจัยท่ีเ ก่ียวกับลักษณะของ

อสังหาริมทรัพย'นั้น เช*น ในสังคมป�จจุบันซ่ึงผู�คนนิยมความสะดวกสบายในการใช�ชีวิต ดังนั้น ท่ีอยู*

อาศัยประเภทคอนโดมิเนียมอาจมีสภาพคล*องในการซ้ือขายมากกว*าท่ีอยู*อาศัยประเภทบ�านจัดสรร 

เป)นต�น ซึ่งจากข�อจํากัดของการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'โดยตรงดังกล*าวมาข�างต�นนั้น ผู�ลงทุน
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บางส*วนจึงให�ความสนใจกับการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'โดยทางอ�อม ซ่ึงได�แก* การลงทุนใน“กองทุน

รวมอสังหาริมทรัพย'” หรือท่ีในต*างประเทศรู�จักกันดีในชื่อ “Real Estate Investment Trust 

(REIT)” นั่นเอง   

ในต*างประเทศ เช*น สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุ{น ฮ*องกง และสิงคโปร'นั้น มีเครื่องมือทางการเงินซ่ึง

ใช�ในการระดมทุนเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ท่ีเรียกว*า Real Estate Investment Trust (REIT 

หรือ กองรีท) ซ่ึงกองรีทอาจถูกจัดต้ังข้ึนในรูปของกองทรัสต'ท่ีมีการระดมทุนโดยการออกและเสนอ

ขายหน*วยลงทุนของกองรีทนั้น ซ่ึงผู�ลงทุนสามารถลงทุนได�โดยการซ้ือหน*วยรีท จากนั้นเงินท่ีได�จาก

การเสนอขายหน*วยรีทจะถูกนํามารวมเป)นทรัพย'สินของกองรีทเพ่ือนําไปใช�ลงทุนในอสังหาริมทรัพย'

ตามนโยบายการลงทุนของกองรีทนั้นๆ นอกจากนี้หน*วยลงทุนของกองรีทยังเป)นหลักทรัพย'ประเภท

หนึ่งซ่ึงสามารถซ้ือขายเปลี่ยนมือได�ในตลาดหลักทรัพย'ท่ีหน*วยรีทนั้นๆจดทะเบียนซ้ือขายอยู* ท้ังนี้ ผู�

ลงทุนอาจได�รับผลตอบแทนในรูปของเงินป�นผลท่ีจะได�รับจากการเป)นผู�ถือหน*วยลงทุนของกองรีท 

และอาจได�รับผลตอบแทนในรูปกําไรจากส*วนต*างของราคา (Capital Gain) ท่ีได�รับจากการขาย

หน*วยลงทุนของกองรีทในตลาดหลักทรัพย'  

สําหรับในประเทศไทย มีเครื่องมือทางการเงินซ่ึงใช�ในการระดมทุนเพ่ือการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย'ซ่ึงรู�จักกันในชื่อ “กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'” (Property Fund) ซ่ึงจัดต้ังข้ึนใน

รูปแบบของ “กองทุนรวม” ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย' พ.ศ. 2535 

ท้ังนี้ เนื่องจากในอดีต ประเทศไทยไม*มีบทบัญญัติของกฎหมายท่ีบัญญัติรับรองการก*อต้ังทรัสต' อีกท้ัง

ประมวลกฎหมายแพ*งและพาณิชย'ท่ีใช�บังคับอยู*ในอดีตนั้น ได�มีการบัญญัติห�ามมิให�มีการก*อต้ังทรัสต'

ไว�ไม*ว*าในกรณีใดๆไว�อย*างชัดเจน1 ดังนั้น เครื่องมือทางการเงินสําหรับใช�ในการระดมทุนเพ่ือการ

ลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ในประเทศไทยจึงไม*สามารถก*อต้ังข้ึนในรูปแบบของกองทรัสต'เหมือนอย*าง

เครื่องมือในการระดมทุนในต*างประเทศ ทําให�มีความจําเป)นต�องนํารูปแบบของ “กองทุนรวม” มาใช�

ในการสร�างเครื่องมือเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'แทน อย*างไรก็ตาม กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'

ยังมีข�อจํากัดบางประการ เช*น ในกรณีของการบริหารจัดการกองทุนรวม ซ่ึงกฎหมายกําหนดให�ต�องมี

การบริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพย'ซึ่งได�รับใบอนุญาตประเภทการจัดการกองทุนรวมเท*านั้น หรือ

                                                                 
1 มาตรา 1686 ของพระราชบัญญัติให�ใช�บทบัญญัติบรรพ 6 แห*งประมวลกฎหมายแพ*งและพาณิชย' พุทธศักราช 2477 

บัญญัติว*า อันว*าทรัสต'นั้น จะก*อต้ังขึ้นโดยตรงหรือโดยทางอ�อม ด�วยพินัยกรรมหรือด�วยนิติกรรมใด ๆ ท่ีมีผลในระหว*างชีวิตก็ดี หรือเม่ือ
ตายแล�วก็ดี หามีผลไม*  
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ในกรณีของการกู�ยืมเงิน ซ่ึงโดยหลักแล�ว กองทุนรวมจะไม*สามารถกู�ยืมเงินได�2 เป)นต�น อีกท้ังกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพย'ยังมีรูปแบบท่ีไม*เป)นไปตามแนวทางสากลอีกด�วย 

จากข�อจํากัดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'ท่ีกล*าวมาข�างต�น ประกอบกับในป3 พ.ศ. 2550 

ได�มีการแก�ไขประมวลกฎหมายแพ*งและพาณิชย' โดยอนุญาตให�มีการก*อต้ังทรัสต'ได�โดยอาศัยอํานาจ

ตามกฎหมาย3 รวมถึงมีการออกพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ออกใช�

บังคับโดยกําหนดให�สามารถนําหลักกฎหมายเรื่องทรัสต'มาใช�เป)นเครื่องมือสําหรับการระดมทุนใน

ตลาดทุนได� สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย' (สํานักงาน ก.ล.ต.) จึงมี

แนวคิดในการนํารูปแบบของทรัสต'มาใช� เป)นเครื่องมือในการระดมทุนเ พ่ือการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย'แทนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย' โดยได�ออกประกาศกําหนดให�สามารถก*อต้ัง “ทรัสต'

เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย' (Real Estate Investment Trust : REIT)” 4 หรือท่ีรู�จักกันในชื่อ “กอง

รีท” ได�เป)นครั้งแรกในประเทศไทย ซ่ึงนอกจากกองรีทจะอยู*ภายใต�บังคับของพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือ

ธุรกรรมในตลาดทุนฯ ซ่ึงเป)นกฎหมายท่ีให�อํานาจในการก*อต้ังกองรีทข้ึนแล�ว กองรีทยังอยู*ภายใต�

บังคับของพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯอีกด�วย ท้ังนี้ เนื่องจากมีการประกาศกําหนดให�กองรีทมีฐานะ

เป)น “บริษัท” ตามคํานิยามท่ีกําหนดไว�ในมาตรา 4 ของ พระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ5 ดังนั้น จึง

สามารถสรุปได�ว*า การดําเนินการท่ีเก่ียวข�องกับกองรีทต�องอยู*ภายใต�กฎหมายหลัก 2 ฉบับ คือ

พระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ และ พระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ รวมถึงประกาศ

ของสํานักงาน ก.ล.ต. ที่เกี่ยวข�องซึ่งออกโดยอาศัยอํานาจตามพระราชบัญญัติทั้ง 2 ฉบับดังกล*าว 

นอกจากนี้ ในกรณีที่กองรีทได�มีการจดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพย'แห*งประเทศไทย การ

ดําเนินการท่ีเก่ียวข�องกับกองรีทก็จะต�องอยู*ภายใต�ข�อกําหนดของตลาดหลักทรัพย'ฯท่ีเก่ียวข�องด�วย  

                                                                 
2 มาตรา 126(5) ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ บัญญัติว*า ในการจัดการกองทุนรวม ห�ามมิให�บริษัทหลักทรัพย'กู�ยืมเงิน

ในนามของกองทุนรวม หรือก*อภาระผูกพันใด ๆ แก*ทรัพย'สินของกองทุนรวม เว�นแต*เป)นการเข�าผูกพันตามสัญญาซ้ือขายล*วงหน�า หรือ
ตามหลักเกณฑ' เง่ือนไข และวิธีการท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด 
  อย*างไรก็ตาม มีประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ท่ี กน. 11/2552 ซ่ึงออกโดยอาศัยอํานาจตาม มาตรา 126(5) อนุญาตให�
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'สามารถกู�ยืมเงินได� ไม*เกินร�อยละ 10 ของมูลค*าทรัพย'สินสุทธิของกองทุนรวม ท้ังน้ี ต�องเป)นไปตาม
หลักเกณฑ' เง่ือนไข และวิธีการตามท่ีประกาศกําหนด 

3 มาตรา 3 แห*งพระราชบัญญัติแก�ไขเพิ่มเติมประมวลกฎหมายแพ*งและพาณิชย' (ฉบับท่ี 17) พ.ศ. 2550 บัญญัติว*า 
ให�ยกเลิกความในมาตรา 1686 แห*งประมวลกฎหมายแพ*งและพาณิชย'และให�ใช�ความต*อไปน้ีแทน 
 “มาตรา 1686 อันว*าทรัสต'นั้น จะก*อต้ังขึ้นโดยตรงหรือโดยทางอ�อมด�วยพินัยกรรมหรือด�วยนิติกรรมใดๆ ท่ีมีผลในระหว*าง
ชีวิตก็ดีหรือเม่ือตายแล�วก็ดี หามีผลไม* เว�นแต*โดยอาศัยอํานาจตามบทบัญญัติแห*งกฎหมายเพื่อการก*อต้ังทรัสต'เท*าน้ัน” 

4 ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ท่ี กข. 8/2552 เร่ืองการกําหนดประเภทธุรกรรมในตลาดทุนท่ีให�ใช�ทรัสต'ได� 
5 ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ท่ี กจ. 13/2555 เร่ือง  การกําหนดผู�ออกหลักทรัพย'ที่ถือเป)นบริษัท 
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ท้ังนี้ โครงสร�างของกองรีทท่ีจะนํามาใช�ในประเทศไทยนั้น มีลักษณะท่ีสามารถแสดงโดยภาพ

ดังต*อไปนี้   

 

 
 

สําหรับรูปแบบของกองรีทท่ีจะนํามาใช�ในประเทศไทยนั้น มีสถานะเป)นเพียงกองทรัพย'สินท่ี

ถือกรรมสิทธิ์โดยทรัสตี แต*ไม*มีสถานะเป)นนิติบุคคล โดยมีผู�จัดการกองรีท (REIT Manager) เป)นผู�

เสนอขายหน*วยรีท รวมท้ังนํา เ งินท่ีได�รับจากการเสนอขายหน*วยรีทดังกล*าวไปลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย'ตามนโยบายของกองรีทนั้นๆ นอกจากนี้ผู�จัดการกองรีทยังมีหน�าท่ีในการบริหาร

จัดการกองรีทด�วย โดยมีทรัสตีทําหน�าท่ีเป)นผู�ดูแลการปฎิบัติหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทอีกชั้นหนึ่ง 

ท้ังนี้ เพ่ือเป)นการดูแลผลประโยชน'ของผู�ลงทุน คือ ผู�ถือหน*วยรีท ซ่ึงมีสถานะเป)นผู�รับประโยชน'ตาม 

พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯนั่นเอง 

อย*างไรก็ตาม การนําทรัสต'มาใช�ในการระดมทุนเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ในรูปแบบ

ของกองรีทในประเทศไทยนั้น มีประเด็นป�ญหาทางกฎหมายท่ีต�องพิจารณาอยู*หลายประการด�วยกัน 

โดยเฉพาะอย*างยิ่งในประเด็นของการกําหนดบทบาทหน�าท่ีและการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีท 

กล*าวคือ เนื่องจากพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ เป)นกฎหมายท่ีสามารถประยุกต'ใช�

ได�กับการก*อต้ังทรัสต'เพ่ือการทําธุรกรรมในตลาดทุนในหลายรูปแบบ รวมถึงการก*อต้ังทรัสต'ในรูปของ

กองรีทด�วย ดังนั้น พระราชบัญญัติดังกล*าวจึงไม*มีการกําหนดบทบาทหน�าท่ี รวมถึงการกํากับดูแล

ผู%ถือหน(วยรีท 

REIT 

อสังหาริมทรัพย. 

ทรัสตี  
(Trustee) 

ผู%จัดการกองรีท
(REIT manager) 

บริหารจัดการ 

ค*าธรรมเนียม 

ค*าธรรมเนียม 

กํากับดูแลผู�จัดการ
กองรีท 

�ผลตอบแทน 

� ซ้ือ/ลงทุน �รายได� 
ถือกรรมสิทธิ์ใน

ทรัพย'สิน 

� เงินเข�าบัญชีจองซ้ือ + 
     Underwriterโอนเงินเข�าทรัสต'     

�ยื่นคําขอนุญาตเสนอขายใบรีท 

�เสนอขายใบรีท   
โดยแต*งต้ังผู�จัดจําหน*าย  

(Underwriter) 

 ก.ล.ต. 
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ผู�จัดการกองรีทไว�อย*างชัดเจน โดยกําหนดเพียงบทบาทหน�าท่ีและการกํากับดูแลเฉพาะในส*วนของผู�

ก*อต้ังทรัสต' ทรัสตี และผู�รับประโยชน'ของทรัสต' ซ่ึงในส*วนของบทบาทหน�าท่ีและการกํากับดูแล

ผู�จัดการกองรีทจะถูกกําหนดไว�โดยสัญญาก*อต้ังทรัสต' และข�อกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. เท*านั้น  

ดังนั้น ในกรณีท่ีผู�จัดการกองรีทปฏิบัติผิดหน�าท่ี หรือไม*ปฎิบัติหน�าท่ีให�เป)นไปตามสัญญาก*อต้ังทรัสต' 

หรือประกาศของสํานักงาน ก.ล.ต. จนก*อให�เกิดความเสียหายใดๆแก*กองรีท หรือผู�ถือหน*วยรีท การ

กระทําดังกล*าวของผู�จัดการกองรีทก็จะมีผลเป)นเพียงการปฎิบัติผิดสัญญา ซ่ึงอาจก*อให�เกิดสิทธิแก*

คู*สัญญาหรือบุคคลอื่นที่เกี่ยวข�องในอันที่จะเรียกร�องค*าเสียหายจากการปฎิบัติผิดสัญญาตามหลัก

กฎหมายสัญญาท่ัวไปเท*านั้น หรือในกรณีท่ีผู�จัดการกองรีทไม*ปฎิบัติหน�าท่ีให�เป)นไปตามท่ีกําหนดไว�

ในประกาศของสํานักงาน ก.ล.ต. ผู�จัดการกองรีทก็อาจได�รับโทษในลักษณะท่ีเป)นเพียงโทษทาง

ปกครอง เช*น การเพิกถอนออกจากการจัดการกองรีท หรือการจํากัดการประกอบธุรกิจท่ีได�รับ

อนุญาตตามกฎหมายเท*านั้น ซ่ึงการกํากับดูแลในลักษณะดังกล*าวก็ยังมีข�อจํากัดอยู*มากเช*นกัน 

ยกตัวอย*างเช*น กรณีท่ีผู�จัดการกองรีทปฎิบัติผิดหน�าท่ีตามสัญญาก*อต้ังทรัสต' ผู�ถือหน*วยรีทไม*

สามารถฟ�องร�องเรียกค*าเสียหายจากผู�จัดการกองรีทได�โดยตรงแต*ต�องอาศัยสิทธิของทรัสตีในการท่ีจะ

ฟ�องร�องผู�จัดการกองรีทดังกล*าว หรือในกรณีท่ีผู�จัดการกองรีทไม*ปฎิบัติหน�าท่ีให�เป)นไปตาม

ข�อกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. ซ่ึงทําให�สํานักงาน ก.ล.ต. สามารถเพิกถอนผู�จัดการกองรีทดังกล*าว

ออกจากการเป)นผู�จัดการของกองรีทได� ก็อาจมีข�อสังเกตว*า ในความเป)นจริงของการลงทุนในรูปแบบ

ของกองทุนรวม หรือเครื่องมือทางการเงินอ่ืนท่ีมีลักษณะเป)น collective investment นั้น ผู�ลงทุน

มักจะพิจารณาจากคุณสมบัติและความสามารถของผู�จัดการกองทุน ซ่ึงเป)นผู�รับผิดชอบในการ

บริหารงานและการสร�างผลตอบแทนจากกองทุนเป)นสําคัญ ซ่ึงการเพิกถอนบุคคลดังกล*าวออกจาก

การเป)นผู�จัดการกองทุน อาจส*งผลกระทบต*อผู�ถือหน*วยและยังอาจส*งผลต*อความน*าเชื่อถือของการ

ลงทุนในตลาดทุนในวงกว�างอีกด�วย  

 ท้ังนี้ เม่ือเปรียบเทียบกับกรณีของกองทุนรวม จะเห็นได�ว*า พระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ ได�

กําหนดเก่ียวกับบทบาทหน�าท่ีและการกํากับดูแลบริษัทจัดการกองทุน ซ่ึงทําหน�าท่ีเป)นผู�บริหาร

จัดการกองทุนรวมไว�อย*างชัดเจน หรือแม�แต*กรณีของกองรีทซ่ึงมีสถานะเป)นกองทรัสต'นั้น  

พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯก็ได�กําหนดบทบาทหน�าท่ี ความรับผิดและการกํากับ

ดูแลทรัสตีของกองรีทไว�อย*างชัดเจน ท้ังท่ีในความเป)นจริงแล�ว ผู�จัดการกองรีทเป)นผู�ท่ีมีบทบาท

เก่ียวข�องกับการบริหารจัดการกองรีทและมีความสัมพันธ'ใกล�ชิดกับกองรีทและผู� ถือหน*วยรีท
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มากกว*าทรัสตี ซ่ึงมีหน�าท่ีเป)นเพียงผู�ควบคุมดูแลการทําหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทให�เป)นไปตาม

สัญญาก*อต้ังทรัสต' และกฎหมายท่ีเก่ียวข�องเท*านั้น  

 อย*างไรก็ตาม แม�พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ จะกําหนดถึงกรณีการ

กระทําผิดหน�าท่ีโดยทุจริตของ “บุคคลซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต'”6 ไว�ก็ตาม แต*คําว*า 

“บุคคลซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต'” ดังกล*าว คงมีความหมายถึงเฉพาะตัว “นิติบุคคล” ท่ี

มีหน�าท่ีเป)นผู�จัดการกองรีทเท*านั้น โดยไม*ครอบคลุมไปถึง กรรมการ ผู�จัดการ พนักงาน หรือลูกจ�าง

ของนิติบุคคลซ่ึงเป)นผู�จัดการกองรีทดังกล*าวแต*อย*างใด   

 

 ดังนี้ ผู�วิจัยจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาป�ญหาทางกฎหมายท่ีเกิดข้ึนจากการนําทรัสต'มาใช�เพ่ือ

การลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ในประเทศไทย โดยมุ*งเน�นศึกษาป�ญหาทางกฎหมายเก่ียวกับการกําหนด

บทบาทหน�าท่ีและการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทดังกล*าวมาข�างต�น เนื่องจากเป)นประเด็นสําคัญท่ีอาจ

ก*อให�เกิดผลกระทบต*อบุคคลท่ีเก่ียวข�องในการดําเนินการของกองรีทในวงกว�าง ไม*ว*าจะเป)นทรัสตี

ของกองรีท ผู�ถือหน*วยรีท หรือผู�ลงทุนท่ัวไปท่ีสนใจลงทุนในกองรีท ท้ังนี้ เพ่ือศึกษาแนวทางในการ

ปรับปรุงกฎหมาย และกฎเกณฑ'ต*างๆท่ีเก่ียวข�องให�มีความชัดเจนยิ่งข้ึน ซ่ึงผู�วิจัยเห็นว*า หากกฎหมาย

ท่ีใช�บังคับกับกองรีทในประเด็นดังกล*าวมีความชัดเจนแล�ว ย*อมทําให�ผู�ท่ีเก่ียวข�องกับธุรกิจดังกล*าวมี

ความม่ันใจท่ีจะใช�เครื่องมือทางการเงินประเภทใหม*นี้เป)นเครื่องมือในการระดมทุนมากยิ่งข้ึน 

นอกจากนี้ ความชัดเจนของกฎหมายจะทําให�ผู�ลงทุนท้ังจากภายในและภายนอกประเทศเกิดความ

ม่ันใจท่ีจะลงทุนในเครื่องมือทางการเงินดังกล*าว อันอาจเป)นส*วนหนึ่งท่ีจะก*อให�เกิดความเติบโตของ

ตลาดทุน ซ่ึงจะเป)นประโยชน'ต*อการพัฒนาเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศไทยในอนาคต  

 

1.2 สมมติฐาน 

 พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ และกฎเกณฑ'ท่ีเก่ียวข�องกับทรัสต'เพ่ือการ

ลงทุนในอสังหาริมทรัพย' (กองรีท) มีความไม*เหมาะสมในการกําหนดบทบาทหน�าท่ีของผู�จัดการกอง

รีท อีกท้ังยังมีการกําหนดมาตรการในการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทท่ีไม*เพียงพอ ซ่ึงอาจทําให�เกิด

                                                                 
6 มาตรา 85 ของ พระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ บัญญัติว*า กรรมการ ผู�จัดการ พนักงาน ลูกจ�าง หรือ

ตัวแทนของทรัสตี หรือบุคคลใดซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต' กระทําผิดหน�าท่ีของตนด�วยประการใด ๆ โดยทุจริตจนเป)นเหตุ
ให�เกิดความเสียหายแก*กองทรัสต' ต�องระวางโทษจําคุกไม*เกินสิบป3 หรือปรับไม*เกินสองล�านบาท หรือท้ังจําท้ังปรับ 
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ความเสียหายต*อทรัสตีของกองรีทและผู�ถือหน*วยรีทโดยรวม จึงสมควรมีการแก�ไขกฎหมายหรือ

กฎเกณฑ'ดังกล*าวให�มีความชัดเจนยิ่งข้ึน 

 

1.3 วัตถุประสงค.ของการวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาและเข�าใจลักษณะของการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'โดยทางอ�อมผ*านเครื่องมือ

ทางการเงินในประเทศไทยและต*างประเทศ 

2. เพ่ือศึกษาและเข�าใจหลักการทางกฎหมายท่ีเก่ียวข�องกับทรัสต'เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย' 

(กองรีท) ของประเทศไทย และ Real Estate Investment Trust (REIT) ของต*างประเทศ  

3. เพ่ือศึกษาและเข�าใจป�ญหาท่ีอาจเกิดข้ึนในประเด็นเก่ียวกับบทบาทหน�าท่ีและการกํากับ

ดูแลผู�จัดการกองรีทของท้ังประเทศไทยและต*างประเทศ 

4. เพ่ือศึกษาและเข�าใจหลักการทางกฎหมายท่ีกําหนดเก่ียวกับบทบาทหน�าท่ีและการกํากับ

ดูแลผู�จัดการกองรีทของต*างประเทศ รวมท้ังเพ่ือศึกษาถึงความเหมาะสมและผลท่ีจะเกิดข้ึนหากมีการ

นําหลักการของต*างประเทศมาใช�ในประเทศไทย 

 

1.4 ขอบเขตของการศึกษา 

 ศึกษาท่ีมา ความสําคัญ และการนํารูปแบบของทรัสต'มาใช�ในการระดมทุนเพ่ือการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย'  โดยศึกษาเฉพาะป�ญหาทางกฎหมายเก่ียวกับกองทรัสต' เ พ่ือการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย' (กองรีท) ในประเด็นท่ีเก่ียวข�องกับบทบาทหน�าท่ีและการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีท   

 

1.5 ประโยชน.ท่ีคาดว(าจะได%รับ 

1. เข�าใจลักษณะของการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'โดยทางอ�อมผ*านเครื่องมือทางการเงินใน

ประเทศไทยและต*างประเทศ 

2. เข�าใจหลักการทางกฎหมายท่ีเก่ียวข�องกับการลงทุนในทรัสต'เพ่ือการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย'ของประเทศไทย และการลงทุนใน Real Estate Investment Trust (REIT) ของ

ต*างประเทศ  

3. เข�าใจป�ญหาท่ีอาจเกิดข้ึนในประเด็นเก่ียวกับบทบาทหน�าท่ีและการกํากับดูแลผู�จัดการ

กองรีทของท้ังประเทศไทยและต*างประเทศ 
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4. เข�าใจหลักการทางกฎหมายท่ีกําหนดบทบาทหน�าท่ีและใช�กํากับดูแลผู�จัดการกองรีทใน

ต*างประเทศ รวมท้ังทราบแนวทางการแก�ไขป�ญหาท่ีเหมาะสมสําหรับประเทศไทย 
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บทท่ี 2 

การลงทุนในอสังหาริมทรัพย.โดยทางอ%อมในประเทศไทย 

 

2.1 การลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย. (Property Fund) 

 การลงทุนในอสังหาริมทรัพย'เป)นการลงทุนรูปแบบหนึ่งท่ีสามารถสร�างผลตอบแทนแก*ผู�ลงทุนได�

ค*อนข�างมาก ซ่ึงรูปแบบของการลงทุนนั้น อาจมีลักษณะเป)นการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'โดยตรง 

ได�แก* การลงทุนโดยการพัฒนาหรือซ้ืออสังหาริมทรัพย'ใดๆ เพ่ือ “ขาย” หรือ “ให�เช*า” แก*บุคคลอ่ืน 

ซ่ึงผู�ลงทุนซ่ึงมีฐานะเป)นเจ�าของกรรมสิทธิ์ในอสังหาริมทรัพย'นั้นจะได�รับผลตอบแทนในรูปของกําไรท่ี

ได�จากการขายอสังหาริมทรัพย' หรือ ค*าเช*าจากการให�เช*าอสังหาริมทรัพย'นั้น อย*างไรก็ตาม การ

ลงทุนในอสังหาริมทรัพย'โดยตรงนั้นมีข�อจํากัดอยู*พอสมควร เนื่องจากการลงทุนในรูปแบบดังกล*าว

จําเป)นต�องใช�เงินลงทุนจํานวนมาก จึงมีนักลงทุนน�อยรายท่ีมีเงินจํานวนมากเพียงพอท่ีจะลงทุนใน

โครงการอสังหาริมทรัพย'ขนาดใหญ*ได�ด�วยตนเอง1 นอกจากนี้การลงทุนในอสังหาริมทรัพย'โดยตรงนั้น

ยังอาจมีข�อจํากัดในเรื่องของสภาพคล*องของการซ้ือขายอสังหาริมทรัพย' ซ่ึงเกิดจากป�จจัยต*างๆท่ี

เก่ียวข�องกับอสังหาริมทรัพย'นั้น ซ่ึงจากข�อจํากัดของการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'โดยตรงดังกล*าว

มาข�างต�นนั้น ผู�ลงทุนบางส*วนจึงให�ความสนใจกับการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'โดยทางอ�อม ซ่ึงเป)น

การลงทุนในอสังหาริมทรัพย'โดยผ*านเครื่องมือทางการเงิน ซ่ึงในประเทศไทยรู�จักกันในชื่อ “กองทุน

รวมอสังหาริมทรัพย'” (Property Fund) 

 ท้ังนี้ สําหรับรูปแบบของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'ตามข�อกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. นั้น 

สามารถจําแนกได�เป)น 3 รูปแบบ ดังต*อไปนี้2 

 (1) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย. หรือ “กอง1” ซ่ึงถูกจัดต้ังข้ึนเพ่ือเสนอขายหน*วยลงทุนให�แก*

นักลงทุนรายย*อย โดยมีวัตถุประสงค'หลักเพ่ือนําเงินท่ีได�รับจากการเสนอขายหน*วยลงทุนไปลงทุนซ้ือ 

หรือเช*าอสังหาริมทรัพย' แล�วนํามาบริหารเพ่ือให�ได�รับผลตอบแทนท่ีสมํ่าเสมอในรูปค*าเช*าหรือกําไร

สุทธิท่ีเกิดจากการดําเนินงาน  

 

                                                                 
1 รุจพงศ' ประภาสะโนบล, ความม่ังค่ังท่ียั่งยืนด�วยกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย', (กรุงเทพฯ: ตลาดหลักทรัพย'แห*งประเทศไทย, 

2548), หน�า 57 
2 ธนัยวงศ' กีรติวานิชย', รู�วิเคราะห'เจาะเร่ืองกองทุนรวม, (กรุงเทพฯ: ตลาดหลักทรัพย'แห*งประเทศไทย, 2547), หน�า 78-79 
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 (2) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย.เพ่ือแก%ไขป!ญหาในระบบสถาบันการเงิน หรือ “กอง 2” ซ่ึงถูก

จัดต้ังข้ึนเพ่ือเสนอขายหน*วยลงทุนให�แก*นักลงทุนสถาบันเท*านั้น โดยมีวัตถุประสงค'หลักเพ่ือหา

ผลประโยชน'จากการนําเงินท่ีได�รับจากการเสนอขายหน*วยลงทุนไปลงทุนซ้ือ หรือเช*าอสังหาริมทรัพย' 

หรือลงทุนในสิทธิเรียกร�องซ่ึงเกิดจากการประกอบธุรกิจของสถาบันการเงินท่ีมีอสังหาริมทรัพย'เป)น

หลักประกัน 

 (3) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย. และสิทธิเรียกร%อง หรือ “กอง 4” ซ่ึงถูกจัดต้ังข้ึนเพ่ือเสนอขาย

หน*วยลงทุนให�แก*นักลงทุนสถาบันเท*านั้น โดยมีวัตถุประสงค'หลักเพ่ือหาผลประโยชน'จากการนําเงินท่ี

ได�รับจากการเสนอขายหน*วยลงทุนไปลงทุนซ้ือหรือเช*าอสังหาริมทรัพย' เพ่ือแก�ไขป�ญหาของระบบ

สถาบันการเงิน โดยลงทุนในสิทธิเรียกร�องซ่ึงเกิดจากการประกอบธุรกิจของสถาบันการเงิน 

  

ท้ังนี้ คําว(า “กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย.” ท่ีจะกล(าวต(อไปในวิทยานิพนธ.เล(มนี้ หมายถึง 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย.ในรูปแบบท่ี (1) หรือ “กอง 1” ดังอธิบายมาแล%วข%างต%น 

 

2.1.1 ความหมายของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย.  

 2.1.1.1 ความหมายและประเภทของกองทุนรวม  

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'ถูกกําหนดให�จัดต้ังข้ึนในรูปแบบของ “กองทุนรวม” ตาม

พระราชบัญญัติหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย' พ.ศ. 2535  

  

  2.1.1.1.1 ความหมายของกองทุนรวม  

กองทุนรวม คือ โครงการลงทุนท่ีนําเงินของผู�ซ้ือหน*วยลงทุนหลายๆรายมา

รวมกันและบริหารกองทุนโดยมืออาชีพในการจัดการลงทุนเพ่ือสร�างผลตอบแทนให�กับกองทุน 

จากนั้นจึงนําผลตอบแทนท่ีได�มาเฉลี่ยกลับคืนให�กับผู�ซ้ือหน*วยลงทุนตามสัดส*วนการลงทุนในกองทุน

รวมนั้น3 โดยการลงทุนของกองทุนรวมจะดําเนินการโดยนําเงินท่ีระดมทุนได�ไปลงทุนในหลักทรัพย'

หรือทรัพย'สินประเภทต*างๆตามนโยบายการลงทุนท่ีได�ระบุไว�ในหนังสือชี้ชวนเสนอขายหน*วยลงทุน 

ซ่ึงนักลงทุนแต*ละรายจะได�รับ “หน*วยลงทุน” เพ่ือเป)นหลักฐานยืนยันฐานะความเป)นเจ�าของในเงินท่ี

                                                                 
3 ศูนย'ส*งเสริมการพัฒนาความรู�ตลาดทุน สถาบันกองทุนเพื่อพัฒนาตลาดทุน, ตลาดการเงินและการลงทุนในหลักทรัพย', 

พิมพ'คร้ังท่ี 10 (กรุงเทพฯ: ตลาดหลักทรัพย'แห*งประเทศไทย, 2553), หน�า 503 – 504. 
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ตนได�ลงทุนไป4 โดยพระราชบัญญัติหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย'กําหนดให�กองทุนรวมจดทะเบียน

เป)นนิติบุคคลซ่ึงเม่ือมีการจดทะเบียนแล�ว กองทุนรวมจะมีสถานะเป)นนิติบุคคลแยกต*างหากจาก

บริษัทหลักทรัพย'ซึ่งเป)นผู�รับผิดชอบในการดําเนินการของกองทุนรวม5   

 

  2.1.1.1.2 ประเภทของกองทุนรวม6 

(1) กองทุนรวมแบ(งตามประเภทค(าใช%จ(ายในการขายหน(วยลงทุน 

 ก. กองทุนท่ีคิดค*าใช�จ*ายในการซ้ือหรือขายหน*วยลงทุน  

 ข. กองทุนท่ีไม*คิดค*าใช�จ*ายในการซ้ือหรือขายหน*วยลงทุน  

(2) กองทุนรวมแบ(งตามประเภทของการขายคืนหน(วยลงทุน 

ก. กองทุนป�ด (Close-End Fund) 

  คือ กองทุนรวมท่ีมีหน*วยลงทุนคงท่ี ไม*เพ่ิมข้ึนและไม*ลดลง เนื่องจาก

เป�ดให�มีการจองซ้ือหน*วยลงทุนเพียงครั้งเดียวเม่ือเริ่มต�นโครงการ มีการกําหนดอายุโครงการแน*นอน 

และบริษัทจัดการไม*รับซ้ือคืนหน*วยลงทุนก*อนครบกําหนดอายุโครงการ ผู�ถือหน*วยลงทุนจึงไม*

สามารถขายคืนหน*วยลงทุนให�แก*บริษัทจัดการลงทุน หรือไถ*ถอนหน*วยลงทุนก*อนครบกําหนดอายุ

โครงการได� ต�องถือไว�เพ่ือรอไถ*ถอนคืนเม่ือครบกําหนดอายุโครงการเท*านั้น อย*างไรก็ตาม บริษัท

จัดการลงทุนอาจนําหน*วยลงทุนของกองทุนไปจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดรอง หรือจัดให�มีตัวแทน

จัดการซ้ือขาย (Market maker) เพ่ือเพ่ิมสภาพคล*องให�แก*นักลงทุนได�7 

ข. กองทุนเป�ด (Open-End Fund) 

  คือ กองทุนรวมท่ีผู�ลงทุนสามารถลงทุนเพ่ิมหรือขายคืนหน*วยลงทุนได�

ตามระยะเวลาท่ีบริษัทจัดการกําหนด โดยบริษัทจัดการจะรับซ้ือคืนหน*วยลงทุนตามกําหนดเวลาท่ี

ระบุไว�ในหนังสือชี้ชวน เช*น ทุกสัปดาห' หรือทุกเดือน เป)นต�น ซ่ึงทําให�กองทุนเป�ดได�รับความนิยม

มากกว*ากองทุนป�ด เนื่องจากมีสภาพคล*องมากกว*า 

 

 

                                                                 
4 ธนัยวงศ' กีรติวานิชย', รู�วิเคราะห'เจาะเร่ืองกองทุนรวม,  หน�า 4 
5 มาตรา 124 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ 
6 ศูนย'ส*งเสริมการพัฒนาความรู�ตลาดทุน สถาบันกองทุนเพื่อพัฒนาตลาดทุน, ตลาดการเงินและการลงทุนในหลักทรัพย', 

หน�า 516 – 524. 
7 ธนัยวงศ' กีรติวานิชย', รู�วิเคราะห'เจาะเร่ืองกองทุนรวม, หน�า 54. 



 12

(3) กองทุนรวมแบ(งตามนโยบายของการลงทุน 

  ก. กองทุนรวมท่ัวไป ยกตัวอย*างเช*น กองทุนรวมตราสารแห*งทุน (Equity 

Fund) กองทุนรวมตราสารแห*งหนี้ (General Fixed Income Fund) และกองทุนรวมผสม (Mixed 

Fund) เป)นต�น 

  ข. กองทุนรวมพิเศษ ยกตัวอย*างเช*น กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ 

(Retirement Mutual Fund) กองทุนรวมตลาดการเงิน (Money Market Fund) กองทุนรวมท่ี

ลงทุนในต*างประเทศ (Foreign Investment Fund) กองทุนรวมทองคํา (Gold Fund) กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย' (Property Fund) เป)นต�น 

(4) กองทุนรวมแบ(งตามแหล(งท่ีมาและแหล(งท่ีนําเงินไปลงทุน 

ก. กองทุนท่ีระดมเงินทุนในประเทศและลงทุนในประเทศ 

ข. กองทุนท่ีระดมเงินทุนจากต*างประเทศและลงทุนในประเทศ 

  ค. กองทุนท่ีระดมเงินทุนในประเทศและลงทุนในต*างประเทศ 

 

2.1.1.2 ความหมายของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย. 

มีการให�ความหมายของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย' ไว�ดังต*อไปนี้ 

(1) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย' คือ กองทุนป�ดประเภทหนึ่งท่ีระดมเงินทุนจาก

ประชาชนเพ่ือไปลงทุนในอสังหาริมทรัพย' หรือสิทธิการเช*าอสังหาริมทรัพย' เช*น อาคารสํานักงาน

หรือโรงงาน เป)นต�น โดยกองทุนรวมจะได�รับรายได�ในรูปค*าเช*าจากอสังหาริมทรัพย'แล�วนํามาจ*าย

ให�แก*ผู�ถือหน*วยในรูปเงินป�นผล8 

 

(2) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย' คือ กองทุนรวมท่ีมีวัตถุประสงค'ท่ีจะลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย'ท่ีมีรายได�ประจําในรูปค*าเช*า เช*น อาคารสํานักงาน เซอร'วิสอพาร'ทเมนท' เป)นต�น 

โดยรายได�ท่ีเกิดข้ึนจากอสังหาริมทรัพย'ดังกล*าวจะถูกส*งต*อไปให�ผู�ลงทุนในรูปเงินป�นผล โดยผู�ลงทุน

จะได�รับผลประโยชน'ในรูปของเงินป�นผลจากรายได�ท่ีเกิดจากการดําเนินงานของอสังหาริมทรัพย'นั้น 

                                                                 
8 ศูนย'ส*งเสริมการพัฒนาความรู�ตลาดทุน สถาบันกองทุนเพื่อพัฒนาตลาดทุน, ตลาดการเงินและการลงทุนในหลักทรัพย', 

หน�า 521 
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และ/หรือ กําไรจากส*วนต*างของราคา (Capital gain) ท่ีอาจได�รับจากการขายหน*วยลงทุนในตลาด

หลักทรัพย'9 

 

(3) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย' (Property Fund) คือ กองทุนรวมซ่ึงนําเงินท่ีระดมได�

จากการขายหน*วยลงทุนไปลงทุนซ้ือหรือเช*าอสังหาริมทรัพย' เช*น อาคารสํานักงาน โรงงาน โรงแรม 

ห�างสรรพสินค�า สนามบิน ท่ีอยู*อาศัย อพาร'ตเมนต' หรือหลักทรัพย'ท่ีเก่ียวข�องกับอสังหาริมทรัพย'

ตามท่ีกฎหมายกําหนด โดยมีจุดมุ*งหมายหลักในการบริหารอสังหาริมทรัพย'ท่ีลงทุนนั้นให�ได�รับ

ผลตอบแทนท่ีสมํ่าเสมอในรูปของค*าเช*าหรือกําไรสุทธิท่ีเกิดจากการดําเนินงาน10      

 

จากการอธิบายความหมายของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'ดังกล*าวมาข�างต�น จึง

สามารถสรุปได�ว*า กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย' หมายถึง กองทุนรวมรูปแบบหนึ่ง ซ่ึงเป)นกองทุนป�ดท่ี

ผู�ถือหน*วยลงทุนไม*สามารถขายคืนหน*วยลงทุนให�แก*บริษัทจัดการลงทุน หรือไถ*ถอนหน*วยลงทุนได�

ก*อนครบกําหนดอายุโครงการตามท่ีระบุไว�ในหนังสือชี้ชวน โดยกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'ถูกจัดต้ัง

ข้ึนโดยมีวัตถุประสงค'เพ่ือนําเงินท่ีได�จากการเสนอขายหน*วยลงทุนไปลงทุนในอสังหาริมทรัพย'เป)น

หลัก ซ่ึงผู�ถือหน*วยลงทุนจะได�รับผลตอบแทนในรูปของเงินป�นผล หรือ กําไรจากส*วนต*างของราคา 

(Capital gain) ท่ีอาจได�รับจากการขายหน*วยลงทุนดังกล*าวในตลาดหลักทรัพย' 

 

2.1.2 โครงสร%างและสถานะทางกฎหมายของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย. 

 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'ของไทยถูกจัดต้ังและดําเนินการในรูปแบบของกองทุนรวม 

ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ โดยกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'ท่ีจดทะเบียนแล�วมีฐานะเป)น 

“นิติบุคคล” แยกต*างหากจากบริษัทหลักทรัพย'จัดการกองทุน ซ่ึงเป)นผู�ก*อต้ังกองทุนรวมดังกล*าว11 

และมีฐานะเป)นหน*วยทางกฎหมาย (Legal Entity) ซ่ึงมีสิทธิหน�าท่ีและความรับผิดของตัวเอง โดย

ทรัพย'สินต*างๆท่ีกองทุนเข�าไปลงทุนจึงอยู* ในชื่อของกองทุน และต�องนําไปฝากไว� กับผู� ดูแล

                                                                 
9 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย', กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย' อีกหน่ึงทางเลือกในการลงทุน 

[ออนไลน'] แหล*งท่ีมา: http://www.sec.or.th/document_download/investor_edu/pr1.doc, (15 ตุลาคม 2555).  
10 ประเภทของกองทุนรวม [ออนไลน'], แหล*งท่ีมา: http://www.tsi-thailand.org, (15 ตุลาคม 2555). 
11 มาตรา 124 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ 
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ผลประโยชน' ซ่ึงผู�มีสิทธิในทรัพย'สินของกองทุน คือ ผู�ถือหน*วยลงทุนทุกราย โดยคิดตามสัดส*วนของ

การถือหน*วยลงทุน12  

 ท้ังนี้ สามารถอธิบายโครงสร�างของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'ได�โดยภาพดังต*อไปนี้ 

 

 
ภาพท่ี 1 ภาพแสดงโครงสร�างของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย' 

 

2.1.3 รูปแบบของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย. 

 2.1.3.1 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย.ท่ีถือกรรมสิทธิ์ในอสังหาริมทรัพย. หรือ กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย.แบบ Freehold   

 คือ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'ท่ีลงทุนโดยการ “ซ้ือ” อสังหาริมทรัพย'เพ่ือเป)น

เจ�าของ ดังนั้น กองทุนรวมฯประเภทนี้จึงมีกรรมสิทธิ์เต็มท่ีในอสังหาริมทรัพย'ท่ีไปลงทุน13  โดย

กองทุนรวมฯสามารถนําอสังหาริมทรัพย'นั้นไปใช�ประโยชน'ได�ตราบเท*าท่ียังมีกรรมสิทธิ์ ใน

อสังหาริมทรัพย'นั้น และกองทุนรวมฯสามารถขายอสังหาริมทรัพย'นั้นออกไปได� ซ่ึงในกรณีท่ีกองทุน

รวมฯขายอสังหาริมทรัพย'นั้นแล�วมีกําไรเกิดข้ึน จะต�องนํากําไรท่ีได�มาดังกล*าวเฉลี่ยคืนให�แก*ผู�ถือ

หน*วยลงทุนตามสัดส*วนการลงทุน ดังนั้น ผู� ถือหน*วยลงทุนในกองทุนรวมฯรูปแบบนี้จึงได�รับ

                                                                 
12 รุจพงศ' ประภาสะโนบล, ความม่ังค่ังท่ียั่งยืนด�วยกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย', หน�า 104. 
13 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย', Freehold - Leasehold ความเหมือนท่ีแตกต*าง 

[ออนไลน'] แหล*งท่ีมา: http://www.sec.or.th/investor_edu/info_media/.../manager_191052.pdf, [15 ตุลาคม 2555] 

ผู%ถือหน(วยลงทุน 

กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย. 

อสังหาริมทรัพย. 

ผู%ดูแล
ผลประโยชน. 

บริษัทหลักทรัพย.
จัดการกองทุนรวม 

(บลจ.) บริหารจัดการ 

ค*าธรรมเนียม 

ค*าธรรมเนียม 

ดูแลการทําหน�าท่ี 
ของ บลจ. 

ซ้ือหน*วยลงทนุ ผลตอบแทน 

ซ้ือ/ลงทุน รายได� 
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ผลตอบแทนท้ังในรูปของเงินป�นผล และกําไรจากส*วนต*างของราคา (Capital gain) ท่ีอาจได�รับจาก

การขายอสังหาริมทรัพย'นั้น14  

 

 2.1.3.2 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย.ท่ีลงทุนในสิทธิการเช(า หรือ กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย.แบบ Leasehold  

 คือ กองทุนรวมท่ีลงทุนโดยการ “เช*า” อสังหาริมทรัพย' จึงไม*มีกรรมสิทธิ์ใน

อสังหาริมทรัพย'ท่ีลงทุน มีเพียงสิทธิในการนําอสังหาริมทรัพย'นั้นไปหาผลประโยชน'ในช*วงระยะเวลา

ของสัญญาเช*าท่ีกองทุนได�ตกลงไว�กับเจ�าของอสังหาริมทรัพย' เม่ือครบกําหนดระยะเวลาเช*าดังกล*าว

แล�ว กองทุนต�องคืนอสังหาริมทรัพย'ให�แก*เจ�าของกรรมสิทธิ์ ดังนั้น เม่ือเลิกกองทุน มูลค*าสิทธิการเช*า

จะเท*ากับ “ศูนย'”15 ดังนั้น ผู�ถือหน*วยลงทุนในกองทุนรูปแบบนี้จึงได�รับผลตอบแทนเฉพาะในรูปของ

เงินป�นผลเท*านั้น 

 

 2.1.3.3 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย.แบบผสมระหว(างกรรมสิทธิ์และสิทธิการเช(า หรือ 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย.แบบผสมระหว(าง Freehold และ Leasehold16 

 คือ กองทุนรวมท่ีมีการผสมผสานนโยบายการลงทุนท้ัง 2 แบบข�างต�นเข�าด�วยกัน 

โดยมีการลงทุนโดยการถือกรรมสิทธิ์ ในอสังหาริมทรัพย'ควบคู* กับการลงทุนในสิทธิการเช*า

อสังหาริมทรัพย' ตัวอย*างเช*น กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'และสิทธิการเช*าเทสโก� โลตัส รีเทลโกรท 

ซ่ึงเป)นกองทุนแบบผสม Free Hold และ Leasehold ในสัดส*วน 73% และ 27% เป)นต�น 

 

2.1.4 ลักษณะท่ัวไปของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย.    

   กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย' (“กองทุนรวมฯ”) ท่ีอาจขออนุมัติการจัดต้ังจากสํานักงาน 

ก.ล.ต. ได� ต�องเป)นกองทุนรวมฯท่ีมีลักษณะดังต*อไปนี้17 

1) กองทุนรวมฯท่ีมีการเสนอขายหน*วยลงทุนเป)นการท่ัวไป 

                                                                 
14 วิวรรณ ธาราหิรัญโชติ,  ออมไว�ในอสังหาริมทรัพย', (กรุงเทพฯ: ตลาดหลักทรัพย'แห*งประเทศไทย, 2555), หน�า 99 
15 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย', Freehold - Leasehold ความเหมือนท่ีแตกต*าง 

[ออนไลน'] 
16 กองทุนอสังหาริมทรัพย'คืออะไร [ออนไลน'], แหล*งท่ีมา: http://thaipropertyfund.com, (15 ตุลาคม 2555). 
17 ประกาศสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ท่ี สน. 25/2552 เร่ือง หลักเกณฑ' เง่ือนไข และวิธีการจัดต้ังและจัดการกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพย' 
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2) กองทุนรวมฯประเภทไม*รับซ้ือคืนหน*วยลงทุน หรือ กองทุนป�ด 

3) มีวัตถุประสงค'เพ่ือระดมเงินทุนจากประชาชนด�วยการขายหน*วยลงทุน และนําเงินทุนท่ีได�

ไปลงทุนในอสังหาริมทรัพย' ท่ีอยู*อาศัย หรือหลักทรัพย'ท่ีเก่ียวข�องกับอสังหาริมทรัพย'ตามท่ีกฎหมาย

กําหนด โดยมุ*งเน�นการบริหารอสังหาริมทรัพย'ให�ได�ผลตอบแทนสมํ่าเสมอมากกว*าการซ้ือ

อสังหาริมทรัพย'เพ่ือการพัฒนาและขายต*อ 

4) มีเงินทุนข้ันตํ่า ไม*น�อยกว*า 500 ล�านบาท 

   5) การจัดต้ังกองทุนรวมฯสามารถแบ*งได�เป)น 2 แบบ ได�แก*  

5.1) กองทุนรวมฯท่ีระบุเฉพาะเจาะจง คือ มีการกําหนดอสังหาริมทรัพย'ท่ีจะซ้ือหรือเช*า

ไว�ในรายละเอียดโครงการอย*างชัดเจน  

5.2) กองทุนรวมฯท่ีไม*ระบุเฉพาะเจาะจง 

    ท้ังนี้  กองทุนรวมฯท้ังสองประเภทดังกล*าว จะต�องลงทุนเพ่ือให� ได�มาและมีไว� ซ่ึ ง

อสังหาริมทรัพย'หรือสิทธิในการเช*ารวมกันอย*างน�อยร�อยละ 75 ของสินทรัพย'สุทธิ (Net Asset Value: NAV) 

 6) อสังหาริมทรัพย'ท่ีกองทุนรวมฯเข�าไปลงทุนต�องต้ังอยู*ในประเทศไทย ซ่ึงดําเนินการ

ก*อสร�างไปแล�วไม*น�อยกว*าร�อยละ 80 โดยไม*อนุญาตให�กองทุนรวมฯซ้ือท่ีดินว*างเปล*า  

 7) มีการถืออสังหาริมทรัพย'ไว�ไม*น�อยกว*า 1 ป3  

 8) กรณีท่ีกองทุนรวมฯ มีกําไรสุทธิในแต*ละป3 บริษัทจัดการต�องจ*ายเงินป�นผลแก*ผู�ถือหน*วย

ลงทุน ไม*น�อยกว*าร�อยละ 90 ของกําไรสุทธิประจําป3 

 9) มีการจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย'แห*งประเทศไทย18  

 

  2.1.5 บุคคลท่ีเก่ียวข%องกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย.  

 2.1.5.1 บริษัทจัดการกองทุนรวม 

 (1) คุณสมบัติ 

 บุคคลท่ีสามารถขออนุญาตจัดต้ังและบริหารจัดการกองทุนรวมได� คือ บริษัท

จัดการกองทุนรวม ซ่ึงเป)นบริษัทหลักทรัพย'ท่ีได�รับใบอนุญาตให�ประกอบธุรกิจหลักทรัพย' ประเภทการ

จัดการกองทุนรวมจากสํานักงาน ก.ล.ต.19  

                                                                 
18 วิวรรณ ธาราหิรัญโชติ, ออมไว�ในอสังหาริมทรัพย', หน�า 31 
19 มาตรา 117 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ 
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 นอกจากนี้ กฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. ยังได�กําหนดให�บริษัทจัดการกองทุน

ต�องจัดให�มีบุคลากรท่ีทําหน�าท่ีเป)นผู�จัดการกองทุน20และผู�ติดต*อกับผู�ลงทุนซ่ึงได�รับความเห็นชอบ

จากสํานักงาน ก.ล.ต. โดยบุคคลท่ีได�รับความเห็นชอบดังกล*าวต�องเป)นผู�ท่ีมีความรู�ความเข�าใจใน

ธุรกิจการจัดการกองทุนและกฎหมายหรือกฎเกณฑ'ท่ีเก่ียวข�อง รวมท้ังต�องปฏิบัติหน�าท่ีเพ่ือประโยชน'

ของผู�ลงทุนด�วยความซ่ือสัตย'สุจริตและความระมัดระวัง โดยใช�ความรู�ความสามารถเยี่ยงผู�ประกอบ

วิชาชีพและตามมาตรฐานการปฏิบัติงานท่ีเก่ียวข�องกับการปฏิบัติหน�าท่ีของผู�จัดการกองทุนหรือผู�

ติดต*อกับผู�ลงทุนด�วย21  

 

 (2) บทบาทหน%าท่ี 

 พระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯและกฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. ท่ีเก่ียวข�องได�กําหนด

บทบาทหน�าท่ีของบริษัทจัดการกองทุนรวมไว�หลายประการด�วยกัน โดยสามารถยกตัวอย*างได�ดังนี้ 

 ก. หน�าท่ีในการจัดการกองทุนรวมฯให�เป)นไปตามโครงการจัดการกองทุนรวมท่ี

ได�รับอนุมัติ หนังสือชี้ชวนเสนอขายหน*วยลงทุน ข�อผูกพันท่ีทําไว�กับผู�ถือหน*วยลงทุน รวมถึงกฎหมาย

ท่ีเก่ียวข�อง 

 ข. หน�าท่ีในการจัดให�มีการฝากทรัพย'สินของกองทุนรวมไว�กับผู�ดูแลผลประโยชน'

ของกองทุนรวม  

 ค. หน�าท่ีในการจัดให�ได�มาซ่ึงผลประโยชน'ท่ีได�จากการนําทรัพย'สินของกองทุน

รวมไปลงทุน และนําผลประโยชน'ดังกล*าวฝากไว�กับผู�ดูแลผลประโยชน'  

 ง. หน�าท่ีในการเป�ดเผยข�อมูลแก*ตลาดหลักทรัพย' 

 จ. หน�าท่ีในการตัดสินใจลงทุนและคัดเลือกผู�บริหารอสังหาริมทรัพย'ของกองทุน 

ซ่ึงในบางกองทุนนั้น บริษัทจัดการกองทุนรวมอาจทําหน�าท่ีบริหารอสังหาริมทรัพย'เองก็ได�22  

 

 

 

                                                                 

 20 ผู�จัดการกองทุน  หมายถึง บุคคลธรรมดาท่ีบริษัทจัดการมอบหมายให�มีอํานาจตัดสินใจลงทุนให�แก*กองทุน โดยเป)น
บุคคลท่ีมีคุณสมบัติตามท่ีกําหนดไว�ในประกาศสํานักงาน ก.ล.ต. ว*าด�วยหลักเกณฑ' เง่ือนไข และวิธีการในการให�ความเห็นชอบผู�จัดการ
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย' พ.ศ. 2552 
 21 ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนท่ี ทน. 27/ 2552 เร่ือง  หลักเกณฑ' เง่ือนไข และวิธีการจัดต้ังและจัดการกองทุน 

22 วิวรรณ ธาราหิรัญโชติ,  ออมไว�ในอสังหาริมทรัพย', หน�า 83. 
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 (3) การกํากับดูแลการทําหน%าท่ีของบริษัทจัดการกองทุนรวม 

 สําหรับมาตรการในการกํากับดูแลการทําหน�าท่ีของบริษัทจัดการกองทุนรวมนั้น 

โดยหลักแล�วจะถูกกําหนดไว�ในพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ ซ่ึงสามารถพิจารณาได�ดังนี้  

 (3.1) การกํากับดูแลโดยการกําหนดบทลงโทษทางอาญา 

 พระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯได�กําหนดบทลงโทษทางอาญาไว�เพ่ือเป)น

มาตรการหนึ่งในการกํากับดูแลการทําหน�าท่ีของบริษัทจัดการกองทุนรวม ซ่ึงนอกจากบทลงโทษทาง

อาญาดังกล*าวจะครอบคลุมถึงกรณีท่ีมีการฝ{าฝ�นหน�าท่ีในการจัดการกองทุนรวมตามกฎหมายโดย

บริษัทจัดการกองทุนรวมแล�ว ยังครอบคลุมถึงกรณีการทําหน�าท่ีของกรรมการ ผู�จัดการ หรือบุคคลท่ี

รับผิดชอบในการดําเนินการของบริษัทจัดการกองทุนรวมนั้นด�วย ซ่ึงสามารถพิจารณาได�ดังนี้ 

 ก. กรณีบทลงโทษทางอาญาสําหรับบริษัทจัดการกองทุนรวม 

 ดังท่ีกล*าวไปแล�วข�างต�นว*า พระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯได�กําหนด

เก่ียวกับบทบาทหน�าท่ีของบริษัทจัดการกองทุนรวมในการบริหารจัดการกองทุนรวมไว�อย*างชัดเจน 

ซ่ึงในกรณีท่ีบริษัทจัดการกองทุนรวมรายใดฝ{าฝ�นหรือไม*ปฎิบัติหน�าท่ีตามท่ีกฎหมายกําหนดแล�ว 

กฎหมายฉบับนี้ก็ได�มีการกําหนดบทลงโทษทางอาญาสําหรับบริษัทจัดการกองทุนรวมดังกล*าวไว�อย*าง

ชัดเจนเช*นกัน ตัวอย*างเช*น มาตรา 282 ได�กําหนดว*า บริษัทหลักทรัพย.23ท่ีฝ{าฝ�นหรือไม*ปฎิบัติตาม

หน�าท่ีท่ีพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯกําหนด เช*น หน�าท่ีตามมาตรา 11724 หรือ 12525 เป)นต�น ต�อง

                                                                 

 23 ในกรณีนี้ หมายถึง บริษัทหลักทรัพย'จัดการกองทุนรวม  
 24 มาตรา 117 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ บัญญัติว*า ในการจัดการกองทุนรวม บริษัทหลักทรัพย' จะจัดต้ังและจัดการ
กองทุนรวมได� เม่ือคําขอจัดต้ังกองทุนรวมน้ันได�รับอนุมัติ จากสํานักงาน ท้ังน้ี ตามหลักเกณฑ' เง่ือนไข และวิธีการท่ีคณะกรรมการ 
กํากับตลาดทุนประกาศกําหนด  
 25 มาตรา 125 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ บัญญัติว*า ในการจัดการกองทุนรวม บริษัทหลักทรัพย'ต�องดําเนินการ
ดังต*อไปน้ี  
 (1) จัดการให�เป)นไปตามโครงการจัดการกองทุนรวมท่ีได�รับอนุมัติ ตลอดจนข�อผูกพันท่ีทําไว�กับผู�ถือหน*วยลงทุนอย*าง
เคร*งครัด  
 (2) จัดให�มีการฝากทรัพย'สินของกองทุนรวมไว�กับผู�ดูแลผลประโยชน'กองทุนรวม  
 (3) จัดทําบัญชีแสดงการลงทุนของกองทุนรวมไว�โดยถูกต�องครบถ�วน  
 (4) จัดทํารายงานการลงทุนของกองทุนรวมให�ผู�ดูแลผลประโยชน'ของกองทุนรวมทราบ ท้ังน้ี ตามหลักเกณฑ'และวิธีการท่ี
สํานักงานประกาศกําหนด  
 (5) จัดให�มีทะเบียนผู�ถือหน*วยลงทุนตามหลักเกณฑ'และวิธีการท่ีสํานักงานประกาศกําหนด ด�วยความเห็นชอบของ
คณะกรรมการกํากับตลาดทุน  
 (6) จัดให�ได�มาซ่ึงผลประโยชน'ท่ีได�จากการนําทรัพย'สินของกองทุนรวมไปลงทุน และนําผลประโยชน'ดังกล*าวฝากไว�กับ
ผู�ดูแลผลประโยชน'  
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ระวางโทษปรับไม*เกินสามแสนบาทและปรับอีกไม*เกินวันละหนึ่งหม่ืนบาทตลอดเวลาท่ียังมิได�ปฎิบัติ

ให�ถูกต�อง 

 ดังนี้ จะเห็นได�ว*า บทกําหนดโทษตามมาตรา 282 นั้น เป)นบทกําหนด

โทษทางอาญาท่ีใช�กับบริษัทจัดการกองทุนรวมซ่ึงเป)น “นิติบุคคล” นั่นเอง 

 ข. กรณีบทลงโทษทางอาญาสําหรับกรรมการ ผู%จัดการ หรือบุคคลท่ี

รับผิดชอบในการดําเนินการของบริษัทจัดการกองทุนรวม 

 นอกจากพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯจะได�กําหนดเก่ียวกับบทลงโทษ

ทางอาญาสําหรับบริษัทจัดการกองทุนรวมท่ีเป)นนิติบุคคลไว�อย*างชัดเจนแล�ว พระราชบัญญัติฉบับนี้

ยังได�กําหนดถึงบทลงโทษทางอาญาสําหรับกรรมการ ผู�จัดการ หรือบุคคลท่ีรับผิดชอบในการ

ดําเนินการของบริษัทจัดการกองทุนรวมไว�ด�วย โดยในมาตรา 283 ของพระราชบัญญัติดังกล*าว ได�

กําหนดว*า ในกรณีท่ีบริษัทจัดการกองทุนรวมกระทําความผิดตามตามท่ีพระราชบัญญัติฉบับนี้กําหนด

ไว� เช*น มาตรา 117 หรือ 12326 เป)นต�น กรรมการ ผู%จัดการ หรือบุคคลใดซ่ึงรับผิดชอบในการ

ดําเนินงานของบริษัทหลักทรัพย.ดังกล*าว ต�องระวางโทษจําคุกไม*เกินหกเดือน หรือปรับไม*เกินสอง

แสนบาท หรือท้ังจําท้ังปรับ เว�นแต*พิสูจน'ได�ว*าตนมิได�มีส*วนในการกระทําความผิดนั้นด�วย 

 ดังนี้ จะเห็นได�ว*า นอกจากกฎหมายจะมีบทกําหนดโทษทางอาญา

สําหรับบริษัทจัดการกองทุนรวมซ่ึงเป)น “นิติบุคคล” แล�ว กฎหมายยังได�กําหนดบทลงโทษทางอาญา

ไปถึงบุคคลธรรมดาท่ีทําหน�าท่ีเป)นกรรมการ ผู�จัดการ หรือผู�ท่ีรับผิดชอบในการดําเนินงานของบริษัท

จัดการกองทุนรวมนั้นด�วย ท้ังนี้ เนื่องจากการกระทําผิดของนิติบุคคลนั้น ย*อมเกิดจากการกระทําของ

บุคคลธรรมดาท่ีมีอํานาจหน�าท่ีในการบริหารจัดการและตัดสินใจในนามของนิติบุคคลนั้น ซ่ึงการท่ี

กฎหมายกําหนดบทลงโทษทางอาญาเพ่ือป�องปรามการกระทําความผิดของบุคคลธรรมดาท่ีมีอํานาจ

หน�าท่ีดังกล*าว ย*อมทําให�บุคคลนั้นๆใช�ความระมัดระวังในการตัดสินใจในนามของบริษัทจัดการ

กองทุนรวมยิ่งข้ึน ซ่ึงจะก*อให�เกิดประโยชน'ต*อผู�ลงทุนและบุคคลท่ีมีส*วนเก่ียวข�องทุกฝ{าย 

 

 

                                                                 

 26 มาตรา 123 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ บัญญัติว*า การเสนอขายหน*วยลงทุนต*อประชาชนจะกระทําได�ต*อเม่ือ
บริษัทหลักทรัพย'ได�จัดส*ง หรือแจกจ*ายหนังสือช้ีชวน พร�อมท้ังระบุวันท่ี ท่ีได�รับอนุมัติให�จัดต้ังและจัดการกองทุนรวมไว�ด�วย  
 หนังสือช้ีชวนต�องเป)นไปตามแบบท่ีสํานักงานประกาศกําหนด สําหรับรายการในหนังสือช้ีชวนท่ีตรงกับรายการใน
โครงการจัดการกองทุนรวมต�องมีสาระสําคัญของข�อมูลไม*ต*างกัน  
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 (3.2) การกํากับดูแลโดยหน(วยงานกํากับดูแล 

 พระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯได�กําหนดมาตรการในการกํากับดูแลการทํา

หน�าท่ีของบริษัทหลักทรัพย'จัดการกองทุนรวมโดยสํานักงาน ก.ล.ต. ซ่ึงเป)นหน*วยงานกํากับดูแลไว�

ดังนี้ 

 ก. ในกรณีท่ีผู�ดูแลผลประโยชน'ได�รายงานต*อสํานักงาน ก.ล.ต. ถึงการฝ{าฝ�น

หรือการกระทําผิดหน�าท่ีของบริษัทหลักทรัพย'จัดการกองทุนรวมนั้น หากสํานักงาน ก.ล.ต. พิจารณา

แล�วเห็นว*าการกระทําของบริษัทหลักทรัพย'จัดการกองทุนรวมดังกล*าวอาจก*อให�เกิดความเสียหายแก*

ผู�ถือหน*วยลงทุนท้ังปวงได� สํานักงาน ก.ล.ต. มีอํานาจสั่งให�บริษัทหลักทรัพย'จัดการกองทุนรวมแก�ไข 

หรืองดเว�นการกระทําท่ีอาจก*อให�เกิดความเสียหายดังกล*าวได� 

 ข. ในกรณีท่ีบริษัทจัดการกองทุนรวมฝ{าฝ�นหรือไม*ปฎิบัติตามคําสั่งของ

สํานักงาน ก.ล.ต. ตามข�อ ก. ข�างต�น กฎหมายยังได�กําหนดให�สํานักงาน ก.ล.ต. มีอํานาจในการสั่งเพิก

ถอนบริษัทจัดการกองทุนรวมรายนั้นออกจากการทําหน�าท่ีจัดการกองทุนรวมดังกล*าว โดยแต*งต้ังให�

บริษัทจัดการกองทุนรวมรายอ่ืนเข�าทําหน�าท่ีแทนได� นอกจากนี้ สํานักงาน ก.ล.ต. ยังมีอํานาจในการ

สั่งให�บริษัทจัดการกองทุนรวมท่ีฝ{าฝ�นหน�าท่ีเลิกกองทุนรวมนั้นได�อีกด�วย 

 

 (3.3) การกํากับดูแลโดยผู%ดูแลผลประโยชน.ของกองทุนรวม 

 พระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯได�กําหนดให�ผู�ดูแลผลประโยชน'มีอํานาจในการ

กํากับดูแลการทําหน�าท่ีของบริษัทหลักทรัพย'จัดการกองทุนรวม โดยให�มีอํานาจดําเนินการดังต*อไปนี้ 

 ก. การดูแลให�บริษัทหลักทรัพย'จัดการกองทุนรวม ปฎิบัติหน�าท่ีตามท่ี

กฎหมายกําหนดอย*างเคร*งครัด รวมท้ังการจัดทํารายงานเสนอต*อสํานักงาน ก.ล.ต. ในกรณีท่ีบริษัท

หลักทรัพย'จัดการกองทุนรวม ไม*ปฎิบัติหน�าท่ีดังกล*าว หรือกระทําการ หรือไม*กระทําการจน

ก*อให�เกิดความเสียหายแก*กองทุนรวม27 

 ข. การดําเนินการฟ�องร�องบังคับคดีให�บริษัทหลักทรัพย'จัดการกองทุนรวม

ปฎิบัติตามหน�าท่ีของตน หรือฟ�องเรียกค*าสินไหมทดแทนความเสียหายจากบริษัทหลักทรัพย'จัดการ

กองทุนฯเพ่ือประโยชน'ของผู�ถือหน*วยลงทุนท้ังปวง หรือเม่ือได�รับคําสั่งจากสํานักงาน ก.ล.ต.28  

 

                                                                 

 27  มาตรา 127(1) และ (4) ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ 
 28 มาตรา 127(5) ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ 
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 ท้ังนี้ นอกจากมาตรการในการกํากับดูแลดังกล*าวมาข�างต�นแล�ว กฎหมายยัง

กําหนดไว�อย*างชัดเจนอีกด�วยว*า ในข�อผูกพันระหว*างผู�ถือหน*วยลงทุนกับบริษัทหลักทรัพย'จัดการ

กองทุนรวมจะต�องไม*มีข�อจํากัดความรับผิดของบริษัทหลักทรัพย'จัดการกองทุนรวมท่ีมีลักษณะอันไม*

เป)นธรรมต*อผู�ถือหน*วยลงทุน ซ่ึงในกรณีท่ีมีการกําหนดข�อความในลักษณะท่ีเป)นการจํากัดความรับผิด

ดังกล*าว ข�อความนั้นย*อมตกเป)นโมฆะ29 

    

 2.1.5.2 ผู%ดูแลผลประโยชน.ของกองทุนรวม 

 (1) คุณสมบัติ 

 ผู�ดูแลผลประโยชน'ของกองทุนรวมต�องเป)นธนาคารพาณิชย' บริษัทเงินทุน บริษัท

หลักทรัพย' บริษัทประกันชีวิต หรือสถาบันการเงินท่ีมีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังข้ึน และมีคุณสมบัติ

ดังต*อไปนี้30 

 ก. มีคุณสมบัติครบถ�วนและได�รับการข้ึนทะเบียนรายชื่อผู�มีคุณสมบัติในการเป)น

ผู�ดูแลผลประโยชน'ตามท่ีสํานักงาน ก.ล.ต. ประกาศกําหนด 

 ข. ไม*เป)นผู�ถือหุ�นในบริษัทจัดการ31 ท่ีรับผิดชอบดําเนินการกองทุนรวมท่ีตนเป)น

ผู�ดูแลผลประโยชน'เกินร�อยละ 5 ของจํานวนหุ�นท่ีจําหน*ายได�แล�วท้ังหมดของบริษัทจัดการ โดยนับ

รวมหุ�นท่ีถือโดยผู�ท่ีเก่ียวข�อง32 ของผู�ดูแลผลประโยชน'ด�วย 

                                                                 

 29 มาตรา 120 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ 
 30 ประกาศสํานักงาน ก.ล.ต. ท่ี สน. 14/2544 เร่ือง คุณสมบัติของผู�ดูแลผลประโยชน'ของกองทุนรวม 
 31 “บริษัทจัดการ” หมายถึง บริษัทหลักทรัพย'ที่ได�รับใบอนุญาตให�ประกอบธุรกิจหลักทรัพย'ประเภทการจัดการกองทุนรวม 
 32 “ผู�ที่เกี่ยวข�อง” หมายความว*า    

(1) ห�างหุ�นส*วนสามัญท่ีผู�ดูแลผลประโยชน' กรรมการ ผู�จัดการ หรือบุคคลผู�มีอํานาจในการจัดการซ่ึงเป)น
ผู�รับผิดชอบในสายงานท่ีเกี่ยวกับการเป)นผู�ดูแลผลประโยชน'เป)นหุ�นส*วน 

(2) ห�างหุ�นส*วนจํากัดท่ีผู�ดูแลผลประโยชน' กรรมการ ผู�จัดการ หรือบุคคลผู�มีอํานาจในการจัดการซ่ึงเป)นผู�รับผิดชอบ
ในสายงานท่ีเกี่ยวกับการเป)นผู�ดูแลผลประโยชน'เป)นหุ�นส*วนจําพวกไม*จํากัดความรับผิดหรือเป)นหุ�นส*วนจําพวกจํากัดความรับผิดท่ีมีหุ�น
รวมกันเกินร�อยละสิบของหุ�นท้ังหมดของห�างหุ�นส*วนจํากัด 

(3)  บริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดท่ีผู�ดูแลผลประโยชน' กรรมการ ผู�จัดการ หรือบุคคลผู�มีอํานาจในการ
จัดการซ่ึงเป)นผู�รับผิดชอบในสายงานท่ีเกี่ยวกับการเป)นผู�ดูแลผลประโยชน'หรือห�างหุ�นส*วนตาม (1) หรือ (2) ถือหุ�นรวมกันเกินร�อยละ
สิบของจํานวนหุ�นท่ีจําหน*ายได�แล�วท้ังหมดของบริษัทน้ัน 

(4) บริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดท่ีผู�ดูแลผลประโยชน' กรรมการ ผู�จัดการ หรือบุคคลผู�มีอํานาจในการจัดการ
ซ่ึงเป)นผู�รับผิดชอบในสายงานท่ีเกี่ยวกับการเป)นผู�ดูแลผลประโยชน'หรือห�างหุ�นส*วนตาม (1) หรือ (2) หรือบริษัทตาม (3) ถือหุ�นรวมกัน
เกินร�อยละสามสิบของจํานวนหุ�นท่ีจําหน*ายได�แล�วท้ังหมดของบริษัทน้ัน 

(5) นิติบุคคลท่ีผู�ดูแลผลประโยชน' กรรมการ ผู�จัดการ หรือบุคคลผู�มีอํานาจในการจัดการ ซ่ึงเป)นผู�รับผิดชอบในสาย
งานท่ีเกี่ยวกับการเป)นผู�ดูแลผลประโยชน'สามารถมีอํานาจในการจัดการในฐานะเป)นผู�แทนของนิติบุคคลน้ัน 
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 ค. ไม*มีผู�ถือหุ�นเป)นบุคคลเดียวกันถือหุ�นต้ังแต*ร�อยละ 10 ของจํานวนหุ�นท่ี

จําหน*ายได�แล�วท้ังหมด ท้ังในผู�ดูแลผลประโยชน'และในบริษัทจัดการท่ีรับผิดชอบดําเนินการกองทุน

รวมท่ีตนเป)นผู�ดูแลผลประโยชน' เว�นแต*ผู�ถือหุ�นรายนั้นเป)นกระทรวงการคลัง 

 ง. ไม*มีกรรมการ ผู�จัดการ หรือบุคคลท่ีได�รับมอบหมายจากคณะกรรมการของ

ผู�ดูแลผลประโยชน'ให�เป)นผู�ดูแลรับผิดชอบสูงสุดในการบริหารงานของผู�ดูแลผลประโยชน' เป)น

กรรมการ ผู�จัดการ หรือบุคคลผู�มีอํานาจในการจัดการของบริษัทจัดการท่ีรับผิดชอบดําเนินการ

กองทุนรวมท่ีตนเป)นผู�ดูแลผลประโยชน' 

 จ. ไม*มีความเก่ียวข�องในการจัดการกองทุนรวมในลักษณะท่ีอาจทําให�ขาดความ

เป)นอิสระในการทําหน�าท่ีเป)นผู�ดูแลผลประโยชน' 

 นอกจากนี้ ในกรณีผู�ดูแลผลประโยชน'ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'ยังต�องมี

คุณสมบัติเพ่ิมเติม คือ จะต�องมีบุคลากรซ่ึงมีความรู�อย*างน�อยปริญญาตรีทางด�านกฎหมาย การเงิน 

การบัญชี การบริหารธุรกิจ วิศวกรรมศาสตร' หรือเศรษฐศาสตร' ท่ีมีประสบการณ'ในธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย'หรือในการให�สินเชื่ออสังหาริมทรัพย'อย*างน�อย 5 ป3 จํานวนไม*น�อยกว*าหนึ่งคน เพ่ือ

ปฏิบั ติหน�า ท่ีในหน*วยงานท่ีรับผิดชอบงานในการเป)นผู� ดูแลผลประโยชน'ของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย'ด�วย33    

 

 (2) บทบาทหน%าท่ี 

 กฎหมายได�กําหนดบทบาทหน�าท่ีของผู�ดูแลผลประโยชน'ของกองทุนรวมไว�หลาย

ประการด�วยกัน โดยสามารถยกตัวอย*างได�ดังนี้  

 ก. หน�าท่ีในการกํากับดูแลการทําหน�าท่ีของบริษัทหลักทรัพย'จัดการกองทุนรวม 

โดยต�องควบคุมดูแลให�บริษัทหลักทรัพย'จัดการกองทุนรวมปฎิบัติหน�าท่ีให�เป)นไปตามท่ีกําหนดไว�ใน

หนังสือชี้ชวนเสนอขายหน*วยลงทุน รวมท้ังกฎหมายและกฎเกณฑ'ท่ีเก่ียวข�อง  

 ข. หน�าท่ีในการรับฝากทรัพย'สินของกองทุนรวมโดยแยกไว�ต*างหากจากทรัพย'สิน

อ่ืน พร�อมท้ังดูแลให�การเบิกจ*ายทรัพย'สินของกองทุนรวมเป)นไปตามท่ีระบุไว�ในโครงการจัดการ

กองทุนรวม   

                                                                 

 33 ประกาศสํานักงาน ก.ล.ต. ท่ี สน. 15/2545 เร่ือง   คุณสมบัติของผู�ดูแลผลประโยชน'ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย' 
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 ค. หน�าท่ีในการรายงานต*อสํานักงาน ก.ล.ต. ในกรณีท่ีบริษัทหลักทรัพย'จัดการ

กองทุนรวมกระทําการ หรือไม*กระทําการตามหน�าท่ีของตนจนก*อให�เกิดความเสียหายแก*ผู�ถือหน*วย

ลงทุน  

 ง. หน�าท่ีในการฟ�องร�องบังคับคดีให�บริษัทหลักทรัพย'จัดการกองทุนรวมปฏิบัติ

ตามหน�าท่ีของตน หรือฟ�องเรียกค*าสินไหมทดแทนความเสียหายจากบริษัทหลักทรัพย'จัดการกองทุน 

เพ่ือประโยชน'ของผู�ถือหน*วยลงทุน 

 

 (3) การกํากับดูแลการทําหน%าท่ีของผู%ดูแลผลประโยชน.ของกองทุนรวม 

 พระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯได� กําหนดมาตรการในการกํากับดูแลผู� ดูแล

ผลประโยชน'ของกองทุนรวมไว� ดังนี้ 

 (3.1) การกํากับดูแลโดยการกําหนดบทลงโทษทางอาญา 

 พระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯได�กําหนดบทลงโทษทางอาญาสําหรับกรณีการ

ฝ{าฝ�นหรือไม*ปฎิบัติตามหน�าท่ีของผู�ดูแลผลประโยชน'ไว�ในมาตรา 284 ดังนี้ 

   มาตรา 284 บัญญัติว�า ผู�ดูแลผลประโยชน�ผู�ใดละเลยไม�ปฏิบัติหน�าท่ีตาม

มาตรา 12734 หรือมาตรา 128 วรรคหนึ่ง35 ต�องระวางโทษปรับไม�เกินห�าแสนบาท และปรับอีกไม�

เกินวันละหนึ่งหม่ืนบาท ตลอดเวลาท่ียังมิได�ปฏิบัติให�ถูกต�อง  

                                                                 

 34 มาตรา 127 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ บัญญัติว*า ให�ผู�ดูแลผลประโยชน'ของกองทุนรวม มีอํานาจหน�าท่ีดังต*อไปน้ี  
 (1) ดูแลให�บริษัทหลักทรัพย'ปฏิบัติตามมาตรา ๑๒๕ โดยเคร*งครัด  
 (2) รับฝากทรัพย'สินของกองทุนรวมโดยแยกไว�ต*างหากจากทรัพย'สินอื่น พร�อมท้ังดูแลให�การเบิกจ*ายทรัพย'สินของ
กองทุนรวมเป)นไปตามท่ีระบุไว�ในโครงการจัดการกองทุนรวม  
 (3) จัดทําบัญชีแสดงการรับจ*ายทรัพย'สินของกองทุนรวม  
 (4) จัดทํารายงานเสนอต*อสํานักงาน ในกรณีท่ีบริษัทหลักทรัพย'กระทําการ หรืองดเว�นกระทําการ จนก*อให�เกิดความ
เสียหายแก*กองทุนรวมหรือไม*ปฏิบัติหน�าท่ีตามมาตรา ๑๒๕  
 (5) ดําเนินการฟ�องร�องบังคับคดีให�บริษัทหลักทรัพย'ปฏิบัติตามหน�าท่ีของตน หรือฟ�องเรียกค*าสินไหมทดแทนความ
เสียหายจากบริษัทหลักทรัพย' ท้ังน้ี เพื่อประโยชน'ของผู�ถือหน*วยลงทุนท้ังปวง หรือเม่ือได�รับคําส่ังจากสํานักงาน  
 ค*าใช�จ*ายในการฟ�องร�องบังคับคดีเพื่อผลประโยชน'ของ ผู�ถือหน*วยลงทุนในกองทุนรวมใด ให�เรียกร�องจากทรัพย'สินของ
กองทุนรวมน้ัน  
 35 มาตรา 128 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ บัญญัติว*า ในกรณีที่บริษัทหลักทรัพย'กระทําการ หรืองดเว�นกระทําการจน
ก*อให�เกิดความเสียหายแก*กองทุนรวมหรือไม*ปฏิบัติหน�าท่ีของตนตามมาตรา 125 ให�ผู�ดูแลผลประโยชน'ของกองทุนรวมจัดทํารายงาน
เกี่ยวกับ เร่ืองดังกล*าวโดยละเอียด และส*งให�แก*สํานักงานภายในห�าวันนับแต*วันท่ี ผู�ดูแลผลประโยชน'ของกองทุนรวมรู�ถึงเหตุการณ'
ดังกล*าว  
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 ดังนั้น ในกรณีท่ีผู�ดูแลผลประโยชน'รายใดไม*ปฎิบัติหน�าท่ีของตนตามท่ี

กฎหมายกําหนด ผู�ดูแลผลประโยชน'รายนั้นอาจต�องรับโทษทางอาญาดังกล*าวข�างต�นได� 

  

 (3.2) การกํากับดูแลโดยสํานักงาน ก.ล.ต. และผู%ถือหน(วยลงทุน 

 พระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯได�กําหนดถึงกรณีการกํากับดูแลการทําหน�าท่ี

ของผู�ดูแลผลประโยชน'โดยสํานักงาน ก.ล.ต. และผู�ถือหน*วยลงทุนไว� โดยให�นําบทบัญญัติท่ีใช�กับ

ผู�แทนผู�ถือหุ�นกู�มาใช�โดยอนุโลม36 ซ่ึงเม่ือเทียบเคียงบทบัญญัติท่ีเก่ียวข�องแล�วจึงสามารถสรุป

สาระสําคัญได�ว*า ในกรณีท่ีผู�ดูแลผลประโยชน'กระทําการ งดเว�นกระทําการ หรือไม*ปฎิบัติหน�าท่ีใน

การดูแลรักษาผลประโยชน'ของผู�ถือหน*วยลงทุนโดยรวม จนก*อให�เกิดความเสียหายแก*ผู�ถือหน*วย

ลงทุนนั้น ผู�ถือหน*วยลงทุนหรือสํานักงาน ก.ล.ต. มีสิทธิฟ�องร�องบังคับคดีกับผู�ดูแลผลประโยชน' เพ่ือ

ประโยชน'ของผู�ถือหน*วยลงทุนท้ังปวงได�37 ท้ังนี้ ผู�วิจัยเห็นว*า การท่ีกฎหมายได�ให�สิทธิแก*ผู�ถือหน*วย

ลงทุนในการฟ�องร�องผู�ดูแลผลประโยชน'ได�นั้น เป)นแนวทางหนึ่งท่ีทําให�การกํากับดูแลบริษัท

หลักทรัพย'จัดการกองทุนรวมโดยผู�ดูแลผลประโยชน'มีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน เนื่องจากหากผู�ดูแล

ผลประโยชน'ละเลยต*อหน�าท่ีของตนในการกํากับดูแลบริษัทหลักทรัพย'จัดการกองทุนรวมดังกล*าวแล�ว 

ผู�ดูแลผลประโยชน'อาจต�องเป)นผู�รับผิดชอบชดใช�ค*าเสียหายท่ีเกิดข้ึนด�วยตนเองได� 

 

 ท้ังนี้ นอกจากมาตรการในการกํากับดูแลดังกล*าวมาข�างต�นแล�ว กฎหมายยัง

กําหนดไว�อย*างชัดเจนอีกด�วยว*า ในข�อผูกพันระหว*างผู�ถือหน*วยลงทุนกับบริษัทหลักทรัพย'จัดการ

กองทุนรวม และสัญญาแต*งต้ังผู�ดูแลผลประโยชน'ของกองทุนรวมจะต�องไม*มีข�อความจํากัดความรับ

ผิดของผู�ดูแลผลประโยชน'ท่ีมีลักษณะอันไม*เป)นธรรมต*อผู�ถือหน*วยลงทุน ซ่ึงในกรณีท่ีมีการกําหนด

ข�อความในลักษณะท่ีเป)นการจํากัดความรับผิดดังกล*าว ข�อความนั้นย*อมตกเป)นโมฆะ38 

  

 2.1.5.3 ผู%ถือหน(วยลงทุน 

 ผู�ถือหน*วยลงทุน คือ ผู�ลงทุนท่ีนําเงินมาลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย' โดยการ

ซ้ือหน*วยลงทุนท่ีกองทุนรวมได�ออกและเสนอขายแก*ผู�ลงทุน ท้ังนี้ ผู�ถือหน*วยลงทุนอาจเป)นได�ท้ัง

                                                                 

 36 มาตรา 132 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ 
 37 มาตรา 132 ประกอบ มาตรา 47 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ 
 38 มาตรา 120 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ 
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บุคคลธรรมดาและนิติบุคคล รวมท้ังอาจเป)นได�ท้ังบุคคลท่ีมีสัญชาติ หรือมีถ่ินท่ีอยู*ในประเทศไทย 

หรือต*างประเทศ ซ่ึงผลตอบแทนท่ีผู� ถือหน*วยลงทุนจะได�รับจากการลงทุนในกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย'จะอยู*ในรูปของเงินป�นผลท่ีจ*ายจากกําไรสุทธิของกองทุนรวม รวมถึงกําไรจากส*วน

ต*างของราคา (Capital gain) ท่ีอาจได�รับจากการขายหน*วยลงทุนในตลาดหลักทรัพย' 

 

2.1.5.4 ผู%บริหารอสังหาริมทรัพย. 

ผู�บริหารอสังหาริมทรัพย' คือ ผู�ท่ีทําหน�าท่ีในการบริหารอสังหาริมทรัพย'ให�กับกองทุน

รวม โดยสํานักงาน ก.ล.ต. อนุญาตให�ผู�จัดการกองทุนรวมสามารถว*าจ�างผู�บริหารอสังหาริมทรัพย'ซ่ึงมี

ความเชี่ยวชาญในการบริหารจัดการอสังหาริมทรัพย' ทําให�การบริหารจัดการอสังหาริมทรัพย'มี

ประสิทธิภาพ39 

 

2.1.5.5 ผู%ประเมินราคาอิสระ40 

  ผู�ประเมินราคาอิสระเป)นบุคคลท่ีทําหน�าท่ีประเมินมูลค*าของทรัพย'สินเพ่ือหาราคา

ตลาด หรือราคายุติธรรมของทรัพย'สินว*ามี “มูลค*าทรัพย'สินสุทธิ” ถึงเกณฑ'ข้ันตํ่า (500 ล�านบาท) ท่ี

กองทุนรวมฯสามารถเข�าไปลงทุนได�หรือไม* ท้ังนี้ ผู�ประเมินราคาอิสระจะต�องเป)นบริษัทประเมินมูลค*า

ทรัพย'สินซ่ึงอยู*ในบัญชีรายชื่อท่ีได�รับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. ด�วย 

 

 2.1.6 ข%อจํากัดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย. 

   เนื่องจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'มีการจัดรูปแบบการระดมทุนในรูปแบบกองทุนรวมตาม

พระราชบัญญัติหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย' ซ่ึงการจัดรูปแบบดังกล*าวนั้นทําให�เกิดข�อจํากัดบาง

ประการท่ีทําให�กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'มีลักษณะการลงทุนและการดําเนินการท่ีไม*เป)นไปตาม

แนวทางสากล ซ่ึงได�แก*ข�อจํากัดดังต*อไปนี้ 

 2.1.6.1 ข%อจํากัดเรื่องการกู%ยืมเงินของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย. 

 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'สามารถกู�ยืมเงินเพ่ือนําไปลงทุน หรือซ*อมแซมทรัพย'สิน

ภายใต�การลงทุนได�ในจํานวนท่ีจํากัด เนื่องจากพระราชบัญญัติหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย'

                                                                 
39 รุจพงศ' ประภาสะโนบล, ความม่ังค่ังท่ียั่งยืนด�วยกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย', หน�า 91. 
40 ชินภัทร วิสุทธิแพทย',  “ป�ญหากฎหมายและป�ญหาภาษีของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย' PROPERTY FUND,” วารสาร

นิติศาสตร' คณะนิติศาสตร' มหาวิทยาลัยอัสสัมชัญ 3, (สิงหาคม 2555): 112-131 
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กําหนดห�ามไม*ให�บริษัทหลักทรัพย'จัดการกองทุนกู�ยืมเงินในนามของกองทุนรวม หรือก*อภาระผูกพัน

ใด ๆ แก*ทรัพย'สินของกองทุนรวม เว�นแต*เป)นการเข�าผูกพันตามสัญญาซ้ือขายล*วงหน�า หรือตาม

หลักเกณฑ' เง่ือนไข และวิธีการท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด41 ซ่ึงคณะกรรมการ ก.ล.ต. ได�

ออกประกาศ42 กําหนดอนุญาตให�กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'สามารถกู�ยืมเงินได� แต*จํากัดอยู*ในวงเงิน

ไม*เกินร�อยละ 10 ของมูลค*าทรัพย'สินสุทธิของกองทุนรวม (Net Asset Value: NAV) เท*านั้น 

 

 2.1.6.2 ข%อจํากัดเรื่องการบริหารจัดการกองทุนรวม 

 เนื่องจากข�อจํากัดของกฎหมายท่ีกําหนดให�กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'ถูกจัดต้ังข้ึนใน

รูปแบบของกองทุนรวมตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ จึงทําให�บุคคลท่ีต�องการก*อต้ังและทําหน�าท่ี

ในการบริหารจัดการกองทุนถูกจํากัดว*าจะต�องเป)นบริษัทหลักทรัพย'ท่ีได�รับใบอนุญาตการประกอบ

ธุรกิจหลักทรัพย'ประเภทการจัดการกองทุนรวมจากสํานักงาน ก.ล.ต. เท*านั้น ซ่ึงโดยท่ัวไปแล�ว บริษัท

หลักทรัพย'ส*วนใหญ*มักจะไม*มีความรู�ความเชี่ยวชาญในการบริหารจัดการหรือการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย'โดยเฉพาะ ซ่ึงต*างจากกรณีของผู�ประกอบธุรกิจเก่ียวกับอสังหาริมทรัพย' เช*น ผู�พัฒนา

อสังหาริมทรัพย' (Developer) ท่ีมีความรู�ความเชี่ยวชาญและมีประสบการณ'เก่ียวกับการบริหาร

อสังหาริมทรัพย'ค*อนข�างมาก ซ่ึงอาจเป)นประโยชน'ต*อการจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'มากกว*า

การบริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพย' นอกจากนี้ ด�วยข�อจํากัดของกฎหมายดังกล*าวซ่ึงทําให�

ผู�พัฒนาอสังหาริมทรัพย'ไม*สามารถจัดต้ังและบริหารกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'ได�โดยตรง ผู�พัฒนา

อสังหาริมทรัพย'บางรายจึงได�อาศัยวิธีการในการเป)นผู�สนับสนุน (Sponsor) ให�กับบริษัทหลักทรัพย'

ในการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย' โดยผู�พัฒนาอสังหาริมทรัพย'นั้นจะเป)นผู�ทําหน�าท่ีบริหาร

จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'ท่ีแท�จริง ซ่ึงผลท่ีเกิดข้ึนจากข�อจํากัดของกฎหมายในกรณีดังกล*าว 

ทําให�ผู�พัฒนาอสังหาริมทรัพย'ไม*ถูกกําหนดให�ต�องมีบทบาทหน�าท่ีและไม*อยู*ภายใต�การกํากับดูแลตาม

กฎหมาย ซ่ึงป�ญหาดังกล*าวนั้นอาจส*งผลเสียต*อการคุ�มครองผู�ลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'

นั้นๆ 

 จากข�อจํากัดของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'ท่ีได�กล*าวมาข�างต�น สํานักงาน ก.ล.ต. และผู�ท่ี

เก่ียวข�องทุกฝ{ายจึงมีแนวคิดในการปรับปรุงรูปแบบทางกฎหมายของเครื่องมือทางการเงินท่ีใช�สําหรับ

การลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ในประเทศไทย โดยมีแนวคิดในการนํารูปแบบของทรัสต'มาใช�แทน

                                                                 
41 มาตรา 126 ของพระราชบัญญัติหลักทรพัย'ฯ 
42 ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย' ท่ี กน. 11/2552  
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รูปแบบของกองทุนรวม เพ่ือให�เกิดความเหมาะสมสําหรับการลงทุนในลักษณะดังกล*าวยิ่งข้ึน ซ่ึง

ผู�วิจัยจะได�กล*าวถึงโดยละเอียดต*อไป 

 

2.2 การลงทุนในทรัสต.เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย. (Real Estate Investment Trust) หรือ 

กองรีท (REIT) 

  2.2.1 ความเป�นมาของทรัสต.เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย. 

ทรัสต'เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย' (Real Estate Investment trust) หรือท่ีรู�จักกัน

ท่ัวไปในชื่อของกองรีท (REIT) เป)นเครื่องมือทางการเงินท่ีเกิดข้ึนเป)นครั้งแรกในป3 ค.ศ. 1960 จาก

แนวความคิดของสภาคองเกรส (Congress) ในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยมีวัตถุประสงค'เพ่ือสร�าง

โอกาสแก*ผู�ลงทุนรายย*อยในการลงทุนในอสังหาริมทรัพย' เนื่องจากในอดีตก*อนท่ีจะมีการสร�างกองรีท

ข้ึนนั้น ผู�ลงทุนจะสามารถลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ได�เฉพาะจากการขายซ้ือขายอสังหาริมทรัพย'ผ*าน

ตลาดอสังหาริมทรัพย' (property market) เท*านั้น ซ่ึงการก*อต้ังเครื่องมือในการลงทุนในรูปแบบของ

กองรีทได�ทําให�เกิดความเป)นไปได�ในการซ้ือขายอสังหาริมทรัพย'ผ*านตลาดหุ�น (stock market) 

แนวความคิดดังกล*าวจึงทําให�เกิดโอกาสและความสะดวกแก*ผู�ลงทุนรายย*อยในการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย'มากยิ่งข้ึน ท้ังนี้ เพ่ือให�กองรีทเป)นช*องทางการลงทุนท่ีมีความน*าสนใจ สภาคองเกรส

จึงได�ยกเว�นภาษีในระดับนิติบุคคล (Corporate level income tax) ให�แก*กองรีทท่ีมีคุณสมบัติ

ครบถ�วนตามเง่ือนไขท่ีกําหนดไว�ในกฎหมายภาษีท่ีใช�บังคับอยู* ณ เวลานั้น43 

สําหรับแนวคิดพ้ืนฐานของรีทนั้น ปรากฎว*า เริ่มต�นข้ึนในรูปแบบของทรัสต'เพ่ือการดําเนิน

ธุรกิจ (Business trust) ซ่ึงเกิดข้ึนเป)นครั้งแรกท่ีเมืองบอสตันในมลรัฐแมสซาชูเซตส'ในช*วงกลางของ

ศตวรรษท่ี 19 เนื่องจากในขณะนั้นกฎหมายของแต*ละมลรัฐ (state laws) ในประเทศสหรัฐอเมริกา

ได�บัญญัติห�ามไม*ให�บริษัทเป)นเจ�าของหรือถือกรรมสิทธิ์ในอสังหาริมทรัพย' เว�นแต*อสังหาริมทรัพย'นั้น

เป)นส*วนหนึ่งของการประกอบธุรกิจของบริษัท ซ่ึงบทบัญญัติของกฎหมายในลักษณะดังกล*าว ทําให�

การใช�บริษัทเป)นเครื่องมือเพ่ือลงทุนและบริหารจัดการอสังหาริมทรัพย'โดยเฉพาะเป)นสิ่งท่ีไม*สามารถ

เกิดข้ึนได� ดังนั้น หน*วยงานท่ีเก่ียวข�องจึงได�จัดต้ัง business trust หรือท่ีเรียกว*า Massachusetts 

trust ข้ึนเพ่ือแก�ไขข�อติดขัดของกฎหมายดังกล*าว โดยมีการกําหนดให� Massachusetts trust มี

สถานะเป)นหน*วยทางกฎหมาย (legal entity) ซ่ึงมีลักษณะใกล�เคียงกับบริษัท ดังนี้ 

                                                                 
43 Su Han Chan, John Erickson, and Ko Wang, Real estate investment trusts : structure, performance, and 

investment opportunities, (NY: Oxford University Press, 1956), pp 3-4. 
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ก. มีหุ�นหรือหน*วยแสดงความเป)นเจ�าของท่ีสามารถโอนได� (transferability of ownership 

shares) 

ข. มีการจํากัดความรับผิด (limit liability)  

ค. มีการรวมศูนย'การบริหารจัดการมาไว� ท่ีบุคคลผู� มีความเชี่ยวชาญ (centralized 

management expertise) 

ดังนั้น จึงอาจกล*าวได�ว*า Massachusetts trust ได�กลายเป)นหน*วยทางกฎหมาย (legal 

entity) ประเภทแรกท่ีสามารถลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ได� 

ในช*วงป3 ค.ศ. 1960 กฎหมายได�ให�คํานิยามของรีทว*าหมายถึง การรวมกลุ*มท่ีไม*มีฐานะเป)น

นิติบุคคล (unincorporated association) ท่ีมีทรัสตีทําหน�าท่ีเป)นผู�จัดการและมีหุ�นหรือหน*วยท่ี

แสดงสิทธิในผลประโยชน'ซ่ึงสามารถเปลี่ยนมือได� โดยการกําหนดนิยามดังกล*าวนั้น ทําให�รีทมี

ลักษณะคล�ายกับ Close-end investment company ซ่ึงรีทสามารถออกและเสนอขายหน*วยหรือ

หุ�นต*อประชาชนได� และมูลค*าหน*วยหรือหุ�นของรีทสามารถเปลี่ยนแปลงได� โดยอาจสูงกว*าหรือตํ่ากว*า

มูลค*าทรัพย'สินสุทธิ(NAV) ของรีทก็ได� อย*างไรก็ตาม ในการจัดต้ังรีทข้ึนนั้น กฎหมายได�กําหนด

ข�อจํากัดท่ีสําคัญเก่ียวกับการดําเนินการและการลงทุนของรีทไว� ซ่ึงรีทต�องปฎิบัติตามข�อกําหนด

ดังกล*าวเพ่ือให�ได�รับสิทธิประโยชน'ทางภาษี ท้ังนี้ ข�อจํากัดของกฎหมายดังกล*าวนั้นได�ถูกกําหนดข้ึน

เพ่ือให�รีทมีลักษณะเป)นการลงทุนในระยะยาว ซ่ึงจะแตกต*างจากหลักทรัพย'ประเภท real estate 

syndicates และหุ�นของบริษัทอสังหาริมทรัพย'โดยท่ัวไป นอกจากนี้ เนื่องจากรีทถูกออกแบบเพ่ือให�

เป)นเครื่องมือในการลงทุนในลักษณะท่ีเป)น passive investment ดังนั้น รีทจึงถูกห�ามจากการ

บริหารจัดการอสังหาริมทรัพย'โดยตรง แต*ให�มีการหารายได�ในลักษณะของการให�เช*าอสังหาริมทรัพย' 

หรือการจ�างบริษัทจัดการอสังหาริมทรัพย'ให�ทําหน�าท่ีบริหารอสังหาริมทรัพย'แทน โดยรีทส*วนใหญ*

มักจะจ�างบริษัทท่ีปรึกษาเพ่ือช*วยให�คําแนะนําในการตัดสินใจสําหรับการบริหารจัดการและการกําหนด

นโยบายการลงทุนของรีท ท้ังนี้ บริษัทท่ีปรึกษาส*วนใหญ*มักจะเป)น original sponsor ของรีทด�วย 

ในช*วงแรกนั้น รีทเป)นเครื่องมือในการระดมทุนท่ีเน�นการระดมทุนโดยการออกหลักทรัพย'

ประเภททุน (equity) เป)นหลัก อย*างไรก็ตาม ในช*วงปลายทศวรรษท่ี 1960 นั้น รีทได�ดําเนินการโดย

อาศัยเงินท่ีได�จากการกู�ยืมเงินในระยะสั้น นอกจากนี้ รีทท่ีลงทุนโดยการให�กู�ยืมเงินผ*านการจํานอง
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อสังหาริมทรัพย'ยังมีจํานวนมากข้ึนกว*ารีทท่ีลงทุนโดยตรงในอสังหาริมทรัพย'ด�วย ซ่ึงรีทส*วนใหญ*ท่ี

เกิดข้ึนในช*วงระหว*าง ค.ศ. 1968-1970 นั้นเป)นรีทประเภท mortgage REITs44 

แนวคิดของรีทได�มีการพัฒนาอย*างมากในช*วงระยะเวลาท่ีผ*านมา โดยรีทในป�จจุบันได�ถูก

กําหนดให�สามารถจัดต้ังข้ึนในรูปของบริษัทหรือทรัสต'ก็ได� ซ่ึงรีทในป�จจุบันค*อนข�างมีความแตกต*าง

จากรีทท่ีสภาคองเกรสได�ก*อต้ังข้ึนในป3 ค.ศ. 1960 รวมท้ัง Massachesetts trust ท้ังในด�านการ

บริหารจัดการและในด�านโครงสร�างของรีท อย*างไรก็ตาม รีทในป�จจุบันยังคงมีแนวคิดหลักไม*ต*างจาก

ในอดีต ซ่ึงได�แก* แนวคิดเรื่องการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'และแรงจูงใจทางด�านสิทธิประโยชน'ทาง

ภาษีซ่ึงมีการกําหนดยกเว�นภาษีในระดับบริษัทให�กับรีทนั่นเอง 

 

 ท้ังนี้ สามารถสรุปรูปแบบและโครงสร�างท่ัวไปของรีทในป�จจุบันได�ดังภาพต*อไปนี้45 

 

 
ภาพท่ี 2 ภาพแสดงโครงสร�างท่ัวไปของรีท 

 

 

 

                                                                 
44 Ibid., p 17. 

 45 Dominic Whiting, Playing the REITs GAME. (Singapore: John Wiley & Sons (Asia) Pte. Ltd., 2007)  
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ค*าธรรมเนียม 
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(กํากับดูแล) 

ลงทุนใน REIT ผลตอบแทน 

ซ้ือ/ลงทุน รายได� ถือกรรมสิทธิ์เพ่ือ
ประโยชน'ของผู�ถอื

หน*วย 
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 2.2.2 ความหมายของทรัสต.เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย. 

 ทรัสต'เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย' (“รีท”) เป)นเครื่องมือในการระดมทุนเพ่ือการลงทุน

ในอสังหาริมทรัพย'ท่ีแพร*หลายในต*างประเทศ โดยมีการอธิบายความหมายของรีทไว�ดังนี้ 

 

 (1) เว็บไซต' www.investopedia.com อธิบายความหมายของรีทไว�ดังนี้46 

 รีท คือ หลักทรัพย'ประเภทหนึ่งซ่ึงมีการซ้ือขายในลักษณะเดียวกันกับหุ�นซ่ึงซ้ือขายใน

ตลาดหลักทรัพย' (Exchange) โดยรีทสามารถลงทุนโดยตรงในอสังหาริมทรัพย'ได� ไม*ว*าเป)นการลงทุน

ในทรัพย'สิน หรือสิทธิจํานอง ซ่ึงรีทจะได�รับสิทธิประโยชน'ทางภาษี และมักมีการเสนอผลตอบแทนแก*

ผู�ลงทุนในอัตราค*อนข�างสูง ทําให�รีทเป)นเครื่องมือในการลงทุนท่ีมีสภาพคล*องสูงสําหรับการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย' 

 

 (2) หน*วยงาน U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) ประเทศ

สหรัฐอเมริกา อธิบายความหมายของรีทไว�ดังนี้  

 รีท คือ บริษัท (company) ท่ีเป)นเจ�าของ บริหารจัดการ และสร�างผลตอบแทนจาก

อสังหาริมทรัพย' หรือทรัพย'สินอ่ืนท่ีเก่ียวข�องกับอสังหาริมทรัพย' รีทสร�างวิธีการในการลงทุนแก*ผู�

ลงทุนรายย*อยท่ีจะได�รับส*วนแบ*งรายได�ผ*านความเป)นเจ�าของอสังหาริมทรัพย'เพ่ือการพาณิชย' โดยไม*

จําเป)นต�องซ้ืออสังหาริมทรัพย'เพ่ือการพาณิชย'ดังกล*าวจริง ซ่ึงอสังหาริมทรัพย'ท่ีรีทเข�าไปลงทุนเพ่ือ

สร�างรายได�นั้น อาจรวมถึงอาคารสํานักงาน ห�างสรรพสินค�า อพาร'ทเมนต' โรงแรม คลังสินค�า 

นอกจากนี้ รีทยังสามารถสร�างรายได�จากการจํานอง หรือการกู�ยืมเงินได�อีกด�วย47 

 

(3) ตลาดหลักทรัพย'สิงคโปร' (Singapore Exchange) อธิบายความหมายของรีทไว�ดังนี้48  

รีท คือ เครื่องมือสําหรับการลงทุนในพอร'ตโฟลิโอของสินทรัพย'ท่ีเป)นอสังหาริมทรัพย' ซ่ึง

จัดต้ังข้ึนโดยมีวัตถุประสงค'เพ่ือสร�างรายได�ให�แก*ผู�ถือหน*วยลงทุน (unitholder) ท้ังนี้ สินทรัพย'ของ

                                                                 
46 Definition of 'Real Estate Investment Trust - REIT' [Online], Available from: http://www.investopedia.com, 

2012 (November, 9). 
47 U.S. Securities and Exchange Commission, Real Estate Investment Trusts (REITs) [Online],  Available 

from: http://www.sec.gov/answers/reits.htm, 2012  (November, 9). 
48 Singapore Exchange Ltd., What are listed REIT [Online],  Available from: http://www.sgx.com, 2013  

(January, 20).  
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รีทจะถูกจัดการอย*างมืออาชีพ และมีการสร�างรายได�จากสินทรัพย'นั้น (ส*วนใหญ*มักเป)นรายได�จากค*า

เช*า) โดยจะมีการแจกจ*ายรายได�แก*ผู�ถือหน*วยลงทุนของรีท ซ่ึงรีทท่ีมีการจดทะเบียนซ้ือขายในตลาด

หลักทรัพย' (Listed REIT) สามารถซ้ือขายได�ในราคาตลาด (market-driven prices) เช*นเดียวกันกับ

หลักทรัพย'อ่ืนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย'  

 

(4) ตลาดหลักทรัพย'ออสเตรเลีย (Australia Securities Exchange) ให�ความหมายของรีทไว�ดังนี้  

Australian REIT (A-REITs) เป)นเครื่องมือการลงทุนท่ีเป�ดโอกาสให�ผู�ลงทุนสามารถ

ลงทุนเพ่ือหาผลประโยชน'จากพอร'ทโฟลิโอของอสังหาริมทรัพย'ท่ีมีความหลากหลายและถูกบริหาร

จัดการอย*างมืออาชีพได�ในลักษณะเดียวกันกับการซ้ือหุ�นในบริษัท หรือหน*วยลงทุนในกองทุน โดย

พอร'ทโฟลิโอของอสังหาริมทรัพย'นั้นอาจรวมถึงอสังหาริมทรัพย'ในเชิงพาณิชย' อุตสาหกรรม การค�า

ปลีก หรือหลายประเภทรวมกัน49 

 

จากการให�คําอธิบายดังกล*าวข�างต�น จึงสามารถสรุปได�ว*า รีท คือ เครื่องมือในลงทุนประเภท

หนึ่ง ซ่ึงมีการระดมทุนผ*านการออกและเสนอขายหน*วยลงทุนของรีท โดยมีวัตุประสงค'ในการนําเงินท่ี

ระดมทุนได�ดังกล*าวไปลงทุนในอสังหาริมทรัพย' ไม*ว*าจะเป)นอสังหาริมทรัพย'เพ่ือการพาณิชย' โรงงาน

อุตสาหกรรม ห�างสรรพสินค�า ท่ีอยู*อาศัย หรืออสังหาริมทรัพย'ประเภทอ่ืน จากนั้นจึงสร�าง

ผลตอบแทนจากอสังหาริมทรัพย'ซ่ึงเป)นทรัพย'สินของรีท แล�วแจกจ*ายกลับคืนให�แก*ผู�ถือหน*วยลงทุน

ของรีทดังกล*าว  

 

 2.2.3 ประเภทของทรัสต.เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย.50 

  โดยท่ัวไปแล�วกองรีทสามารถแบ*งออกได�เป)น 3 ประเภท ดังต*อไปนี้ 

(1) Equity REITs  

 รีทส*วนใหญ*จะมีลักษณะเป)น Equity REIT โดยเป)นผู�ซื้อและเป)นเจ�าของอสังหาริมทรัพย' 

รวมถึงบริหารจัดการเพ่ือสร�างรายได� (income-producing) จากอสังหาริมทรัพย'นั้น ท้ังนี้ Equity 

                                                                 
49 Australian Securities Exchange, What are A-REITs [Online],  Available from: http://www.asx.com.au, 2013  

(January, 20).  
50 Steadfast Income REIT, Types of REITs [Online],  Available from: http://www.steadfastcmg.com/Types-of-

REITs, 2013  (January, 25). 
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REIT อาจเป)นประโยชน'ต*อผู�ลงทุนในระยะยาว (long-term investor) ในการท่ีจะได�รับผลตอบแทน

ในรูปเงินป�นผลซ่ึงมาจากรายได�ค*าเช*า รวมถึงกําไรท่ีอาจได�รับจากการขายอสังหาริมทรัพย'ดังกล*าว 

(2) Mortgage REITs 

 Mortgage REIT จะเป)นผู�จัดหาเงินทุนหรือให�กู�ยืมเงินให�แก*เจ�าของอสังหาริมทรัพย'ท้ัง

โดยทางตรง และโดยทางอ�อมผ*านทางการรับจํานอง หรือการได�มาซ่ึงหลักทรัพย'ประเภท mortgage-

backed securities ท้ังนี้ Mortgage REIT ไม*ได�ลงทุนในอสังหาริมทรัพย'โดยตรง แต*จะสร�างรายได�

จากดอกเบี้ยซ่ึงได�รับจากการให�สินเชื่อ หรือการรับจํานองอสังหาริมทรัพย'จากเจ�าของ 

(3) Hybrid REITs  

 Hybrid REIT เป)นรีทท่ีมีการลงทุนโดยมีลักษณะผสมผสานกันระหว*าง Equity REITs และ 

Mortgage REITs 

 

นอกจากนี้ ยังสามารถแบ*งประเภทของรีทตามลักษณะของการได�มาซ่ึงหุ�นหรือหน*วยของรีท 

ดังนี้ 

(1) Public Traded REITs 

 เป)นรีทท่ีมีหุ�นหรือหน*วยรีทซ่ึงจดทะเบียนซ้ือขายอยู*ในตลาดหลักทรัพย'ฯของประเทศนั้น 

โดยมีการจดทะเบียนและถูกกํากับดูแลโดยหน*วยงานกํากับดูแล เช*น หน*วยงาน U.S. Securities 

and Exchange Commission (SEC) และมีหน�าท่ีตามท่ีกฎหมายหลักทรัพย'กําหนด ซ่ึงรีทประเภทนี้

จะมีสภาพคล*องมากกว*ารีทประเภท non-traded REITs 

(2) Public Non-Traded REITs 

 เป)นรีทท่ีมีการจดทะเบียนและถูกกํากับดูแลโดยหน*วยงานกํากับดูแล และอยู*ภายใต�

กฎหมายหลักทรัพย'เช*นกัน แต*รีทประเภทนี้จะไม*มีการจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย'เป)นการ

ท่ัวไป เหมือนอย*างกรณีของ Public Traded REIT 

(3) Private REITs 

 รีทประเภทนี้จะไม*มีการจดทะเบียนกับหน*วยงานกํากับดูแล (U.S. SEC) และไม*มีการจด

ทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย' ดังนั้น รีทประเภทนี้จึงอยู*ภายใต�กฎเกณฑ'การกํากับดูแลท่ีน�อย

กว*ารีทท้ังสองประเภทข�างต�น 
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 2.2.4 รูปแบบทางกฎหมายของทรัสต.เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย. 

  เม่ือพิจารณาจากลักษณะการจัดต้ังกองรีทในประเทศต*างๆ จึงสามารถแยกพิจารณารูปแบบ

ทางกฎหมายของกองรีทได�เป)น 3 รูปแบบ ดังต*อไปนี้ 

  2.2.4.1 การจัดตั้งในรูปแบบบริษัท (Corporate type) 

 กองรีทท่ีมีรูปแบบทางกฎหมายในรูปของบริษัทมีการดําเนินงานเหมือนบริษัทท่ัวไป 

กล*าวคือ กองรีทดังกล*าวจะมีสถานะเป)นนิติบุคคล มีการบริหารจัดการโดยกรรมการบริษัท และมีการ

ระดมทุนโดยการเสนอขายหุ�น โดยผู�ลงทุนมีฐานะเป)นผู�ถือหุ�นซ่ึงมีสิทธิได�รับผลตอบแทนในรูปของเงิน

ป�นผลและมีสิทธิออกเสียงเพ่ือกําหนดทิศทางการดําเนินกิจการเช*นเดียวกันกับผู�ถือหุ�นในบริษัทท่ัวไป 

 ประเทศท่ีกําหนดให�กองรีทอยู*ในรูปของบริษัท ได�แก* ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศ

อังกฤษ ประเทศญ่ีปุ{น และประเทศเกาหลี เป)นต�น  

 2.2.4.2 การจัดตั้งในรูปแบบสัญญา (Contractual type) 

 การจัดต้ังกองรีทในรูปแบบสัญญาสามารถแยกพิจารณาได�เป)น 2 รูปแบบ ได�แก* รูป

แบบทรัสต'และรูปแบบสัญญาท่ัวไป ดังนี้ 

 2.2.4.2.1 รูปแบบทรัสต.  

 กองรีทท่ีมีรูปแบบทางกฎหมายในรูปของทรัสต'อยู*ภายใต�การกํากับดูแลตาม

กฎหมายทรัสต'ของประเทศนั้นๆ ซ่ึงโดยหลักแล�ว กองทรัสต'จะไม*มีสถานะเป)นนิติบุคคล เว�นแต*ใน

กรณีของ Business Trust ท่ีอาจมีกฎหมายพิเศษกําหนดรองรับให�มีสถานะบุคคล (separate legal 

entity) ได� ท้ังนี้ ทรัสต'ส*วนใหญ*จะถูกบริหารจัดการโดยทรัสตีของกองทรัสต' และมีการระดมทุนโดย

การเสนอขายใบทรัสต'หรือหน*วยทรัสต' โดยผู�ถือใบทรัสต'หรือหน*วยทรัสต'ดังกล*าวจะมีฐานะเป)นผู�รับ

ประโยชน'ของกองทรัสต' ซ่ึงมีสิทธิได�รับผลตอบแทนจากกองทรัสต' 

 ประเทศท่ีกําหนดให�กองรีทอยู*ในรูปของทรัสต' ได�แก* ประเทศสหรัฐอเมริกา 

ประเทศออสเตรเลีย เขตปกครองพิเศษฮ*องกง และประเทศไทย เป)นต�น  

 ท้ังนี้ เพ่ือให�เกิดความเข�าใจในรูปแบบของทรัสต'มากข้ึน ผู�วิจัยจึงได�สรุป

สาระสําคัญเก่ียวกับทรัสต'ไว� ดังต*อไปนี้ 

 (1) ความหมายของทรัสต. 

 ทรัสต'เป)นลักษณะของความสัมพันธ'ท่ีเกิดข้ึนและมีการใช�กันอย*าง

แพร*หลายในระบบกฎหมายแบบคอมมอนลอว' โดยมีการอธิบายความหมายของทรัสต'ไว�ดังต*อไปนี้ 
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 ก. ทรัสต' คือ สถานการณ'ซ่ึงมีการมอบทรัพย'สินให�แก*บุคคลหนึ่ง คือ 

ทรัสตี ซ่ึงทรัสตีมีหน�าท่ีตามกฎหมายในการจัดการทรัพย'สินซ่ึงอยู*ในความครอบครองของตนตามท่ีได�มี

การตกลงกันไว� ซ่ึงไม*ใช*เพ่ือผลประโยชน'ส*วนตัวของทรัสตี หน�าท่ีดังกล*าวอาจเกิดจากการกําหนดข้ึน

ตามเจตนาของผู�ก*อต้ังทรัสต'ซ่ึงเป)นเจ�าของเดิมของทรัพย'สินนั้น หรืออาจเกิดข้ึนเพราะมีเหตุการณ'

บางอย*างตามท่ีกฎหมายกําหนดไว�เกิดข้ึน51 

 

 ข. ทรัสต' คือ การก*อต้ังความสัมพันธ'ซ่ึงอยู*บนพ้ืนฐานของความไว�เนื้อ

เชื่อใจกัน ซ่ึงความสัมพันธ'ดังกล*าวมีความเก่ียวข�องกับทรัพย'สิน โดยท่ีทรัสตีเป)นผู�มีกรรมสิทธิ์ใน

ทรัพย'สินนั้น แต*ประโยชน'ท่ีได�รับจากทรัพย'สินนั้นกลับตกอยู* ท่ีบุคคลอ่ืน คือ ผู�รับประโยชน' 

ความสัมพันธ'ในเรื่องทรัสต' ก*อให�เกิด Fiduciary Duty แก*ทรัสตีในการจัดการทรัพย'สินเพ่ือ

ผลประโยชน'ของผู�รับประโยชน' ซ่ึง Fiduciary Duty ดังกล*าวถือเป)นหัวใจสําคัญของความสัมพันธ'นี้52 

 

 ค. ทรัสต' (Trusts) คือ กองทรัพย'สินซ่ึงมีผู�ก*อต้ัง (Settlor) ต้ัง ข้ึนโดย

เอกสารเป)นหนังสือซ่ึงอาจจะเป)นพินัยกรรม ก็ได� มีทรัสตี (Trustee) เป)นเจ�าของทรัพย'ตามกฎหมาย

และมีหน�าท่ีจัดการ กองทรัพย'สินให�เป)นไปตามวัตถุประสงค'ของทรัสต' เพ่ือให�ผล ประโยชน'ซ่ึงอาจจะ

รวมถึงตัวทรัพย'สินท่ีใช�จัดต้ังตกแก*ผู�รับประโยชน  '(Benificiary) ซ่ึงเป)นเจ�าของทรัพย'นั้นตามจริง 

ความสัมพันธ'นี้ ทําให�เกิดกรรมสิทธิ์ใน 2 ลักษณะ ได�แก* กรรมสิทธิ์ในตัวทรัพย'สินของทรัสตี คือ 

กรรมสิทธิ์ตามกฎหมาย (Legal title) และกรรมสิทธิ์ตามจริงของผู�รับประโยชน' ได�แก*  ผลประโยชน'

ตามหลัก Equity (Equitable interest)53 

 

 (2) บุคคลท่ีเก่ียวข%องกับทรัสต. 

 เนื่องจากทรัสต'เป)นนิติสัมพันธ'ท่ีเกิดข้ึนจากความไว�เนื้อเชื่อใจกัน

ระหว*างผู�ก*อต้ัง ทรัสต' (Settlor) และ ทรัสตี (Trustee) ซ่ึงก*อนิติสัมพันธ'ระหว*างกันเพ่ือประโยชน'

                                                                 
51 Simon Gardner, An Introduction to the Law of Trusts, 2nd edition (NY: Oxford University Press , 2003), p 2. 
52 Robert L. Mennell, Will and Trusts in a Nutshell, 7th edition (n.p., 1988), p 178. 
53 สิริพันธ' พลรบ,  ““รีซัลท่ิงทรัสต' (Resulting Trusts)” หลักความเป)นธรรมท่ีน*าสนใจ,” วารสารนิติศาสตร' คณะ

นิติศาสตร' มหาวิทยาลัยอัสสัมชัญ 3, (สิงหาคม 2555): 141-149. 
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ของบุคคลฝ{ายท่ีสาม คือ ผู�รับประโยชน' (Beneficiaries) ดังนั้น จึงสามารถสรุปเก่ียวกับบุคคลท่ีมี

ความเก่ียวข�องกับนิติสัมพันธ'เรื่องทรัสต'ได�พอสังเขป ดังนี้ 

 ก. ผู%ก(อตั้งทรัสต. (Settlor) 

 ผู�ก*อต้ังทรัสต'เป)นบุคคลท่ีมีความเก่ียวข�องกับกองทรัสต'ในฐานะท่ี

เป)นผู�ก*อต้ังนิติสัมพันธ'ท่ีเรียกว*า “ทรัสต'” ข้ึน โดยผู�ก*อต้ังทรัสต'เป)นผู�ท่ีรับผิดชอบต้ังแต*การเริ่มต�น

จัดทําสัญญาก*อตั้งทรัสต' การกําหนดทรัพย'สินของกองทรัสต' (Trust Asset) กําหนดตัวทรัสตี 

รวมถึงการกําหนดตัวผู�รับประโยชน'ของทรัสต'ด�วย อาจกล*าวได�ว*า นิติสัมพันธ'ในเรื่องทรัสต'ไม*อาจ

เกิดข้ึนได�เลย หากปราศจากผู�ก*อต้ังทรัสต' นอกจากนี้ผู�รับประโยชน'ยังมีอํานาจในการกําหนดวิธีการ

ในการบริหารจัดการกองทรัสต'ของทรัสตีได�อีกด�วย 

 ดังท่ีกล*าวมาข�างต�นว*า ความสัมพันธ'ในเรื่องทรัสต'จะเกิดข้ึนได�นั้น 

หลักการสําคัญ คือ ผู�ก*อต้ังทรัสต'จะต�องโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย'สินให�แก*ทรัสตี โดยมีเจตนาก*อต้ัง 

ทรัสต' ซ่ึงความสําคัญของผู�ก*อต้ังทรัสต'จะหมดไป เม่ือมีการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย'สินให�แก*ทรัสตี 

โดยมีเจตนาก*อต้ังทรัสต' และให�ทรัสตีมีหน�าท่ี Fiduciary duty ในการจัดการทรัพย'สินในกองทรัสต' 

เพ่ือประโยชน'ของผู�รับประโยชน' ซ่ึงอาจเปรียบเทียบผู�ก*อต้ังทรัสต'ได�เหมือนกับ “ผู�เริ่มก*อการ” ของ

บริษัท (Incorporator) ซ่ึงเม่ือมีการก*อต้ังบริษัทสําเร็จแล�ว ผู�เริ่มก*อการ (Incorporator) ดังกล*าวก็

จะไม*มีบทบาทอีกต*อไป อย*างไรก็ตาม ภายหลังจากท่ีมีการก*อต้ังทรัสต'แล�ว ผู�ก*อต้ังทรัสต'อาจรับ

บทบาทหน�าท่ีเป)นทรัสตี หรืออาจเป)นผู�รับประโยชน'ของกองทรัสต'ดังกล*าวได� เช*นเดียวกันกับท่ีผู�เริ่ม

ก*อการของบริษัทได�เปลี่ยนบทบาทของตนมาเป)นกรรมการ หรือผู�ถือหุ�นของบริษัทนั่นเอง54  

 

 ข. ทรัสตี (Trustee) 

  ทรัสตี คือ บุคคลท่ีมีส*วนเก่ียวข�องกับกองทรัสต'ในฐานะท่ีเป)นผู�ถือ

กรรมสิทธิ์ตามกฎหมายในทรัพย'สินของกองทรัสต'เพ่ือผลประโยชน'ของผู�รับประโยชน'ของกองทรัสต' 

ในการทําหน�าท่ีเป)นทรัสตีนั้น ทรัสตีต�องผูกพันตนในการปฏิบัติตามหน�าท่ีของบุคคลท่ีได�รับความ

ไว�วางใจ (Fiduciary duty) ซ่ึงจะต�องปฎิบัติหน�าท่ีโดยซ่ือสัตย'สุจริตเพ่ือผลประโยชน'ของผู�รับ

                                                                 
54 Robert L. Mennell, Will and Trusts in a Nutshell, pp 214-217. 
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ประโยชน'ท้ังหลายของกองทรัสต' ท้ังนี้ โดยท่ัวไปแล�ว ผู�ก*อต้ังทรัสต'เป)นผู�มีอํานาจในการเลือกทรัสตี 

อย*างไรก็ตาม ผู�ก*อต้ังทรัสต'อาจมอบสิทธิในการเลือกทรัสตีให�เป)นสิทธิของผู�รับประโยชน'แทนก็ได�55 

 สิทธิของทรัสตีท่ีมีต*อทรัพย'สินภายใต�ทรัสต'นั้นเป)นทรัพยสิทธิซ่ึง

สามารถใช�ยันแก*บุคคลท่ัวไปได� ดังนั้น ทรัสตีจึงมีสิทธิในการจัดการทรัพย'สินนั้นได�ทุกประการ โดยอยู*

ภายในขอบเขตแห*งคําสั่งของผู�ก*อต้ังทรัสต'และกฎหมายในเรื่องทรัสต'ท่ีใช�บังคับอยู*56 ซ่ึงในกรณีท่ีทรัสตี

ไม*ปฎิบัติหน�าที่ให�ถูกต�องตามที่มีการกําหนดไว�ดังกล*าวจนเกิดความเสียหายขึ้น ทรัสตีต�องรับผิด

ตามสัญญาก*อต้ังทรัสต'และตามกฎหมายท่ีใช�บังคับอยู*นั้นด�วย 

 

 ค. ผู%รับประโยชน. (Beneficiaries) 

 ผู�รับประโยชน' คือ บุคคลท่ีมีสิทธิเรียกร�องการชําระหนี้จากทรัสต' ซ่ึง

บุคคลดังกล*าวอาจเป)นบุคคลธรรมดาซ่ึงเป)นมนุษย' (human being) หรือ บุคคลตามกฎหมายอ่ืนๆ 

(legal person) ก็ได� โดยปกติแล�ว ทรัสต'แต*ละทรัสต'จะต�องมีผู�รับประโยชน'อย*างน�อย 1 คน และใน

กรณีท่ีทรัสต'ใดมีผู�รับประโยชน'มากกว*า 1 คน ผู�รับประโยชน'แต*ละรายอาจถูกกําหนดสิทธิให�ได�รับ

ประโยชน'ไปพร�อมๆกัน หรืออาจถูกกําหนดสิทธิให�ได�รับประโยชน'ภายหลังจากผู�รับประโยชน'รายอ่ืนก็

ได� และประโยชน'ท่ีผู�รับประโยชน'แต*ละคนจะได�รับอาจแตกต*างกันออกไปก็ได� อย*างไรก็ตาม ทรัสต'

บางอย*างอาจไม*มีผู�รับประโยชน'ที่ระบุตัวแน*นอนก็ได� เนื่องจากทรัสต'อาจถูกตั้งขึ้นเพื่อการบรรลุ

วัตถุประสงค'บางอย*าง เช*น ทรัสต'เพ่ือการสร�างและบํารุงรักษาท่ีอยู*อาศัยของสุนัข ทรัสต'เพ่ือการ

จัดหาสถานพักผ*อนสาธารณะ หรือทรัสต'เพ่ือวัตถุประสงค'บางอย*างขององค'กร โดยทรัสต'ท่ีไม*มีผู�รับ

ประโยชน'นี้ถูกเรียกว*า “Purpose Trust” ซ่ึงส*วนใหญ*เป)นทรัสต'ท่ีมีวัตถุประสงค'เพ่ือการกุศล57  

 ผู�รับประโยชน'ของทรัสต'อาจเป)นคนเดียวกันกับผู�ก*อต้ังทรัสต'ก็ได� 

หรือผู�รับประโยชน'อาจเป)นคนเดียวกันกับทรัสตีของทรัสต'ก็ได� ซ่ึงในกรณีท่ีทรัสตีมีฐานะเป)นผู�รับ

ประโยชน'ด�วยนั้น อาจเกิดข้ึนได�ใน 2 ลักษณะ คือ 

                                                                 
55 Dennis R. Hower and Peter Kahn,  Wills, Trusts, and Estate Administration, 7th edition(NY: Delmar 

Cengage Learning, 2012), p.258 
56 บัญญัติ สุชีวะ, ทรัสต' [ออนไลน'], แหล*งท่ีมา: http://www.library.coj.go.th, ( 25 ตุลาคม, 2555).. 
57 Simon Gardner, An Introduction to the Law of Trusts, 2nd edition (NY: Oxford University Press , 2003), pp 6-7. 
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 1) กรณีมีทรัสตีหลายคน โดยทรัสตีคนหนึ่งเป)นผู�รับประโยชน'ของ

กองทรัสต'ด�วย เช*น ทรัสต'กองหนึ่ง มี นาย ก. และ นาย ข. เป)นทรัสตี ทําหน�าท่ีจัดการกองทรัสต'เพ่ือ

ประโยชน'ของ นาย ก. ซ่ึงมีฐานะเป)นท้ังทรัสตีและผู�รับประโยชน'ของกองทรัสต'  

 2) กรณีมีผู�รับประโยชน'หลายคน โดยผู�รับประโยชน'คนหนี่งเป)นทรัสตี

ของกองทรัสต'ด�วย เช*น ทรัสต'กองหนึ่ง มี นาย ก. เป)นทรัสตี ทําหน�าท่ีจัดการกองทรัสต'เพ่ือประโยชน'

ของผู�รับประโยชน' คือ นาย ข. นาย ค. รวมท้ัง นาย ก. เอง 

 

 สําหรับในเรื่องสิทธิของผู�รับประโยชน'นั้น แม�ว*าเม่ือพิจารณาจาก

ลักษณะของสิทธิแล�วเห็นได�ว*า สิทธิของผู�รับประโยชน'นั้นมีลักษณะเป)นเพียงบุคคลสิทธิในอันท่ีจะ

บังคับทรัสตีให�ปฎิบัติตามคําสั่งของผู�ก*อต้ังทรัสต' หรือในอันท่ีจะเรียกร�องความเสียหายเอาจากทรัสตี 

เม่ือทรัสตีปฎิบัติหน�าท่ีบกพร*องเป)นการละเมิดทรัสต'58 อย*างไรก็ตาม ความสัมพันธ'ในเรื่องทรัสต'ได�

ก*อให�เกิดสิทธิสําคัญแก*ผู�รับประโยชน'อีกประการหนึ่ง คือ สิทธิในการติดตามเอาทรัพย'สินใน

กองทรัสต'คืนจากบุคคลท่ีได�รับทรัพย'สินนั้นไปโดยไม*สุจริต (Tracing) คือ รู�อยู*ว*าทรัพย'สินนั้นอยู*

ภายใต�กองทรัสต' และตนได�รับทรัพย'สินมาจากการจัดการกองทรัสต'ท่ีไม*ชอบ 

 

 (3) ความแตกต(างระหว(างทรัสต.และสัญญาอ่ืน 

 (3.1) ความแตกต(างระหว(างทรัสต.และสัญญาฝากทรัพย. 

 ก. ประเด็นวัตถุแห*งสัญญา  

 กรณีสัญญาฝากทรัพย'นั้น วัตถุแห*งสัญญาต�องเป)นสิ่งซ่ึงมีรูปร*าง

เท*านั้น ในขณะท่ีในกรณีของทรัสต' ทรัพย'สินทุกชนิดนั้นสามารถอยู*ภายใต�ทรัสต'ได� 

 ข. ประเด็นกรรมสิทธิ์ในทรัพย'สิน 

 กรณีสัญญาฝากทรัพย'นั้น ผู�รับฝากทรัพย'ได�รับทรัพย'สินไว�ตาม

สัญญาฝากทรัพย' จึงไม*มีกรรมสิทธิ์ในตัวทรัพย'สินนั้น ในขณะท่ีในกรณีของทรัสต' ทรัสตีจะได�รับโอน

กรรมสิทธิ์ในทรัพย'สินจากผู�ก*อต้ังทรัสต' ทรัสตีจึงมีกรรมสิทธิ์ในทรัพย'สินของกองทรัสต'นั้น 

 

 

                                                                 
58 บัญญัติ สุชีวะ, ทรัสต' [ออนไลน']. 



 38

 (3.2) ความแตกต(างระหว(างทรัสต.และสัญญาตัวแทน 

 ก. ประเด็นเรื่องหน�าท่ีของตัวแทนและทรัสตี 

 กรณีสัญญาตัวแทนนั้น ตัวแทนไม*มีหน�าท่ีท่ีเรียกว*า Fiduciary 

duty ต*อตัวการ ในขณะท่ีกรณีของทรัสต' ทรัสตีต�องมี Fiduciary duty ต*อผู�รับประโยชน'ด�วย 

 ข. ประเด็นเรื่องความรับผิดชอบในการกระทําของตัวแทนและทรัสตี 

 กรณีสัญญาตัวแทนนั้น ตัวการต�องผูกพันและรับผิดชอบในการ

กระทําของตัวแทนซึ่งได�ทําไปในขอบอํานาจของการเป)นตัวแทน ในขณะที่กรณีของทรัสต' ผู�

ก*อต้ังทรัสต' หรือผู�รับประโยชน'ไม*ต�องรับผิดชอบต*อการกระทําของทรัสตีแต*อย*างใด 

 ค. ประเด็นเรื่องการควบคุมการดําเนินการของตัวแทนและทรัสตี 

 กรณีสัญญาตัวแทนนั้น ตัวแทนจะอยู*ภายใต�การควบคุมดูแลของ

ตัวการ เนื่องจากตัวการย*อมต�องผูกพันรับผิดในการกระทําของตัวแทนดังกล*าวมาข�างต�น ในขณะท่ีใน

เรื่องทรัสต'นั้น โดยท่ัวไปแล�ว ทรัสตีจะเป)นอิสระจากการควบคุมของท้ังผู�ก*อต้ังทรัสต'และผู�รับ

ประโยชน' หรือในกรณีท่ีทรัสตีถูกควบคุมโดยข�อกําหนดตามสัญญาก*อต้ังทรัสต'นั้น การควบคุม

ดังกล*าวก็จะไม*ใช*การควบคุมในทุกข้ันตอนของการดําเนินการเหมือนอย*างเรื่องตัวแทน  

 ง. ประเด็นเรื่องกรรมสิทธิ์ในทรัพย'สิน 

 กรณีสัญญาตัวแทนนั้น ส*วนใหญ*แล�ว ตัวแทนจะไม*มีกรรมสิทธิ์ใน

ตัวทรัพย'สินของตัวการ ในขณะท่ีในกรณีของทรัสต' ทรัสตีจะได�รับโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย'สินจากผู�

ก*อต้ังทรัสต' ทรัสตีจึงมีกรรมสิทธิ์ในทรัพย'สินของกองทรัสต'ดังท่ีกล*าวมาแล�วข�างต�น 

 

 (3.3) ความแตกต(างระหว(างทรัสต.และสัญญาท่ัวไป 

 กรณีของสัญญาท่ัวๆไปนั้น ผู� ท่ีจะบังคับให�ปฎิบัติตามสัญญาได� 

จะต�องเป)นคู*สัญญา แต*ในเรื่องทรัสต'นั้น แม�ผู�รับประโยชน'จะมิใช*คู*สัญญาในสัญญาก*อต้ังทรัสต' แต*ก็มี

สิทธิบังคับทรัสตีให�ปฎิบัติตามสัญญาก*อต้ังทรัสต'หรือคําสั่งของผู�ก*อต้ังทรัสต'ได�59 

 

 

                                                                 
59 เร่ืองเดียวกัน 
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 (3.4) ความแตกต(างระหว(างทรัสต.และสัญญาเพ่ือประโยชน.ของ

บุคคลภายนอก 

 ก. ประเด็นเรื่องหน�าท่ีของคู*สัญญาต*อบุคคลภายนอก 

 กรณีสัญญาเพ่ือประโยชน'ของบุคคลภายนอกนั้น คู*สัญญาจะมี

หน�าท่ีต*อบุคคลภายนอกท่ีระบุไว�ในสัญญาต*อเม่ือบุคคลภายนอกนั้นได�แสดงเจตนาเข�ารับเอา

ประโยชน'ตามสัญญานั้นแล�ว ในขณะท่ีกรณีของทรัสต'นั้น ทรัสตีซ่ึงมีฐานะเป)นคู*สัญญาตามสัญญา

ก*อต้ังทรัสต'จะมีหน�าท่ีต*อผู�รับประโยชน'ทันทีท่ีสัญญาก*อต้ังทรัสต'เกิดข้ึนและมีผลใช�บังคับ โดยผู�รับ

ประโยชน'ไม*จําต�องแสดงเจตนาเข�ารับเอาประโยชน'จากทรัพย'สินของกองทรัสต'ก*อน 

 ข. ประเด็นเรื่องผลของสัญญากรณีไม*มีบุคคลภายนอกเข�ารับ

ประโยชน' 

 กรณีสัญญา เ พ่ือประโยชน'ของบุคคลภายนอกนั้ น  หาก

บุคคลภายนอกไม*แสดงเจตนาเข�ารับผลประโยชน'ตามสัญญา ผลแห*งสัญญาย*อมตกแก*คู*สัญญาเอง 

ในขณะท่ีกรณีของทรัสต' หากไม*มีผู�รับประโยชน'แล�ว สัญญาก*อต้ังทรัสต'ย*อมระงับสิ้นไป60  

 

 2.2.4.2.2 รูปแบบสัญญาท่ัวไป 

 การจัดต้ังกองรีทรูปแบบนี้จะไม*มีกฎหมายเฉพาะมารองรับในเรื่องสิทธิหน�าท่ี

ของคู*สัญญา แต*จะใช�หลักกฎหมายท่ัวไปในประมวลกฎหมายแพ*งและพาณิชย' เช*น เรื่องนิติกรรม

สัญญา และตัวแทนมาปรับใช�61 ซ่ึงโดยปกติแล�ว การดําเนินการของกองรีทท่ีจัดต้ังข้ึนในรูปแบบ

สัญญาท่ัวไปดังกล*าวจะมีบุคคลท่ีเก่ียวข�องด�วยกัน 3 ฝ{าย ได�แก* บริษัทจัดการ ผู�รับฝากทรัพย'สิน และ

ผู�ถือหน*วยลงทุน โดยมีการกําหนดให�ผู�รับฝากทรัพย'สินทําหน�าท่ีควบคุมตรวจสอบการดําเนินการและ

การปฎิบัติหน�าท่ีของบริษัทจัดการแทนผู�ถือหน*วยลงทุน62 

 

                                                                 
60 ภุชงค' ธีรนันทราพร, “ป�ญหากฎหมายตามพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550: ศึกษากรณีการ

ก*อต้ังทรัสต'โดยมีเจตนาหลบเล่ียงการชําระหน้ี” (วิทยานิพนธ' ปริญญานิติศาสตรมหาบัณฑิต ภาควิชานิติศาสตร' บัณฑิตวิทยาลัย 
จุฬาลงกรณ'มหาวิทยาลัย, 2551), หน�า 33. 
 61 ศุภพงษ' สวภาพมงคล, “ป�ญหากฎหมายในการคุ�มครองผู�ถือหน*วยลงทุน” (วิทยานิพนธ' ปริญญานิติศาสตรมหาบัณฑิต 
ภาควิชานิติศาสตร' บัณฑิตวิทยาลัย จุฬาลงกรณ'มหาวิทยาลัย, 2542), หน�า 16. 
 62 วรวุฒิ อนุพรวัฒนากิจ, “ป�ญหาข�อกฎหมายการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย' (กอง 1)” (วิทยานิพนธ' ปริญญานิติ
ศาสตรมหาบัณฑิต ภาควิชานิติศาสตร' บัณฑิตวิทยาลัย มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร', 2552), หน�า 20. 
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 2.2.4.3 การจัดตั้งในรูปแบบกองทุน 

 ในบางประเทศ รีทถูกกําหนดให�จัดต้ังข้ึนในรูปของกองทุน (Fund หรือ Unit trust) 

ซ่ึงอยู*ภายใต�กฎหมายหลักทรัพย'ของประเทศนั้นๆ โดยท่ัวไปแล�ว กองทุนจะมีสถานะเป)นนิติบุคคล ซ่ึง

ต*างจากกรณีการจัดต้ังรีทในรูปทรัสต' ซ่ึงรีทอาจมีสถานะเป)นเพียงกองทรัพย'สินของทรัสตีเท*านั้น 

กองทุนส*วนใหญ*จะถูกบริหารงานโดยผู�จัดการกองทุน โดยมีทรัสตีทําหน�าท่ีในการกํากับดูแลการทํา

หน�าท่ีของผู�จัดการกองทุนดังกล*าว ท้ังนี้ กองทุนจะมีการระดมทุนโดยการเสนอขายหน*วยลงทุน ซ่ึงผู�

ถือหน*วยลงทุนมีสิทธิได�รับผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนนั้น 

 ประเทศท่ีกําหนดให�กองรีทอยู*ในรูปของกองทุน ได�แก* ประเทศสิงคโปร' และประเทศ

แคนาดา เป)นต�น  

 

2.3 การลงทุนในทรัสต.เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย. หรือ กองรีท ในประเทศไทย 

 2.3.1 แนวคิดในการจัดตั้งกองรีทในประเทศไทย 

  รูปแบบการของเครื่องมือทางการเงินท่ีถูกนํามาใช�อย*างแพร*หลายในการระดมทุนเพ่ือการ

ลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ผ*านตลาดทุนของไทย ได�แก* “กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'” (Property 

Fund) ซ่ึงถูกจัดต้ังข้ึนในรูปแบบของ “กองทุนรวม” ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย'และตลาด

หลักทรัพย' พ.ศ. 2535 เนื่องจากในอดีตก*อนป3 พ.ศ. 2550 กฎหมายไทยไม*ยอมรับให�มีการ

ก*อตั้งทรัสต'อย*างเด็ดขาด ไม*ว*าการก*อต้ังทรัสต'นั้นจะมีข้ึนเพ่ือวัตถุประสงค'ใดก็ตาม ซ่ึงเห็นได�จาก 

มาตรา 1686 แห*งประมวลกฎหมายแพ*งและพาณิชย'ซึ่งใช�บังคับอยู*ในขณะนั้น63 ท่ีบัญญัติไว� ดังนี้ 

 “มาตรา 1686 อันว*าทรัสต'นั้น จะก*อต้ังข้ึนโดยตรงหรือโดยทางอ�อมด�วยพินัยกรรมหรือด�วย

นิติกรรมใดๆ ท่ีมีผลในระหว*างชีวิตก็ดี หรือเม่ือตายแล�วก็ดี หามีผลไม*” 

  จากบทบัญญัติดังกล*าวนั้น จึงเห็นได�ชัดเจนว*า กฎหมายของประเทศไทยในอดีตไม*ยอมรับ

หลักการในเรื่องทรัสต' ดังนั้น หากมีการก*อต้ังทรัสต'ข้ึนไม*ว*าโดยรูปแบบใดก็ตาม ก็ไม*ถือว*ามีผลในทาง

กฎหมาย จึงทําให�เครื่องมือสําหรับใช�ในการระดมทุนเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ของไทยไม*

สามารถก*อต้ังข้ึนในรูปแบบของกองทรัสต'ได� แม�รูปแบบดังกล*าวจะมีลักษณะท่ีเป)นสากลและถูก

นํามาใช�อย*างแพร*หลายในต*างประเทศก็ตาม ด�วยข�อจํากัดทางกฎหมายดังกล*าว สํานักงาน ก.ล.ต. จึงได� 

                                                                 

 63 มาตรา 1686 แห*งพระราชบัญญัติให�ใช�บทบัญญัติบรรพ 6 แห*งประมวลกฎหมายแพ*งและพาณิชย' พุทธศักราช 2477  
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กําหนดให�มีการจัดต้ังเครื่องมือในการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'โดยนํารูปแบบและโครงสร�างของ 

“กองทุนรวม” มาใช�เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'แทนการจัดต้ังข้ึนในรูปแบบของทรัสต' 

  อย*างไรก็ตาม ต*อมาในป3 พ.ศ. 2550 กฎหมายไทยยอมรับให�มีการก*อต้ังทรัสต'ได�ภายใต�

อํานาจของกฎหมายท่ีเก่ียวข�อง โดยได�มีการประกาศใช�พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน 

พ.ศ. 2550 รวมท้ังมีการแก�ไขมาตรา 1686 ของประมวลกฎหมายแพ*งและพาณิชย'64 ทําให�สามารถมี

การก*อต้ังทรัสต'ข้ึนได�ในประเทศไทยและทรัสต'นั้นจะมีผลสมบูรณ'ตามกฎหมาย อย*างไรก็ดี การ

ก*อต้ังทรัสต'ดังกล*าวต�องเป)นไปตามเง่ือนไขและวิธีการท่ีพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน 

พ.ศ. 2550 กําหนดไว�ด�วย  

 ท้ังนี้ พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนได�กําหนดประเภทของธุรกรรมท่ีสามารถ

ก*อต้ังข้ึนได�ในรูปแบบของทรัสต'ไว� โดยให�เป)นไปตามท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด โดย 

ธุรกรรมดังกล*าวจะต�องเก่ียวข�องกับเรื่องดังต*อไปนี้ 

  1. การออกหลักทรัพย'ตามกฎหมายว*าด�วยหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย' 

 2. การแปลงสินทรัพย'เป)นหลักทรัพย'ตามกฎหมายว*าด�วยนิติบุคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลง

สินทรัพย'เป)นหลักทรัพย' 

 3. ธุรกรรมอ่ืนใดท่ีเป)นการส*งเสริมหรือเอ้ืออํานวยต*อตลาดทุน 

 

  ต*อมา ในป3 พ.ศ. 2552 คณะกรรมการ ก.ล.ต. ได�ออกประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ท่ี 

8/2552 เพ่ือกําหนดประเภทของธุรกรรมท่ีสามารถก*อต้ังข้ึนได�ในรูปแบบของทรัสต' ดังนี้ 

  ประเภทท่ี 1 ทรัสต'สําหรับการบริหารและจัดการลงทุน (Active trust) ท่ีมีการออกใบทรัสต' 

ได�แก* 

  (1) การก*อต้ังทรัสต'เพ่ือการลงทุนของผู�ลงทุนสถาบันและรายใหญ* (Institutional Investor 

& High Net Worth Trust Fund) 

  (2) การก*อต้ังทรัสต'เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย' (Real Estate Investment Trust) 

  (3) การต้ัง Exchange-traded fund ในรูปทรัสต' 

                                                                 

 64 มาตรา 3 ของพระราชบัญญัติแก�ไขเพิ่มเติมประมวลกฎหมายแพ*งและพาณิชย' (ฉบับท่ี 17) พ.ศ. 2550 บัญญัติว*า ให�
ยกเลิกความในมาตรา 1686 แห*งประมวลกฎหมายแพ*งและพาณิชย'และให�ใช�ความต*อไปน้ีแทน 
 “มาตรา 1686 อันว*าทรัสต'นั้น จะก*อต้ังขึ้นโดยตรงหรือโดยทางอ�อมด�วยพินัยกรรมหรือด�วยนิติกรรมใดๆ ท่ีมีผลในระหว*าง
ชีวิตก็ดีหรือเม่ือตายแล�วก็ดี หามีผลไม* เว�นแต*โดยอาศัยอํานาจตามบทบัญญัติแห*งกฎหมายเพื่อการก*อต้ังทรัสต'เท*าน้ัน”” 
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  (4) การต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจในรูปทรัสต' (Special Purpose Trust) 

  (5) การก*อต้ังทรัสต'ท่ีเก่ียวกับการออกตราสารศุกูก (Sukuk) 

 

  ประเภทท่ี 2 ทรัสต'สําหรับการถือครองทรัพย'สินหรือเพ่ือประโยชน'ในการชําระหนี้ในการ 

ออกหลักทรัพย' (Passive trust) ได�แก* 

  (1) การใช�ทรัสต'ในการออกและเสนอขายหุ�นให�กรรมการและพนักงาน 

  (2) การใช�ทรัสต'ในโครงการร*วมลงทุนระหว*างนายจ�างและลูกจ�าง (Employee Joint 

Investment Program) 

  (3) การใช�ทรัสต'ในการออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ' 

  (4) การต้ังบัญชีเงินสํารอง (Reserve account) หรือเงินทุนทยอยชําระ (Sinking fund) ใน

รูปทรัสต'เพ่ือการชําระหนี้ในการออกหุ�นกู� 

 (5) การต้ังบัญชีทรัพย'สินในรูปทรัสต'ในการเรียกเก็บหนี้ให�นิติบุคคล 

  

 ด�วยเหตุผลทางด�านกฎหมายท่ีกําหนดให�สามารถนําหลักกฎหมายเรื่องทรัสต'มาใช�เป)น

เครื่องมือสําหรับการระดมทุนในตลาดทุนได� ประกอบกับข�อจํากัดทางกฎหมายบางประการของการ

นํารูปแบบของ “กองทุนรวม” มาใช�ในการระดมทุนเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ดังท่ีกล*าว

มาแล�วในตอนต�น สํานักงาน ก.ล.ต. จึงมีแนวคิดในการนําทรัสต'เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย' หรือ 

กองรีทมาใช�สําหรับการระดมทุนเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'แทนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย' 

โดยมีวัตถุประสงค'สําคัญดังต*อไปนี้65 

 (1) เพ่ือพัฒนาการระดมทุนและการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ให�เป)นไปตามแนวทางสากล 

 (2) เพ่ือเพ่ิมความยืดหยุ*นในการจัดต้ังและจัดการลงทุนในอสังหาริมทรัพย' เช*น การไม*จํากัด 

ประเภททรัพย'สินท่ีลงทุนได� การเพ่ิมความยืดหยุ*นในการเสนอขายและจัดสรรหน*วยรีทให�เป)นไปตาม 

กลไกตลาดมากข้ึน การเป�ดให�กองรีทสามารถพัฒนาอสังหาริมทรัพย'ได�เองบางส*วน การอนุญาตให�

สามารถลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ในต*างประเทศ การอนุญาตให�กู�ยืมเงินได�มากข้ึน และการเป�ดให�บริษัท

ท่ีมีความเชี่ยวชาญและประสบการณ'ในธุรกิจอสังหาริมทรัพย'ทําหน�าท่ีบริหารจัดการรีทได� เป)นต�น  

                                                                 
65 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย', “เอกสารเผยแพร* เลขท่ี อจท. 2/2555 เร่ือง ร*าง

ประกาศท่ีเกี่ยวเน่ืองกับการออกและเสนอขายหน*วยรีทของ กองทรัสต'เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย' (Real Estate Investment 
Trust: REIT)” 



 43

 2.3.2 กฎหมายและกฎเกณฑ.ท่ีเก่ียวข%องกับการดําเนินกิจการของกองรีทในประเทศไทย 

 กฎหมายและกฎเกณฑ'ท่ีเก่ียวข�องกับการจัดต้ัง การดําเนินการ และการกํากับดูแลการลงทุน

ของกองรีท ได�แก* พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 พระราชบัญญัติ

หลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย' พ.ศ. 2535 กฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. และข�อบังคับของตลาด

หลักทรัพย' โดยสามารถแยกพิจารณาได�ดังต*อไปนี้ 

 

 2.3.2.1 พระราชบัญญัติทรัสต.เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 

 พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯเป)นกฎหมายหลักท่ีบัญญัติข้ึนเพ่ือ

รองรับการก*อต้ังทรัสต'ในประเทศไทย โดยมีเง่ือนไขว*า การก*อต้ังทรัสต'ดังกล*าวต�องเป)นไปเพ่ือ

ประโยชน'ในการดําเนินธุรกรรมในตลาดทุน ซ่ึงจํากัดประเภทของธุรกรรมอยู*เฉพาะเท*าท่ีกําหนดไว�ใน

พระราชบัญญัติดังกล*าว รวมถึงข�อกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต ท่ีเก่ียวข�องเท*านั้น ท้ังนี้

พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ มีความเก่ียวข�องกับกองรีทในฐานะท่ีเป)นกฎหมายซ่ึง

กําหนดสถานะทางกฎหมายและการจัดการกองรีทในฐานะท่ีเป)นกองทรัสต'รูปแบบหนึ่ง กําหนดสิทธิ

หน�าท่ีของทรัสตีและผู�รับประโยชน' รวมถึงการกําหนดบทลงโทษในทางปกครองและทางอาญา

สําหรับการดําเนินการท่ีไม*ชอบของทรัสตี และผู�ท่ีได�รับมอบหมายจากทรัสตีในการจัดการกองรีท ซ่ึง

ในส*วนของหลักการและสาระสําคัญของพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ นั้น สามารถ

แยกพิจารณาได�ดังนี้ 

 

 2.3.2.1.1 ความหมายของทรัสต.ตามพระราชบัญญัติทรัสต.เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน 

  ทรัสต' หมายถึง นิติสัมพันธ'ท่ีเกิดข้ึนตามสัญญาก*อต้ังทรัสต'66 โดยท่ีสัญญา

ก*อต้ังทรัสต'นั้น คือ สัญญาระหว*างผู�ก*อต้ังทรัสต'และทรัสตี ซ่ึงผู�ก*อต้ังทรัสต'จะโอนหรือก*อทรัพยสิทธิ

หรือสิทธิใด ๆ ในทรัพย'สินให�แก*ทรัสตี ด�วยความไว�วางใจให�ทรัสตีจัดการทรัพย'สินเพ่ือประโยชน'ของ

บุคคลอีกฝ{ายหนึ่งเรียกว*า ผู�รับประโยชน'67  

                                                                 
66 มาตรา 3 ของพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ 
67 มาตรา 3 ของพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ 



 44

  อาจกล*าวได�ว*า “ทรัสต'” เป)นการจัดการทรัพย'สินรูปแบบหนึ่ง ซ่ึงเกิดจาก

ความสัมพันธ'ของบุคคลในสัญญาทรัสต' ซ่ึงประกอบด�วยผู�ก*อต้ังทรัสต' ทรัสตี และผู�รับประโยชน' โดย

ท่ีความสัมพันธ'นี้เป)นความสัมพันธ'บนความไว�วางใจกัน68 

 

 2.3.2.1.2 หลักการท่ีสําคัญของพระราชบัญญัติทรัสต.เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน 

  (1) หลักการปฎิบัติหน%าท่ีของบุคคลท่ีได%รับความไว%วางใจ (Fiduciary Duty) 

  พระราชบัญญัติดังกล*าวได�กําหนดหลักการสําคัญในเก่ียวกับการปฎิบัติ

หน�าท่ีของทรัสตีไว�ว*า ทรัสตีจะต�องทําหน�าท่ีในการจัดการกองทรัสต'ด�วยความซ่ือสัตย'สุจริต และใช�ความ

ระมัดระวัง อีกท้ังยังต�องคํานึงถึงประโยชน'ของผู�รับประโยชน'เป)นหลัก ซ่ึงในกรณีท่ีทรัสตีฝ{าฝ�นต*อหน�าท่ี

ดังกล*าว ทรัสตีจะต�องรับผิดชอบต*อผู�รับประโยชน'สําหรับความเสียหายท่ีเกิดข้ึน ท้ังนี้ ในส*วนของบทบาท

หน�าท่ีของทรัสตีนั้น ผู�วิจัยจะกล*าวถึงโดยละเอียดต*อไป 

 

 (2) หลักการห(างไกลจากการล%มละลาย (Bankruptcy Remote) 

  พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ ได�กําหนดหลักในการ

จัดการทรัพย'สินของกองทรัสต'ท่ีสําคัญว*า กองทรัสต'เป)นทรัพย'สินท่ีไม*สามารถนํามาชําระหนี้ส*วนตัว

ของทรัสตีได�69 โดย “กองทรัสต'” นั้น มีความหมายถึง ทรัพย'สินต*างๆตามท่ีมีการกําหนดไว�ในสัญญา

ก*อต้ังทรัสต' รวมถึงทรัพย'สิน ดอกผล หนี้สิน และความรับผิดท่ีเกิดข้ึนจากการจัดการตามสัญญา

ก*อต้ังทรัสต' หรือตามพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ70 

  นอกจากนี้ พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯยัง

กําหนดเพ่ิมเติมอีกว*า ในกรณีท่ีทรัสตีล�มละลายเนื่องจากหนี้ส*วนตัว หรือเม่ือความเป)นนิติบุคคล

ของทรัสตีสิ้นสุดลงนั้น ห�ามไม*ให�นํากองทรัสต'มารวมเป)นทรัพย'สินในคดีล�มละลาย หรือนํามารวมใน

การชําระบัญชีของทรัสตี (แล�วแต*กรณี) อีกด�วย71 

 

 

                                                                 
68 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย', “พระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 

2550” (เอกสารไม*ตีพิมพ'เผยแพร*) 
69 มาตรา 50 วรรค 1 ของพระราชบัญญติัทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ 
70  มาตรา 3 ของพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ 
71 มาตรา 50 วรรค 2 ของพระราชบัญญติัทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ 
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  (3) หลักการติดตามเอาทรัพย.สินคืน (Tracing) 

  พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ ได�กําหนดหลักการใน

การคุ�มครองผู�รับประโยชน'ในเรื่องการติดตามเอาทรัพย'สินของกองทรัสต'คืนไว�อย*างชัดเจน กล*าวคือ 

ในกรณีท่ีทรัสตีจัดการกองทรัสต'โดยไม*เป)นไปตามข�อกําหนดในสัญญาก*อต้ังทรัสต' หรือไม*เป)นไป

ตามท่ีกําหนดไว�ในพระราชบัญญัติฉบับนี้ จนทําให�ทรัพย'สินในกองทรัสต'ถูกจําหน*ายจ*ายโอนไปยัง

บุคคลภายนอก ผู�รับประโยชน'ย*อมมีสิทธิติดตามเอาทรัพย'สินของกองทรัสต'คืนจากบุคคลภายนอก

ดังกล*าวเพ่ือประโยชน'ของกองทรัสต'ได� ไม*ว*าบุคคลภายนอกจะได�รับทรัพย'สินนั้นจากทรัสตีโดยตรง

หรือไม* และไม*ว*าทรัพย'สินนั้นจะถูกเปลี่ยนรูปหรือเปลี่ยนสภาพไปเป)นทรัพย'สินอ่ืนแล�วหรือไม*ก็ตาม 

ท้ังนี้ เว�นแต*เป)นกรณีท่ีบุคคลภายนอกได�รับทรัพย'สินนั้นไปโดยสุจริต เสียค*าตอบแทน และไม*รู�หรือไม*

มีเหตุอันควรรู�ว*าทรัพย'สินนั้นได�มาจากการจัดการกองทรัสต'โดยมิชอบ72 

 

  2.3.2.1.3 การก(อตั้งทรัสต. 

 พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ ได�กําหนดเก่ียวกับการ

ก*อต้ังทรัสต'ว*า การก*อต้ังทรัสต'จะต�องมีการทําสัญญาเป)นหนังสือ และผู�ก*อต้ังทรัสต'ต�องได�โอน

ทรัพย'สินหรือก*อทรัพยสิทธิหรือสิทธิใด ๆ ท่ีจะให�เป)น “กองทรัสต'”73 แก*ทรัสตีแล�ว ซ่ึงในกรณีของ

การก*อต้ังทรัสต'ท่ีผู�ก*อต้ังทรัสต'และทรัสตีเป)นบุคคลเดียวกันนั้น การก*อต้ังทรัสต'สามารถทําได�โดยการ

ท่ีผู�ก*อต้ังทรัสต'ทําหนังสือแสดงเจตนาก*อต้ัง ทรัสต'ยื่นต*อสํานักงาน ก.ล.ต. ตามหลักเกณฑ'ท่ี

คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด74 

 นอกจากนี้ พระราชบัญญัติดังกล*าวยังได�กําหนดว*า สัญญาก*อต้ังทรัสต'จะต�อง

มีรายการถูกต�องครบถ�วนตามท่ีกฎหมายกําหนด มิฉะนั้นแล�ว สัญญาก*อต้ังทรัสต'ดังกล*าวย*อมตกเป)น

โมฆะ75 โดยพระราชบัญญัติฉบับนี้ยังได�กําหนดให�อํานาจคณะกรรมการ ก.ล.ต. ในการออกประกาศ

เพ่ือกําหนดรายการของสัญญาก*อต้ังทรัสต'เพ่ิมเติมได�อีกด�วย76 

                                                                 
72 มาตรา 44 แห*งพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 
73 “กองทรัสต'” หมายความว*า บรรดาทรัพย'สินท่ีกําหนดตามสัญญาก*อต้ังทรัสต' และให�หมายความรวมถึงบรรดาทรัพย'สิน 

ดอกผล หน้ีสิน และความรับผิดท่ีเกิดขึ้นจากการจัดการตามสัญญาก*อต้ังทรัสต' หรือตามท่ีกําหนดไว�ในพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อ
ธุรกรรมในตลาดทุนฯ 
 74 มาตรา 11 แห*งพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 

75 มาตรา 14 แห*งพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 
76 มาตรา 15 แห*งพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 



 46

 ท้ังนี้ นอกจากหลักเกณฑ'ดังกล*าวมาข�างต�นแล�ว พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือ

ธุรกรรมในตลาดทุนฯยังได�กําหนดเง่ือนไขในการก*อต้ังทรัสต'อีกประการหนึ่ง คือ ผู�ก*อต้ังทรัสต'จะ

กําหนดในสัญญาก*อต้ังทรัสต'ให�ผู�ก*อต้ังทรัสต'หรือทรัสตีเป)นผู�รับประโยชน'ด�วยไม*ได� เว�นแต*จะมีบุคคล

อ่ืนซ่ึงเป)นผู�รับประโยชน'รวมอยู*ด�วย โดยผู�รับประโยชน'ท่ีเป)นผู�ก*อต้ังทรัสต'หรือทรัสตีจะได�รับ

ประโยชน'จากกองทรัสต'ไม*เกินสัดส*วนท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด อย*างไรก็ตาม ในกรณี

ท่ีมีการกําหนดให�ผู�รับประโยชน'ท่ีเป)นผู�ก*อต้ังทรัสต'หรือทรัสตีได�รับประโยชน'เกินสัดส*วนดังกล*าว 

ประโยชน'ในส*วนท่ีเกินนั้นย*อมตกเป)นของผู�รับประโยชน'รายอ่ืน77 

 ซ่ึงจากเง่ือนไขของการก*อต้ังทรัสต'ท่ีกล*าวมาข�างต�นนั้น ผู�วิจัยเห็นว*า สามารถ

สรุปสาระสําคัญของสัญญาก*อต้ังทรัสต'ได�ดังนี้ 

1. คู*สัญญาในสัญญาก*อต้ังทรัสต' ได�แก* ผู�ก*อต้ังทรัสต' และทรัสตี อย*างไรก็

ตาม คู*สัญญาท้ังสองฝ{ายดังกล*าวได�กําหนดข�อตกลงในสัญญาก*อต้ังทรัสต'ท่ีเก่ียวกับสิทธิหน�าท่ีของ

บุคคล 3 ฝ{ายด�วยกัน ซ่ึงได�แก* ผู�ก*อต้ังทรัสต' ทรัสตี และผู�รับประโยชน'  

 2. ทรัสต'ย*อมเกิดข้ึนเม่ือเม่ือมีการทําสัญญาก*อต้ังทรัสต' และผู�ก*อต้ังทรัสต'ได�

โอนทรัพย'สินหรือก*อทรัพยสิทธิหรือสิทธิใดๆท่ีจะให�เป)นกองทรัสต'แก*ทรัสตีแล�ว 

 3. สัญญาก*อต้ังทรัสต'มีแบบ คือ ต�องทําเป)นหนังสือโดยมีรายการตามท่ี

กฎหมายกําหนด ซ่ึงหากไม*ทําตามแบบดังกล*าว สัญญาก*อต้ังทรัสต'ย*อมตกเป)นโมฆะ 

  

  2.3.2.1.4 สถานะทางกฎหมายของกองทรัสต. 

 กองทรัสต'ตามพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ ไม*มีสถานะ

เป)นนิติบุคคลแยกต*างหากจากทรัสตี แต*มีสถานะเป)นเพียงกองทรัพย'สิน ซ่ึงมีทรัสตีเป)นผู� ถือ

กรรมสิทธิ์ตามกฎหมายเท*านั้น โดยท่ีทรัสตีในฐานะเจ�าของกรรมสิทธิ์ในทรัพย'สิน มีอํานาจในการ

บริหารจัดการทรัพย'สินในกองทรัสต' อย*างไรก็ตาม การบริหารจัดการทรัพย'สินดังกล*าวต�องเป)นไป

เพ่ือผลประโยชน'ของผู�รับประโยชน'เท*านั้น   

 

 

  

                                                                 
77 มาตรา 13 แห*งพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 
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 2.3.2.1.5 การกํากับดูแลการทําธุรกรรมในรูปของกองทรัสต. 

 พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ กําหนดให�คณะกรรมการ 

ก.ล.ต. และสํานักงาน ก.ล.ต. เป)นผู�ท่ีมีหน�าท่ีในการกํากับดูแลทรัสต'ท่ีก*อต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติ

นี้78 โดยได�กําหนดขอบเขตอํานาจหน�าท่ีไว�อย*างชัดเจน กล*าวคือ คณะกรรมการ ก.ล.ต. ถูกกําหนดให�

มีอํานาจหน�าท่ีในการวางนโยบายเก่ียวกับการส*งเสริมและพัฒนา ตลอดจนกํากับดูแลทรัสต'ท่ีก*อต้ัง

ข้ึน ซ่ึงอํานาจหน�าท่ีดังกล*าวนั้นรวมถึงการออกประกาศ คําสั่ง หรือข�อกําหนด รวมท้ังการกําหนด

ค*าธรรมเนียมสําหรับการขออนุญาต การอนุญาต หรือการประกอบธุรกิจ และการกําหนดหลักเกณฑ'

เพ่ือใช�เป)นแนวทางในการพิจารณาป�ญหาท่ีอาจเกิดข้ึนจากการใช�บังคับพระราชบัญญัติฉบับนี้ ใน

ขณะเดียวกัน กฎหมายได�กําหนดให�สํานักงาน ก.ล.ต. มีอํานาจหน�าท่ีในการปฏิบัติการใดๆ เพ่ือให�

เป)นไปตามมติของคณะกรรมการ ก.ล.ต. และปฏิบัติงานอ่ืนตามท่ีพระราชบัญญัตินี้กําหนด ซ่ึงอํานาจ

หน�าท่ีดังกล*าวนั้นรวมถึงการออกประกาศหรือคําสั่ง หรือการรับค*าปรับท่ีเป)นโทษปรับทางปกครอง

และค*าธรรมเนียมท่ีเรียกเก็บตามพระราชบัญญัติฉบับนี้ 

 

 2.3.2.2 พระราชบัญญัติหลักทรัพย.และตลาดหลักทรัพย. พ.ศ. 2535 

 นอกจากกองรีทจะถูกจัด ต้ัง ข้ึนในรูปของกองทรัสต' ซ่ึ งอยู*ภายใต�บั ง คับของ

พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯแล�ว กองรีทยังมีฐานะเป)น “บริษัท” ตามท่ีกําหนดไว�

ในมาตรา 4 ของ พระราชบัญญัติหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย'ฯ ด�วย 79 อีกท้ังใบทรัสต'หรือหน*วย

รีทซ่ึงเป)นหลักฐานแสดงสิทธิในการเป)นผู�รับประโยชน'ของผู�ถือหน*วยรีทยังเป)นหลักทรัพย'ตามมาตรา 

4(10) แห*งพระราชบัญญัติหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย'ฯ เช*นกัน ดังนั้น ในส*วนของการออกและ

เสนอขายหน*วยรีท รวมท้ังการเป�ดเผยข�อมูลต*างๆของกองรีทในฐานะผู�ออกหลักทรัพย' จึงต�องปฏิบัติ

ตามบทบัญญัติของพระราชบัญญัติหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย'ท่ีเก่ียวข�องด�วย80  

 

 

                                                                 

 78 มาตรา 8 และ มาตรา 9 ของพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ 
 79 ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย'ที ่กจ. 13/2555 เร่ือง  การกาํหนดผู�ออกหลักทรัพย'ที่ถือ
เป)นบริษัท 
 80 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย', “เอกสารเผยแพร* เลขท่ี อจท. 2/2555 เร่ือง ร*าง
ประกาศท่ีเกี่ยวเน่ืองกับการออกและเสนอขายหน*วยรีทของ กองทรัสต'เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย' (Real Estate Investment 
Trust: REIT)” 
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2.3.2.3 ประกาศของสํานักงาน ก.ล.ต. 

 นอกจากกองรีทจะต�องอยู*ภายใต�การกํากับดูแลตามพระราชบัญญัติท้ัง 2 ฉบับ

ดังกล*าวข�างต�นแล�ว ในการขออนุญาตจัดต้ัง การเสนอขาย และการดําเนินการของรีทยังต�องอยู*

ภายใต�บังคับของกฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. ท่ีเ ก่ียวข�องซ่ึงออกโดยอาศัยอํานาจตาม

พระราชบัญญัติท้ัง 2 ฉบับดังกล*าวข�างต�น ซ่ึงกฎเกณฑ'หลักท่ีเก่ียวข�องกับการดําเนินงานของกองรีท 

ยกตัวอย*างเช*น  

 (1) ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนท่ี ทจ. 49/2555 เรื่อง การออกและเสนอ

ขายหน*วยทรัสต'ของทรัสต'เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'   

 (2) ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย'ท่ี กร. 14/2555 

เรื่อง หลักเกณฑ'เก่ียวกับการเป)นผู�ก*อต้ังทรัสต' และการเป)นทรัสตีของทรัสต'เพ่ือการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย' 

 (3) ประกาศสํานักงาน ก.ล.ต. ท่ี สร. 26/2555 เรื่อง ข�อกําหนดเก่ียวกับรายการและ

ข�อความในสัญญาก*อต้ังทรัสต'ของทรัสต'เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย' 

 (4) ประกาศสํานักงาน ก.ล.ต. ท่ี สช. 29/2555 เรื่องหลักเกณฑ' เง่ือนไข และวิธีการ

ในการให�ความเห็นชอบผู�จัดการกองทรัสต' และมาตรฐานการปฎิบัติงาน  

 

 2.3.2.4 ข%อกําหนดของตลาดหลักทรัพย.แห(งประเทศไทย 

  เนื่องจากการเสนอขายหน*วยรีทท่ีจะได�รับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. นั้น ต�อง

ปรากฎว*า ผู�ขออนุญาตจัดต้ังกองรีทดังกล*าวมีวัตถุประสงค'ในการนําหน*วยรีทเข�าจดทะเบียนเพ่ือซ้ือ

ขายในตลาดหลักทรัพย'แห*งประเทศไทย ดังนั้น บุคคลท่ีมีหน�าท่ีในการเก่ียวข�องกับการบริหารจัดการ

กองรีทจึงต�องดําเนินการต*างๆให�เป)นไปตามข�อบังคับหรือประกาศของตลาดหลักทรัพย'ฯในส*วนท่ี

เก่ียวข�องกับหน*วยรีทในฐานะท่ีเป)นหลักทรัพย'จดทะเบียนด�วย  

 ท้ังนี้ ป�จจุบันตลาดหลักทรัพย'ฯอยู*ในระหว*างการพิจารณาประกาศใช�ข�อกําหนดซ่ึงใช�

บังคับกับหน*วยรีทดังกล*าว  

 

 2.3.3 การจัดตั้งกองรีทในประเทศไทย 

 สํานักงาน ก.ล.ต. กองรีทจัดต้ังข้ึนในรูปของ “กองทรัสต'”ตามพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือ

ธุรกรรมในตลาดทุนฯ ซ่ึงบุคคลท่ีสามารถขออนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. เพ่ือออกและเสนอขาย
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หน*วยรีทแก*ผู�ลงทุนท่ัวไป (ผู�ก*อต้ังทรัสต') ได�นั้น ต�องเป)นบุคคลท่ีจะเข�าทําหน�าท่ีเป)นผู�จัดการกองรีท

ภายหลังจากมีการจัดต้ังกองรีทเสร็จสิ้นแล�ว โดยบุคคลดังกล*าวต�องมีคุณสมบัติครบถ�วนตามท่ีกําหนด

ไว�ในประกาศสํานักงาน ก.ล.ต. ท่ี สช.29/2555 เรื่องหลักเกณฑ' เง่ือนไข และวิธีการในการให�ความ

เห็นชอบผู�จัดการกองทรัสต' และมาตรฐานการปฎิบัติงาน ซ่ึงจะได�กล*าวถึงรายละเอียดในบทต*อไป 

 ดังท่ีได�กล*าวไปแล�วข�างต�นว*า พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ บัญญัติว*าการ

ก*อต้ังทรัสต'จะต�องมีการทําสัญญาเป)นหนังสือ และผู�ก*อต้ังทรัสต'ต�องได�โอนทรัพย'สินหรือก*อ

ทรัพยสิทธิหรือสิทธิใด ๆ ท่ีจะให�เป)น “กองทรัสต'” แก*ทรัสตีแล�ว ดังนั้น ในกรณีของการจัดต้ังกองรีท 

จึงอาจกล*าวได�ว*า กองรีทย*อมเกิดข้ึนเม่ือมีการทําสัญญาก*อต้ังทรัสต' และมีเงินจากการขายหน*วยรีท

เข�ามาเป)นทรัพย'สินในกองรีท โดยมีทรัสตีเป)นผู�ถือกรรมสิทธิ์ในทรัพย'สินของกองรีทดังกล*าว 

 อย*างไรก็ตาม ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนท่ี ทจ.49/2555 เรื่อง การออกและ

เสนอขายหน*วยทรัสต'ของทรัสต'เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย' ได�กําหนดเพ่ิมเติมว*า กองรีทท่ีจะ

ได�รับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. นั้น ต�องปรากฏว*า มีสัญญาก*อต้ังทรัสต'ซ่ึงมีรายการ

ครบถ�วนตามท่ีกฎหมายและกฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. ได�กําหนดไว� ซ่ึงกฎเกณฑ'ของสํานักงาน 

ก.ล.ต.ท่ีได�กําหนดเก่ียวกับรายการในสัญญาก*อต้ังทรัสต' ได�แก* ประกาศสํานักงานคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย'ท่ี สร.26/2555 เรื่อง ข�อกําหนดเก่ียวกับรายการและข�อความ

ในสัญญาก*อต้ังทรัสต'ของทรัสต'เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย' 

  

 2.3.4 สถานะทางกฎหมายของกองรีท 

เนื่องจากกองรีทถูกจัดต้ังข้ึนในรูปแบบของทรัสต'ตามพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมใน

ตลาดทุนฯ ดังนั้น จึงมีสถานะทางกฎหมายเช*นเดียวกับกองทรัสต'ตามพระราชบัญญัติดังกล*าว 

กล*าวคือ ไม*มีสถานะเป)นนิติบุคคลแยกต*างหากจากทรัสตี แต*มีสถานะเป)นเพียงกองทรัพย'สิน ซ่ึง

มีทรัสตีเป)นผู�ถือกรรมสิทธิ์ตามกฎหมายเท*านั้น และทรัสตีในฐานะเจ�าของกรรมสิทธิ์ในทรัพย'สิน มี

อํานาจในการบริหารจัดการทรัพย'สินในกองรีท อย*างไรก็ตาม การบริหารจัดการทรัพย'สินดังกล*าว

ต�องเป)นไปเพ่ือผลประโยชน'ของผู�ถือหน*วยรีท ซ่ึงมีฐานะเป)นผู�รับประโยชน'ของทรัสต'เท*านั้น ซ่ึงจาก

ลักษณะดังกล*าว ทําให�กองทรัสต'รีทมีสถานะทางกฎหมายแตกต*างไปจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'

ซ่ึงมีสถานะเป)นนิติบุคคลแยกต*างหากจากบริษัทหลักทรัพย'จัดการกองทุน 
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 2.3.5 โครงสร%างการดําเนินการของกองรีทในประเทศไทย 

 โครงสร�างการดําเนินงานของกองรีทของประเทศไทยสามารถแสดงได�โดยภาพต*อไปนี้  

 

 
ภาพท่ี 3 ภาพแสดงโครงสร�างการดําเนินการของกองรีทในประเทศไทย 

    

 จากภาพโครงสร�างการดําเนินการของกองรีทดังกล*าวข�างต�น สามารถสรุปข้ันตอนการ

ดําเนินการของกองรีทได�ดังนี้ 

 ข้ันตอนท่ี 1 บุคคลท่ีต�องการออกและเสนอขายหน*วยรีท (ผู�ก*อต้ังทรัสต') ดําเนินการขออนุญาต

จากสํานักงาน ก.ล.ต. เพ่ือเสนอขายหน*วยรีทแก*ผู�ลงทุนท่ัวไป 

 ข้ันตอนท่ี 2 ผู�ขออนุญาตดังกล*าวแต*งต้ัง Underwriter เพ่ือเสนอขายหน*วยรีทให�แก*ผู�ลงทุน 

 ข้ันตอนท่ี 3 เม่ือผู�ลงทุนได�จองซ้ือหน*วยรีทท่ีได�มีการเสนอขายดังกล*าว Underwriter จะทํา

หน�าท่ีรวบรวมเงินทุนท่ีได�จากการเสนอขายหน*วยรีทนั้นเข�าเป)นทรัพย'สินของกองรีท (กองทรัสต') โดย

มีทรัสตีเป)นผู�ถือกรรมสิทธิ์ในทรัพย'สินท้ังหมดของกองรีท ท้ังนี้ เม่ือมีการจัดต้ังกองรีทเสร็จสิ้นแล�ว ผู�

ก*อต้ังทรัสต'จะเข�าทําหน�าท่ีเป)นผู�จัดการกองรีท เพ่ือทําหน�าท่ีในการบริหารจัดการทรัพย'สินและการ

ลงทุนของกองรีท 

ผู%ถือหน(วยรีท 

REIT 

อสังหาริมทรัพย. 

ทรัสตี  
(Trustee) 

ผู%จัดการกองรีท
(REIT manager) 

บริหารจัดการ 

ค*าธรรมเนียม 

ค*าธรรมเนียม 

กํากับดูแลผู�จัดการ
กองรีท 

�ผลตอบแทน 

� ซ้ือ/ลงทุน 
�รายได� 

ถือกรรมสิทธิ์ใน
ทรัพย'สิน 

� เงินเข�าบัญชีจองซ้ือ + 
     Underwriterโอนเงินเข�าทรัสต'     

�ยื่นคําขอนุญาตเสนอขายใบรีท 

�เสนอขายใบรีท   
โดยแต*งต้ังผู�จัดจําหน*าย  

(Underwriter) 

 ก.ล.ต. 
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 ข้ันตอนท่ี 4 ผู�จัดการกองรีทจะนําเงินท่ีได�จากการระดมทุนโดยการเสนอขายหน*วยรีทไปลงทุน

ในอสังหาริมทรัพย'ตามนโยบายการลงทุนท่ีระบุไว�ในสัญญาก*อต้ังทรัสต'และหนังสือชี้ชวนเสนอขาย

หน*วยรีท ซ่ึงโดยท่ัวไปแล�ว ได�แก* การลงทุนเพ่ือให�ได�มาซ่ึงกรรมสิทธิ์หรือสิทธิการเช*าอสังหาริมทรัพย' 

 ข้ันตอนท่ี 5 เม่ือมีการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ดังกล*าวแล�ว ผู�จัดการกองรีทจะดําเนินการเพ่ือ

หาประโยชน'จากอสังหาริมทรัพย'ดังกล*าว ซ่ึงโดยท่ัวไปแล�ว คือ การให�เช*าอสังหาริมทรัพย'นั้น โดย

กองรีทจะได�รับผลตอบแทนในรูปของค*าเช*าอสังหาริมทรัพย'เป)นหลัก 

 ข้ันตอนท่ี 6 เม่ือกองรีทได�รับรายได�จากการให�เช*าอสังหาริมทรัพย'ดังกล*าว หรือรายได�จาก

แหล*งอ่ืนแล�ว ผู�จัดการกองรีทจะดําเนินการเพ่ือจัดสรรรายได�ให�แก*ผู�ถือหน*วยรีทตามส*วนท่ีบุคคล

ดังกล*าวได�ลงทุนไว� โดยผู�ถือหน*วยรีทจะได�รับผลตอบแทนดังกล*าวในรูปของเงินป�นผลจากกองรีท 

  

 2.3.6 ลักษณะและข%อกําหนดของกองรีทในประเทศไทย  

 ในการขออนุญาตเสนอขายหน*วยรีทจากสํานักงาน ก.ล.ต นั้น ต�องปรากฏว*ากองรีทดังกล*าวมี

ลักษณะเป)นไปตามข�อกําหนดและกฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. โดยสามารถสรุปสาระสําคัญได� 

ดังต*อไปนี้  

 2.3.6.1 ลักษณะท่ัวไปของกองรีท 

กองรีทท่ีอาจได�รับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. ให�มีการเสนอขายหน*วยรีทได�นั้น 

จะต�องมีลักษณะเป)นไปตามท่ีกฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต.81 กําหนดไว� โดยสามารถสรุปสาระสําคัญ

ได�ดังนี้ 

  ก. สัญญาก*อต้ังทรัสต'หรือร*างสัญญาก*อต้ังทรัสต'ของกองรีทมีข�อความเป)นไปตามท่ี

กําหนดไว�ในพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ และกฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. ท่ี

เก่ียวข�อง  

  ข. ชื่อของกองรีทต�องแสดงลักษณะสําคัญของกองรีทนั้นๆ และไม*มีลักษณะท่ีอาจ

ก*อให�เกิดความเข�าใจผิดในนโยบายการลงทุนของกองรีท ซ่ึงในกรณีท่ีกองรีทมีนโยบายลงทุนในสิทธิ

การเช*าอสังหาริมทรัพย' ชื่อของกองรีทต�องสะท�อนถึงนโยบายการลงทุนดังกล*าวด�วย 

  ค. มีทุนชําระแล�วภายหลังการเสนอขายหน*วยรีทไม*น�อยกว*า 500 ล�านบาท 

                                                                 

 81 ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ท่ี ทจ. 49/2555 เร่ือง การออกและเสนอขายหน*วยทรัสต'ของทรัสต'เพื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย' 
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  ง. มีวัตถุประสงค'ในการนําหน*วยรีทเข�าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย'แห*งประเทศไทย

     

  2.3.6.2 นโยบายการลงทุน 

   การกําหนดนโยบายการลงทุนของกองรีทต�องมีลักษณะดังต*อไปนี้ 

 (1) การลงทุนในทรัพย'สินหลักโดยทางตรง82 

  ก. การลงทุนในอสังหาริมทรัพย'เพ่ือได�มาซ่ึงกรรมสิทธิ์ หรือสิทธิครอบครอง ท้ังนี้ 

อสังหาริมทรัพย'ท่ีกองรีทได�มาต�องมีมูลค*ารวมกันไม*น�อยกว*า 500 ล�านบาท   

 ข. อสังหาริมทรัพย'ท่ีจะลงทุนต�องไม*อยู*ในบังคับแห*งทรัพยสิทธิ เช*น จํานอง หรือ

ภาระจํายอม เป)นต�น หรือมีข�อพิพาทใดๆ เว�นแต*ผู�จัดการกองรีท และทรัสตีพิจารณาแล�วเห็นว*า การ

ลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ดังกล*าวจะเป)นประโยชน'แก*ผู�ถือหน*วยรีทโดยรวมและไม*กระทบต*อการหา

ประโยชน'ในอสังหาริมทรัพย'นั้น  

 ค. อสังหาริมทรัพย'ท่ีได�มาต�องพร�อมจะนําไปจัดหาประโยชน'เป)นมูลค*ารวมกันไม*

น�อยกว*าร�อยละ 75 ของมูลค*าหน*วยรีทท่ีขออนุญาตเสนอขายรวมท้ังจํานวนเงินกู�ยืม (ถ�ามี)  

 ง. กองรีทอาจลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ท่ียังก*อสร�างไม*แล�วเสร็จได� โดยมูลค*าเงิน

ลงทุนท่ีจะทําให�ได�มาและใช�พัฒนาให�ทรัพย'สินนั้นพร�อมนําไปจัดหาประโยชน'ได� ต�องไม*เกินร�อยละ 10 

ของมูลค*าทรัพย'สินรวมของกองรีทภายหลังการเสนอขายหน*วยรีท และต�องแสดงได�ว*ากองรีทจะยังคง

มีเงินทุนหมุนเวียนเพียงพอเพ่ือการพัฒนาดังกล*าว โดยไม*กระทบกับความอยู*รอดของกองรีท 

 จ. ต�องไม*มีข�อตกลงหรือข�อผูกพันใด ๆท่ีอาจมีผลทําให�กองรีทไม*สามารถจําหน*าย

ทรัพย'สินได�ในราคายุติธรรมในขณะท่ีจําหน*ายทรัพย'สินนั้น หรือมีผลให�กองรีทมีหน�าท่ีมากกว*าหน�าท่ี

ปกติท่ีผู�เช*าพึงมีเม่ือสัญญาเช*าสิ้นสุดลง   

 (2) การลงทุนในทรัพย'สินหลักโดยทางอ�อม 

 ได�แก* การลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ดังท่ีกล*าวมาข�างต�น โดยการถือหุ�นในบริษัทท่ี

จัดต้ังข้ึนโดยมีวัตถุประสงค'เพ่ือดําเนินการในลักษณะเดียวกันกับกองรีท ซ่ึงการลงทุนโดยทางอ�อม

ดังกล*าวต�องเป)นไปตามหลักเกณฑ'ดังต*อไปนี้83  

 ก. กองรีทต�องถือหุ�นในบริษัทดังกล*าวไม*น�อยกว*าร�อยละ 99 ของจํานวนหุ�นท่ี

จําหน*ายได�แล�วท้ังหมด และไม*น�อยกว*าร�อยละ 99 ของจํานวนสิทธิออกเสียงท้ังหมดของบริษัท 

                                                                 

 82 ข�อ 12 ของ ประกาศคณะกรรมการกาํกับตลาดทุน ท่ี ทจ. 49/2555   
 83 ข�อ 13 ของ ประกาศคณะกรรมการกาํกับตลาดทุน ท่ี ทจ. 49/2555   
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 ข. สามารถแสดงได�ว*าทรัสตีและผู�จัดการกองทรัสต'สามารถดูแลและควบคุมให�

บริษัทดังกล*าวมีการประกอบกิจการเป)นไปตามสัญญาก*อต้ังทรัสต' รวมถึงประกาศสํานักงาน ก.ล.ต. 

ท่ีเก่ียวข�อง ซ่ึงเป)นไปในทํานองเดียวกับกรณีท่ีกองรีทเข�าไปลงทุนในทรัพย'สินหลักนั้นโดยตรง  

 (3) การลงทุนในทรัพย'สินอ่ืน 

 นอกเหนือจากการลงทุนทรัพย'สินหลัก กองรีทอาจมีนโยบายในการลงทุนใน

ทรัพย'สินอ่ืนด�วยได� หากมีการระบุไว�อย*างชัดเจนในสัญญาก*อต้ังทรัสต' ซ่ึงทรัพย'สินอ่ืนท่ีสํานักงาน 

ก.ล.ต. อนุญาตให�กองรีทลงทุนได�นั้น ยกตัวอย*างเช*น84 

 - พันธบัตรรัฐบาล  

 - ต๋ัวเงินคลัง  

 - พันธบัตรหรือหุ�นกู�ท่ีรัฐวิสาหกิจ หรือนิติบุคคลท่ีมีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังข้ึน เป)น

ผู�ออก และมีกระทรวงการคลังเป)นผู�คํ้าประกันต�นเงินและดอกเบี้ยเต็มจํานวนแบบไม*มีเง่ือนไข  

 - เงินฝากในธนาคาร หรือบรรษัทตลาดรองสินเชื่อท่ีอยู*อาศัย  

 - บัตรเงินฝากท่ีธนาคารหรือบริษัทเงินทุนเป)นผู�ออก หรือ ต๋ัวแลกเงินหรือต๋ัว

สัญญาใช�เงินท่ีธนาคาร บริษัทเงินทุน บริษัทเครดิตฟองซิเอร' หรือกองทุนเพ่ือการฟ��นฟูและพัฒนา

ระบบสถาบันการเงิน เป)นผู�ออก ผู�รับรอง ผู�รับอาวัล หรือผู�คํ้าประกัน โดยไม*มีลักษณะของสัญญาซ้ือ

ขายล*วงหน�าแฝง  

 - หน*วยลงทุนหรือใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหน*วยลงทุนของกองทุนรวม  

ตราสารแห*งหนี้ หรือกองทุนรวมอ่ืนท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารแห*งหนี้หรือเงินฝาก  

 - หน*วยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย' หรือหน*วยรีทของกองรีทอ่ืน ท้ังนี้ 

เฉพาะท่ีจัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย หรือตราสารของ Real Estate Investment Trust ท่ีจัดต้ังตาม

กฎหมายต*างประเทศ ไม*ว*ากองรีทนั้นจะจัดต้ังในรูปบริษัท ทรัสต' หรือรูปแบบอ่ืนใด ท้ังนี้ ต�องมี

ลักษณะตามท่ีสํานักงาน ก.ล.ต. ประกาศกําหนด  

   

 นอกจากนี้ ในการจัดหาผลประโยชน'จากทรัพย'สินหลักของกองรีท จะต�องกระทําโดย

การให�เช*าอสังหาริมทรัพย'เท*านั้น โดยท่ีไม*มีลักษณะเป)นการหาผลตอบแทนจากการประกอบธุรกิจอ่ืน 

เช*น ธุรกิจโรงแรม หรือธุรกิจโรงพยาบาล เป)นต�น ซ่ึงในกรณีท่ีกองรีทจะให�เช*าอสังหาริมทรัพย'แก*

                                                                 

 84 ข�อ 14 ของ ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย' ท่ี สร. 26/2555 เร่ือง ข�อกาํหนด
เกี่ยวกบัรายการและข�อความในสัญญาก*อต้ังทรัสต'ของทรัสต'เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย' 



 54

บุคคลท่ีจะนําอสังหาริมทรัพย'ไปประกอบธุรกิจท่ีกองรีทไม*สามารถทําเองได� ต�องมีข�อตกลงล*วงหน�า

กําหนดให�ค*าเช*าส*วนใหญ*มีจํานวนแน*นอน โดยส*วนของค*าเช*าท่ีกําหนดให�ข้ึนอยู*กับผลประกอบการ

ของผู�เช*า จะต�องมีจํานวนไม*เกินกว*าร�อยละ 50 ของจํานวนเงินค*าเช*าท่ีได�กําหนดไว�แน*นอนแล�ว ท้ังนี้ 

กองรีทต�องไม*ให�เช*าอสังหาริมทรัพย'แก*ผู�เช*าท่ีมีเหตุอันควรสงสัยว*าจะนําอสังหาริมทรัพย'ของกองรีท

ไปใช�ในการประกอบธุรกิจท่ีขัดต*อศีลธรรมอันดีหรือไม*ชอบด�วยกฎหมาย โดยต�องมีการกําหนดให�กอง

รีทสามารถเลิกสัญญาเช*าได� หากปรากฎว*าผู�เช*านําอสังหาริมทรัพย'ไปใช�ในลักษณะดังกล*าว 85 

   .  

  2.3.6.3 การกู%ยืมเงินและการก(อภาระผูกพันกับทรัพย.สินของกองรีท  

  ในกรณีท่ีต�องการให�กองรีทกู�ยืมเงินหรือก*อภาระผูกพันได� ต�องกําหนดไว�อย*างชัดเจน

ในสัญญาก*อต้ังทรัสต' โดยการกู�ยืมเงินหรือก*อภาระผูกพันดังกล*าวต�องเป)นไปตามข�อกําหนดของ

สํานักงาน ก.ล.ต. ดังต*อไปนี้ 

(1) การกู�ยืมเงินต�องมีมูลค*าไม*เกินร�อยละ 35 ของมูลค*าทรัพย'สินรวมของกองรีท เว�น

แต*มีอันดับความน*าเชื่อถืออยู*ในอันดับท่ีสามารถลงทุนได� (investment grade) ข้ึนไป สามารถกู�ยืม

เงินได�ไม*เกินร�อยละ 60% ของมูลค*าทรัพย'สินรวมของกองรีท86  

(2) ในกรณีท่ีมีการกําหนดในสัญญาก*อต้ังทรัสต'ให�สามารถนําทรัพย'สินของกองรีทไป

ก*อภาระผูกพันได� การก*อภาระผูกพันนั้นจะต�องมีลักษณะเป)นการก*อภาระผูกพันซ่ึงเก่ียวเนื่องกับการ

ทําข�อตกลงหลักท่ีกองรีทสามารถกระทําได� หรือเป)นการก*อภาระผูกพันท่ีเป)นเรื่องปกติในทางพาณิชย'

หรือเป)นเรื่องปกติในการทําธุรกรรมประเภทนั้น87    

 

 2.3.6.4 การจัดสรรหน(วยรีท 

 สําหรับการจัดสรรหน*วยรีทแก*บุคคลหรือกลุ*มบุคคลเดียวกันใด88 นั้น กฎเกณฑ'ของ

สํานักงาน ก.ล.ต. ได�กําหนดไว�ชัดเจนว*า ต�องจัดสรรโดยไม*เกินอัตราร�อยละ 50 ของจํานวนหน*วยรีทท่ี

                                                                 

 85 ข�อ 10 ของ ประกาศคณะกรรมการกาํกับตลาดทุน ท่ี ทจ.49/2555  
 86 ข�อ 14 ของ ประกาศคณะกรรมการกาํกับตลาดทุน ท่ี ทจ.49/2555  
 87 ข�อ 15 ของ ประกาศคณะกรรมการกาํกับตลาดทุน ท่ี ทจ.49/2555  
 88 “กลุ*มบุคคลเดียวกัน”  หมายความว*า   บุคคลท่ีมีความสัมพันธ'ในลักษณะใดลักษณะหน่ึงหรือหลายลักษณะดังต*อไปน้ี 

 (1) คู*สมรสและบุตรท่ียังไม*บรรลุนิติภาวะ 
 (2) นิติบุคคล และผู�ถือหุ�นหรือผู�เป)นหุ�นส*วนของนิติบุคคลน้ันซ่ึงถือหุ�นหรือเป)นหุ�นส*วนในนิติบุคคลดังกล*าวไม*ว*าทางตรง

หรือทางอ�อมเกินกว*าร�อยละ 50 ของจํานวนหุ�นท่ีจําหน*ายได�แล�วท้ังหมดหรือความเป)นหุ�นส*วนท้ังหมด 
 (3)  กองทุนส*วนบุคคลของบุคคลตาม (1) หรือ (2)  แต*ทั้งน้ี มิให�รวมถึงกองทุนสํารองเล้ียงชีพ 
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จําหน*ายได�แล�วท้ังหมดของกองรีท สําหรับกรณีท่ัวไป และต�องไม*เกินอัตราร�อยละ 50 ของจํานวนหน*วย

รีทท่ีจําหน*ายได�แล�วท้ังหมดของหน*วยรีทแต*ละชนิด สําหรับกรณีท่ีมีการแบ*งชนิดของหน*วยรีท89 

   

   2.3.6.5 การลงมติของผู%ถือหน(วย 

  กฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดให�สัญญาก*อต้ังทรัสต'ต�องกําหนดเก่ียวกับการลง

มติของผู�ถือหน*วย ซ่ึงมีสาระสําคัญอย*างน�อยดังนี้90  

  (1) วิธีการในการขอมติ โดยกําหนดให�ใช�วิธีการจัดประชุมผู�ถือหน*วยรีทเท*านั้น 

  (2) เหตุในการขอมติและการประชุมผู�ถือหน*วยรีท โดยระบุเหตุอย*างน�อยดังต*อไปนี้  

  ก. การประชุมสามัญประจําป3 (AGM)  

  ข. การประชุมวิสามัญ (EGM) ในกรณีดังต*อไปนี้ 

  ข.1 ผู�จัดการกองรีทเรียกประชุมผู�ถือหน*วยเพ่ือประโยชน'ในการจัดการกองรีท 

  ข.2 ผู�ถือหน*วยรีทซ่ึงถือหน*วยรีทรวมกันไม*น�อยกว*าร�อยละ 10 ของจํานวน

หน*วยรีทท่ีจําหน*ายได�แล�วท้ังหมดเข�าชื่อกันขอให�ผู�จัดการกองรีทเรียกประชุมผู�ถือหน*วยรีท  

  (3) องค'ประชุม โดยกําหนดให�มีผู�ถือหน*วยรีทมาประชุมไม*น�อยกว*า 25 คน หรือไม*

น�อยกว*าก่ึงหนึ่งของจํานวนผู�ถือหน*วยรีทท้ังหมด และต�องมีหน*วยรีทนับรวมกันไม*น�อยกว*า 1 ใน 3 

ของจํานวนหน*วยรีทท่ีจําหน*ายได�แล�วท้ังหมด จึงจะครบองค'ประชุม 

  (4) วิธีการนับคะแนนเสียง โดยกําหนดให�ผู�ถือหน*วยรีทมีคะแนนเสียงนับเป)น 1 เสียง

ต*อ 1 หน*วยรีทท่ีตนถือ ซ่ึงผู�ท่ีมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนในเรื่องใดต�องไม*เป)นผู�ท่ีมีส*วนได�เสียเป)นพิเศษ

ในเรื่องท่ีพิจารณาอยู*นั้น 

   (5) มติของผู�ถือหน*วยรีท ต�องกําหนดอย*างน�อยดังต*อไปนี้ 

  ก. กรณีท่ัวไป: กําหนดให�ถือตามคะแนนเสียงข�างมากของผู�ถือหน*วยรีทท่ีมา

ประชุมและมีสิทธิออกเสียง 

  ข. กรณีพิเศษ: กําหนดให�ถือตามคะแนนเสียงไม*น�อยกว*า 3 ใน 4 ของจํานวนเสียง

ท้ังหมดของผู�ถือหน*วยรีทท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง ได�แก* กรณีดังต*อไปนี้ 

                                                                 

 89 ข�อ 27 ของ ประกาศคณะกรรมการกาํกับตลาดทุน ท่ี ทจ.49/2555  
 90 ข�อ 22 ของ ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย' ท่ี สร.26/2555 เร่ือง ข�อกําหนด
เกี่ยวกบัรายการและข�อความในสัญญาก*อต้ังทรัสต'ของทรัสต'เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย' 



 56

  ข.1 การได�มาหรือจําหน*ายไปซ่ึงทรัพย'สินหลักท่ีมีมูลค*าต้ังแต*ร�อยละ 30 ของมูลค*า

ทรัพย'สินรวมของกองรีท 

   ข.2 การเพ่ิมทุนหรือการลดทุนชําระแล�วของกองรีทท่ีมิได�ระบุไว�ล*วงหน�าใน

สัญญาก*อต้ังทรัสต' 

    ข.3 การเพ่ิมทุนแบบมอบอํานาจท่ัวไป (General Mandate) ของกองรีท 

ข.4 การทําธุรกรรมกับผู�จัดการกองรีทหรือบุคคลท่ีเก่ียวโยง91กับผู�จัดการกอง

รีท ซ่ึงมีขนาดรายการต้ังแต* 20 ล�านบาท หรือเกินกว*าร�อยละ 3 ของมูลค*าทรัพย'สินสุทธิของกองรีท 

แล�วแต*มูลค*าใดจะสูงกว*า 

ข.5 การเปลี่ยนแปลงผลประโชน'ตอบแทนและการคืนเงินทุนให�แก*ผู�ถือหน*วยรีท 

ข.6 การเปลี่ยนแปลงทรัสตี 

 ข.7 การแก�ไขเพ่ิมเติมสัญญาก*อต้ังทรัสต'ในเรื่องท่ีกระทบสิทธิของผู�ถือหน*วยรีท 

อย*างมีนัยสําคัญ 

 ข.8 การเลิกกองรีท  

 (6) ข�อความท่ีแสดงว*า มติของผู�ถือหน*วยรีทท่ีจะเป)นผลให�กองรีทหรือการจัดการกอง

รีทมีลักษณะท่ีขัดหรือแย�งกับหลักเกณฑ'ท่ีกล*าวมาข�างต�น หรือหลักเกณฑ'อ่ืนตามพระราชบัญญัติ

หลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย' พ.ศ. 2535 หรือพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน 

พ.ศ. 2551 ให�ถือว*ามตินั้นไม*มีผลบังคับ  

   

 

                                                                 

 91 “บุคคลท่ีเกี่ยวโยงกัน” หมายความว*า บุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย' และให�รวมถึง
บุคคลท่ีมีความเกี่ยวข�องตามมาตรา 89/1 ซ่ึงหมายถึง 

 (ก)  กรรมการของนิติบุคคลท่ีมีอํานาจควบคุมกิจการบริษัท  
 (ข)  คู*สมรส บุตรหรือบุตรบุญธรรมท่ียังไม*บรรลุนิติภาวะของกรรมการตาม (ก) 
 (ค)  นิติบุคคลท่ีบุคคลตาม (ก) หรือ (ข) มีอํานาจควบคุมกิจการ 
 (ง)  บุคคลใดท่ีกระทําการด�วยความเข�าใจหรือความตกลงว*า หากบริษัททําธุรกรรมท่ีให�ประโยชน'ทางการเงินแก*บุคคล

ดังกล*าว บุคคลดังต*อไปน้ี จะได�รับประโยชน'ทางการเงินด�วย  ท้ังน้ี เฉพาะการทําธุรกรรมดังกล*าว 
 1.  กรรมการของบริษัท  
 2.  ผู�บริหารของบริษัท 
 3.  บุคคลท่ีมีอํานาจควบคุมกิจการบริษัท 
 4.  กรรมการของบุคคลท่ีมีอํานาจควบคุมกิจการบริษัท  
 5.  คู*สมรส บุตรหรือบุตรบุญธรรมท่ียังไม*บรรลุนิติภาวะของบุคคลตาม 1. 2. 3. หรือ 4.   
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  2.3.6.6 การจ(ายผลประโยชน.ตอบแทน 

  สําหรับกรณีของการจ*ายผลประโยชน'ตอบแทนแก*ผู�ถือหน*วยรีทนั้น สัญญาก*อต้ังทรัสต'

ต�องกําหนดให�ขัดเจนว*า ผู�จัดการกองรีทจะจ*ายประโยชน'ตอบแทนให�แก*ผู�ถือหน*วยรีทในอัตราไม*น�อย

กว*าร�อยละ 90 ของกําไรสุทธิท่ีปรับปรุงแล�วของรอบป3บัญชี อย*างไรก็ตาม ในกรณีท่ีกองรีทยังมียอด

ขาดทุนสะสมอยู* ผู�จัดการกองรีทจะไม*จ*ายผลประโยชน'ตอบแทนแก*ผู�ถือหน*วยรีท92  

   

 2.3.6.7 เหตุแห(งการเลิกกองรีท 

  สําหรับเหตุแห*งการเลิกกองรีทนั้น สามารถพิจารณาได�โดยแบ*งเป)นเหตุตามท่ีกําหนด

ไว�ในพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ และเหตุตามท่ีกําหนดไว�ในสัญญาก*อต้ังทรัสต' 

ดังนี้ 

  2.3.6.7.1 เห ตุต ามพระร าชบัญ ญั ติทรั สต' เ พ่ื อ ธุ รก ร รมในตลาด ทุนฯ  โ ดย

พระราชบัญญัติดังกล*าวได�กําหนดให�ทรัสต'สิ้นสุดลงในกรณีดังต*อไปนี้93 

 (1) เม่ือมีการปฎิบัติตามวัตถุประสงค'ของการก*อต้ังทรัสต'ตามท่ีระบุไว�ใน

สัญญาก*อต้ังทรัสต'ครบถ�วนแล�ว 

 (2) เม่ือศาลมีคําพิพากษา หรือมีคําสั่งให�เลิกทรัสต' เนื่องจากเหตุดังต*อไปนี้ 

  ก. กรณีท่ีมีเหตุให�ต�องมีการเปลี่ยนแปลงทรัสตี แต*ไม*สามารถแต*งตั้งทรัส

ตีรายใหม* เนื่องจากมีเหตุอันไม*อาจหลีกเลี่ยงได� โดยผู�มีส*วนได�เสียร�องขอต*อศาลให�มีการแต*งต้ังทรัสตี

รายใหม*แล�ว แต*ยังไม*สามารถแต*งต้ังได�อีก ศาลจึงมีคําสั่งให�เลิกทรัสต'94 

  ข. กรณีศาลมีคําพิพากษา หรือคําสั่งให�เลิกทรัสต'ด�วยเหตุอ่ืนตามท่ีทรัสตี 

หรือผู�รับประโยชน'ร�องขอ 

  (3) เม่ือปรากฏว*าเหลือทรัสตีเป)นผู�รับประโยชน'เพียงฝ{ายเดียว 

 (4) เม่ือปรากฏเหตุท่ีทําให�มีการเปลี่ยนแปลงทรัสตี แต*สัญญาก*อต้ังทรัสต'

กําหนดไว�ว*าไม*ให�มีการเปลี่ยนแปลงทรัสตี 

 

                                                                 

 92 ข�อ 21 ของ ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย' ท่ี สร. 26/2555 เร่ือง ข�อกําหนด
เกี่ยวกับรายการและข�อความในสัญญาก*อต้ังทรัสต'ของทรัสต'เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย' 
 93  มาตรา 51 ของพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ 
 94 มาตรา 29 ของพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ 
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 2.3.6.7.2 เหตุตามสัญญาก*อต้ังทรัสต' โดยประกาศสํานักงาน ก.ล.ต. ท่ี สร. 26/2555 

เรื่อง ข�อกําหนดเก่ียวกับรายการและข�อความในสัญญาก*อต้ังทรัสต'ของทรัสต'เพ่ือการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย' ได�กําหนดให�สัญญาก*อต้ังทรัสต'มีรายการเก่ียวกับการเลิกกองรีท โดยมีสาระสําคัญ

อย*างน�อยว*า ทรัสตีจะเลิกกองรีท เม่ือจํานวนผู�ถือหน*วยรีทลดลงจนเหลือน�อยกว*า 35 ราย หรือเม่ือมี

การจําหน*ายอสังหาริมทรัพย'หลัก และผู�จัดการกองรีทไม*สามารถจัดการให�กองรีทลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย'ใหม*เป)นมูลค*ารวมกันไม*น�อยกว*า 500 ล�านบาท หรือไม*น�อยกว*าร�อยละ 75 ของ

มูลค*าทรัพย'สินรวมของกองรีท ภายในระยะเวลา 1 ป3นับแต*วันท่ีได�มีการจําหน*ายอสังหาริมทรัพย'

หลักดังกล*าว  

 

 2.3.7 บุคคลท่ีเก่ียวข%องกับกองรีท 

 2.3.7.1 ผู%จัดการกองรีท (REIT Manager) 

  ผู�จัดการกองรีท คือ บุคคลผู�มีหน�าท่ีในการดําเนินกิจการต*างๆของกองรีท รวมท้ังการ

บริหารจัดการกองรีทและการตัดสินใจลงทุนเพ่ือประโยชน'ของกองรีท  

  ท้ังนี้ สําหรับรายละเอียดเก่ียวกับบทบาทหน�าท่ีและการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทนั้น จะ

กล*าวถึงโดยละเอียดในบทต*อไป 

 

 2.3.7.2 ทรัสตี (Trustee)  

  2.3.7.2.1 คุณสมบัติของทรัสตีของกองรีท95 

  ผู�ท่ีสามารถขอความเห็นชอบทําหน�าท่ีเป)นทรัสตีของกองรีท ได�แก*บุคคลท่ีมี

คุณสมบัติ ดังต*อไปนี้ 

 (1) ผู�ท่ีได�รับอนุญาตให�ประกอบธุรกิจเป)นทรัสตีตามประกาศคณะกรรมการ 

ก.ล.ต. ว*าด�วยหลักเกณฑ'ในการขออนุญาต และการอนุญาตให�ประกอบธุรกิจเป)นทรัสตี 

 (2) ผู�ท่ีได�รับอนุญาตให�ประกอบธุรกิจเป)นทรัสตีท่ีจํากัดเฉพาะการเป)นทรัสตีของ

กองรีท ซ่ึงมีคุณสมบัติดังนี้ 

(2.1) เป)นบริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดท่ีจัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย  

                                                                 

 95 ข�อ 7 ของประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย' ท่ี กร. 14/2555 เร่ือง หลักเกณฑ'เกี่ยวกับการ
เป)นผู�ก*อต้ังทรัสต' และการเป)นทรัสตีของทรัสต'เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย' 
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(2.2) มีผู�ถือหุ�นเป)นบุคคลท่ีอาจยื่นคําขอเป)นทรัสตีตามประกาศคณะกรรมการ 

ก.ล.ต. ว*าด�วยหลักเกณฑ'ในการขออนุญาต และการอนุญาตให�ประกอบธุรกิจเป)นทรัสตี ซ่ึงได�แก*96 

(ก) ธนาคารพาณิชย'ตามกฎหมายว*าด�วยธุรกิจสถาบันการเงิน  

(ข) สถาบันการเงินท่ีมีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังข้ึน  

(ค) บริษัทหลักทรัพย'ตามกฎหมายว*าด�วยหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย'  

(2.3) มีบุคคลตามข�อ (2.2) ถือหุ�นไม*น�อยกว*าร�อยละ 99 ของจํานวนหุ�นท่ี

จําหน*ายได�แล�วท้ังหมดของบริษัท 

 

   2.3.7.2.2 บทบาทหน%าท่ีของทรัสตีของกองรีท 

 1) บทบาทหน%าท่ีตามพระราชบัญญัติทรัสต.เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ 

 พระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ได�กําหนดเกี่ยวกับ

บทบาทหน�าท่ีของทรัสตีไว� โดยมีสาระสําคัญ ดังนี้ 

  (1) ทรัส ตี มีหน�า ท่ีจัดการกองทรัสต'ด�วยความซ่ือสัตย'สุจริตและ

ระมัดระวังเยี่ยงผู�มีวิชาชีพ โดยปฎิบัติต*อผู�รับประโยชน'อย*างเป)นธรรมเพ่ือประโยชน'สูงสุดของผู�รับ

ประโยชน' นอกจากนี้ พระราชบัญญัติดังกล*าวยังห�ามมิให�สัญญาก*อต้ังทรัสต'กําหนดข�อความยกเว�น

ความรับผิดของทรัสตี ในกรณีท่ีทรัสตีไม*ปฎิบัติตามหน�าท่ีท่ีกําหนดไว�ข�างต�นโดยเจตนา โดยไม*สุจริต 

หรือโดยประมาทเลินเล*ออย*างร�ายแรงอีกด�วย97  

  (2) ทรัสตีต�องไม*กระทําการใดอันเป)นการขัดแย�งกับประโยชน'ของ

กองทรัสต' ไม*ว*าจะเป)นการกระทําเพ่ือประโยชน'ของทรัสตีเองหรือผู�อ่ืนก็ตาม เว�นแต*เป)นกรณีการ

เรียกค*าตอบแทนในการทําหน�าท่ีเป)นทรัสตี หรือในกรณีท่ีทรัสตีสามารถแสดงให�เห็นได�ว*าได�จัดการ

กองทรัสต'ในลักษณะท่ีเป)นธรรม และได�เป�ดเผยข�อมูลท่ีเก่ียวข�องแก*ผู�รับประโยชน'ทราบก*อนอย*าง

เพียงพอแล�ว โดยผู�รับประโยชน'ดังกล*าวมิได�คัดค�าน98 

  (3) ในกร ณี ท่ีทรั ส ตี เ ข� า ทํ านิ ติ ก ร รมหรื อ ทํ า ธุ ร ก ร รมต* า งๆ กับ

บุคคลภายนอก ทรัสตีต�องแจ�งเป)นลายลักษณ'อักษรให�บุคคลภายนอกทราบว*าเป)นการกระทําใน

                                                                 

 96 ข�อ 2 ของประกาศคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย' ท่ี กข. 9/2552 เร่ือง หลักเกณฑ'ในการขอ
อนุญาตและการอนุญาตให�ประกอบธุรกจิเป)นทรัสตี 
 97 มาตรา 30 ของพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ 
 98 มาตรา 31 ของพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ  
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ฐานะทรัสตีและต�องระบุในเอกสารหลักฐานของนิติกรรมหรือธุรกรรมนั้นให�ชัดแจ�งว*าเป)นการกระทํา

ในฐานะทรัสตี99 

  (4) ทรัสตีต�องจัดทําบัญชีทรัพย'สินของกองทรัสต'แยกต*างหากจาก

บัญชีอื่นๆของทรัสตี และในกรณีท่ีทรัสตีจัดการกองทรัสต'หลายกอง ทรัสตีต�องจัดทําบัญชีทรัพย'สิน

ของกองทรัสต'แต*ละกองแยกออกจากกัน นอกจากนี้ ในการจัดการกองทรัสต' ทรัสตีต�องแยก

กองทรัสต'ออกจากทรัพย'สินส*วนตัวของทรัสตีและทรัพย'สินอ่ืนท่ีทรัสตีครอบครองอยู* และในกรณี

ท่ีทรัสตีจัดการกองทรัสต'หลายกอง ทรัสตีต�องแยกกองทรัสต'แต*ละกองออกจากกันด�วย100 

  (5) ทรัสตีต�องจัดการกองทรัสต'ด�วยตนเอง เนื่องจากเป)นเรื่องเฉพาะตัว

ของทรัสตี โดยหลักแล�ว ทรัสตีจะมอบหมายหน�าท่ีให�บุคคลอ่ืนจัดการกองทรัสต'แทนไม*ได� อย*างไรก็

ตาม มีข�อยกเว�นบางประการท่ีทําให�ทรัสตีสามารถมอบหมายให�บุคคลอ่ืนจัดการกองทรัสต'แทนตนได� 

ซ่ึงได�แก* กรณีท่ีมีการกําหนดไว�ในสัญญาก*อต้ังทรัสต'เป)นอย*างอ่ืน หรือกรณีการทําธุรกรรมท่ีมิใช*เรื่อง

ท่ีต�องทําเฉพาะตัวและไม*จําเป)นต�องใช�วิชาชีพเยี่ยงทรัสตี เป)นต�น101  

  ท้ังนี้ ในกรณีท่ีทรัสตีมอบหมายให�ผู�อ่ืนจัดการกองทรัสต'โดยชอบ 

ทรัสตีต�องเลือกผู�รับมอบหมายด�วยความรอบคอบและระมัดระวัง รวมท้ังต�องกํากับและตรวจสอบการ

จัดการแทนอย*างเพียงพอด�วย102 

 

 2) บทบาทหน%าท่ีตามกฎเกณฑ.ของสํานักงาน ก.ล.ต. 

 ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย' ท่ี กร. 

14/2555 เรื่อง หลักเกณฑ'เก่ียวกับการเป)นผู�ก*อต้ังทรัสต' และการเป)นทรัสตีของทรัสต'เพ่ือการลงทุน

ในอสังหาริมทรัพย' ได�กําหนดบทบาทหน�าท่ีของทรัสตีของกองรีทไว� โดยสามารถสรุปสาระสําคัญได�

ดังต*อไปนี้ 

 (1) ทรัสตีต�องดูแลให�สัญญาก*อต้ังทรัสต'มีสาระสําคัญเป)นไปตามกฎหมาย 

ท่ีเก่ียวข�อง 

                                                                 

 99 มาตรา 33 ของพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ 
 100 มาตรา 34 ของพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ 
 101 มาตรา 37 ของพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ 
 102 มาตรา 38 ของพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ 
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 (2) ทรัสตีต�องติดตาม ดูแล และตรวจสอบให�ผู�จัดการกองรีทบริหาร

จัดการกองรีทให�เป)นไปตามสัญญาก*อต้ังทรัสต'และกฎหมายท่ีเก่ียวข�อง ซ่ึงการติดตาม ดูแลและ

ตรวจสอบดังกล*าวนั้น หมายความรวมถึงการทําหน�าท่ีดังต*อไปนี้ด�วย 

 ก. การดูแลให�การบริหารจัดการกองรีทกระทําโดยผู�จัดการกองรีทท่ี

ได�รับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. 

 ข. การดูแลและดําเนินการตามท่ีจําเป)นเพ่ือให�ผู�จัดการกองรีทมี

ลักษณะและปฏิบัติให�เป)นไปตามหลักเกณฑ'ท่ีกําหนดในสัญญาก*อต้ังทรัสต'และกฎหมายท่ีเก่ียวข�อง 

ซ่ึงรวมถึงการถอดถอนผู�จัดการกองรีทรายเดิม และการแต*งต้ังผู�จัดการกองรีทรายใหม* 

 ค. การควบคุมดูแลให�การลงทุนของกองรีทเป)นไปตามสัญญา

ก*อต้ังทรัสต'และกฎหมายท่ีเก่ียวข�อง 

 ง. การควบคุมดูแลให�มีการเป�ดเผยข�อมูลของกองรีทอย*างถูกต�อง

ครบถ�วนตามท่ีกําหนดในสัญญาก*อต้ังทรัสต'และกฎหมายท่ีเก่ียวข�อง 

 (3) ทรัสตีต�องเข�าร*วมในการประชุมผู�ถือหน*วยรีททุกครั้ง และหากมี 

การขอมติท่ีประชุมผู�ถือหน*วยรีทเพ่ือดําเนินการใด ทรัสตีต�องปฏิบัติหน�าท่ีดังต*อไปนี้ด�วย 

 ก. ตอบข�อซักถามและให�ความเห็นเก่ียวกับการดําเนินการดังกล*าว

ว*าเป)นไปตามสัญญาก*อต้ังทรัสต'หรือกฎหมายท่ีเก่ียวข�องหรือไม* 

 ข. ทักท�วงและแจ�งให�ผู�ถือหน*วยรีททราบว*าการดําเนินการดังกล*าว

ไม*สามารถกระทําได� ในกรณีท่ีการดําเนินการนั้นไม*เป)นไปตามสัญญาก*อต้ังทรัสต'หรือกฎหมายท่ี

เก่ียวข�อง 

 (4) ในกรณีท่ีผู�จัดการกองรีทไม*สามารถปฏิบัติหน�าท่ีได� ให�ทรัสตีเข�า

จัดการกองรีทตามความจําเป)นเพ่ือป�องกัน ยับยั้ง หรือจํากัดมิให�เกิดความเสียหายอย*างร�ายแรงต*อ

ประโยชน'ของกองรีทหรือผู�ถือหน*วยรีทโดยรวม  และดําเนินการจัดให�มีผู�จัดการกองรีทรายใหม* 

 (5) ในกรณีท่ีทรัสตีเป)นผู�ถือหน*วยรีทในกองรีทท่ีตนทําหน�าท่ีเป)นทรัสตี 

หากต�องมีการออกเสียงหรือดําเนินการใดๆในฐานะผู� ถือหน*วยรีทดังกล*าว ทรัสตีต�องคํานึงถึง

ผลประโยชน'สูงสุดของผู�ถือหน*วยรีทโดยรวม และดําเนินการด�วยความซ่ือสัตย'สุจริตและรอบคอบ

ระมัดระวัง และไม*ก*อให�เกิดความขัดแย�งหรือผลกระทบต*อการปฏิบัติหน�าท่ีในฐานะทรัสตีของกองรีท

ดังกล*าว 

 (6) ทรัสตีต�องจัดให�มีการจัดทําทะเบียนผู�ถือหน*วยรีท โดยอาจมอบหมาย 
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ให�ตลาดหลักทรัพย'แห*งประเทศไทย หรือผู�ได�รับใบอนุญาตให�เป)นนายทะเบียนหลักทรัพย'ตาม

พระราชบัญญัติหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย'ฯดําเนินการแทนก็ได� 

 

 2.3.7.2.3 การกํากับดูแลควบคุมทรัสตีของกองรีท 

 พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ ได�กําหนดมาตรการในการ

กํากับดูแลการทําหน�าท่ีของทรัสตีไว� โดยสามารถแยกพิจารณาได�ดังนี้ 

 (1) การกําหนดบทลงโทษทางอาญา 

 เนื่องจากบทบาทหน�าท่ีของทรัสตีนั้นค*อนข�างมีความใกล�ชิดกับทรัพย'สิน

ของกองทรัสต' อีกท้ังการดําเนินงานของทรัสตีท่ีมีสถานะเป)นนิติบุคคลนั้น ย*อมแสดงออกผ*านทาง

บุคคลธรรมดาท่ีมีอํานาจกระทําการในนามของทรัสตีดังกล*าว ดังนั้น พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือ

ธุรกรรมในตลาดทุนฯ จึงได�กําหนดบทลงโทษทางอาญาสําหรับกรรมการ พนักงาน และตัวแทน

ของทรัสตีไว�อย*างชัดเจน โดยสามารถยกตัวอย*างได�ดังนี้ 

 ก. มาตรา 85 บัญญัติว�า กรรมการ ผู�จัดการ พนักงาน ลูกจ�าง หรือ

ตัวแทนของทรัสตี หรือบุคคลใดซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต� กระทําผิดหน�าท่ีของตนด�วย

ประการใด ๆ โดยทุจริตจนเป8นเหตุให�เกิดความเสียหายแก�กองทรัสต� ต�องระวางโทษจําคุกไม�เกินสิบป9 

หรือปรับไม�เกินสองล�านบาทหรือท้ังจําท้ังปรับ 

 ข. มาตรา 86 บัญญัติว�า กรรมการ ผู�จัดการ พนักงาน ลูกจ�าง หรือ

ตัวแทนของทรัสตี หรือบุคคลใดซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต� กระทําโดยทุจริตเอาทรัพย�สิน

ในกองทรัสต�ไปไม�ว�าเพ่ือตนเองหรือบุคคลท่ีสาม ต�องระวางโทษจําคุกไม�เกินสิบป9 หรือปรับไม�เกินสอง

ล�านบาท หรือท้ังจําท้ังปรับ 

 ค. มาตรา 87 บัญญัติว�า ผู�จัดการ พนักงาน ลูกจ�าง หรือตัวแทน

ของทรัสตี หรือบุคคลใดซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต� ทําให�เสียหาย ทําลาย ทําให�เสื่อมค�า 

หรือทําให�ไร�ประโยชน�ต�อทรัพย�สินในกองทรัสต� ต�องระวางโทษจําคุกไม�เกินสิบป9 หรือปรับไม�เกินสอง

ล�านบาท หรือท้ังจําท้ังปรับ   

 (2) การกําหนดบทลงโทษทางปกครอง 

 นอกจากพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯจะได�กําหนด

บทลงโทษทางอาญาสําหรับบุคคลท่ีเก่ียวข�องในการดําเนินการของทรัสตีแล�ว พระราชบัญญัติดังกล*าว

ยังได�กําหนดมาตรการในการลงโทษทางปกครองสําหรับทรัสตีท่ีกระทําการฝ{าฝ�นต*อหน�าท่ีท่ีกฎหมาย
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ได�บัญญัติไว� ยกตัวอย*างเช*น หน�าท่ีในการจัดการกองทรัสต'ด�วยความซ่ือสัตย'สุจริตและระมัดระวัง

เยี่ยงผู�มีวิชาชีพ และปฎิบัติต*อผู�รับประโยชน'อย*างเป)นธรรมเพ่ือประโยชน'สูงสุดของผู�รับประโยชน'103 

หรือหน�าท่ีในการจัดทําบัญชีทรัพย'สินของกองทรัสต'แยกต*างหากจากบัญชีอ่ืนๆของทรัสตี104  เป)นต�น

โดยโทษทางปกครองท่ีพระราชบัญญัติฉบับนี้ได�กําหนดไว�สําหรับทรัสตีท่ีกระทําการฝ{าฝ�นหน�าท่ีของ

ตนนั้น ได�แก* การภาคทัณฑ' การปรับทางปกครอง การตําหนิโดยเป�ดเผยต*อสาธารณชน การจํากัด

การประกอบธุรกิจท่ีได�รับอนุญาต การพักการประกอบธุรกิจท่ีได�รับอนุญาตภายในระยะเวลาท่ี

กําหนด รวมถึงการเพิกถอนการอนุญาตให�ประกอบธุรกิจตามพระราชบัญญัตินี้ด�วย105 

 (3) มาตรการในการกํากับดูแลโดยผู%ถือหน(วยรีท 

 พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ ได�บัญญัติเก่ียวกับ

มาตรการในการกํากับดูแลทรัสตีโดยผู�ถือหน*วยรีทไว�ด�วยกัน 2 กรณี ได�แก* การกําหนดให�สิทธิผู�ถือ

หน*วยรีทในการถอดถอนทรัสตี และการให�สิทธิผู�ถือหน*วยรีทในการฟ�องทรัสตีต*อศาลได�โดยตรง ดังนี้ 

 ก. การถอดถอนทรัสตีโดยผู%ถือหน(วยรีท 

 มาตรา 23(2) บัญญัติว�า ผู�รับประโยชน�อาจถอดถอนทรัสตีได� เม่ือ

ปรากฏว�าทรัสตีมิได�จัดการทรัสต�ตามหน�าท่ีท่ีกําหนดไว�ในสัญญาก�อต้ังทรัสต�หรือพระราชบัญญัตินี้ 

ท้ังนี้ ตามวิธีการและเง่ือนไขท่ีสํานักงาน ก.ล.ต. ประกาศกําหนด 

 ข. การฟpองคดีโดยผู%ถือหน(วยรีท 

 มาตรา 44 วรรค 1 บัญญัติว�า ภายใต�บังคับมาตรา 40 และมาตรา 

43 วรรคสอง ผู�รับประโยชน�ย�อมมีสิทธิเรียกร�องให�ทรัสตีปฏิบัติให�เป8นไปตามท่ีกําหนดไว�ในสัญญา

ก�อต้ังทรัสต�หรือพระราชบัญญัตินี้รวมท้ังมีสิทธิเรียกร�องค�าเสียหายเพ่ือประโยชน�ของกองทรัสต� ใน

กรณีท่ีทรัสตีจัดการกองทรัสต�ไม�เป8นไปตามท่ีกําหนดไว�ในสัญญาก�อต้ังทรัสต�หรือพระราชบัญญัตินี้ 

 (4) การกํากับดูแลทรัสตีในกรณีอ่ืนๆ 

 ก. การอนุญาตให%ประกอบธุรกิจ โดยมีบทบัญญัติท่ีเก่ียวข�อง ดังนี้ 

 - มาตรา 54 บัญญัติว�า ห�ามมิให�บุคคลใดประกอบธุรกิจเป8นทรัสตี 

เว�นแต�จะได�รับอนุญาตจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

                                                                 

 103 มาตรา 70(2) ประกอบ มาตรา 30 วรรคหน่ึง ของพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธรุกรรมในตลาดทุนฯ 
 104 มาตรา 70(2) ประกอบ มาตรา 34 ของพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ 
 105 มาตรา 67 ของพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ 



 64

 - มาตรา 56 บัญญัติว�า ในกรณีท่ีมีความจําเป8นเพ่ือรักษาความ

น�าเชื่อถือหรือความไว�วางใจในระบบของการประกอบธุรกิจเป8นทรัสตี ให�คณะกรรมการ ก.ล.ต. มี

อํานาจกําหนดเง่ือนไขท่ีทรัสตีต�องปฏิบัติในการเป8นทรัสตีได� 

 ในกรณีท่ีสภาพการณ� ท่ีก�อให� เ กิดความจําเป8นตามวรรคหนึ่ ง

เปลี่ยนแปลงไป คณะกรรมการ ก.ล.ต. อาจแก�ไขหรือเปลี่ยนแปลงเง่ือนไขท่ีกําหนดไว�แล�วนั้นก็ได� 

 ข. การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจ โดยมีบทบัญญัติท่ีเก่ียวข�อง ดังนี้ 

 - มาตรา 57 บัญญัติว�า ให�ทรัสตีจัดให�มีระบบงานอย�างเหมาะสมใน

การจัดการกองทรัสต�ในเรื่องดังต�อไปนี้ 

 (1) แยกกองทรัสต�ออกจากทรัพย�สินส�วนตัวของทรัสตี 

 (2) จัดการกองทรัสต�ให�เป8นไปตามสัญญาก�อต้ังทรัสต�และ

พระราชบัญญัตินี้ 

 (3) บันทึกกรรมสิทธิ์หรือสิทธิเหนือทรัพย�สินในกองทรัสต� รายได� 

รายจ�ายและหนี้สินของกองทรัสต� ตลอดจนบัญชีท่ีเก่ียวข�องกับกองทรัสต� 

 (4) ดูแลและติดตามสิทธิประโยชน�ของกองทรัสต� 

 (5) จัดสรรสิทธิประโยชน�ให�แก�ผู�รับประโยชน� 

 (6) ควบคุม ตรวจสอบ และปFองกันมิให�มีการจัดการกองทรัสต�ไม�

เป8นไปตามสัญญาก�อต้ังทรัสต�และพระราชบัญญัตินี้ และมิให�มีการทุจริตในการจัดการกองทรัสต� 

 (7) ระบบงานอ่ืนใดท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด 

 - มาตรา 58 บัญญัติว�า เพ่ือให�การจัดการกองทรัสต�เป8นไปเพ่ือ

ประโยชน�ของผู�รับประโยชน�หรือเพ่ือคุ�มครองบุคคลภายนอกท่ีทํานิติกรรมกับทรัสตี ให�คณะกรรมการ 

ก.ล.ต. มีอํานาจประกาศกําหนดหลักเกณฑ�ในการกระทําตามอํานาจหน�าท่ีของทรัสตี การดํารงฐานะ

ทางการเงิน การทําประกันภัยสําหรับความรับผิดท่ีเกิดข้ึนจากการประกอบธุรกิจเป8นทรัสตี และการ

จัดส�งรายงานหรือเอกสารต�างๆต�อสํานักงาน ก.ล.ต. 

 - มาตรา 59 บัญญัติว�า ให�ทรัสตีจัดทํางบการเงินของกองทรัสต�แยก

ต�างหากจากงบการเงินของทรัสตีโดยให�คํานึงถึงมาตรฐานท่ีกําหนดตามกฎหมายว�าด�วยวิชาชีพบัญชี

ด�วยงบการเงินท่ีจัดทําตามวรรคหนึ่งต�องมีการตรวจสอบและแสดงความเห็นโดยผู�สอบบัญชีซ่ึงได�รับ

ความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. และผู�สอบบัญชีดังกล�าวต�องมิใช�กรรมการ พนักงาน หรือลูกจ�าง

ของทรัสตีนั้น 
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 งบการเงินตามวรรคหนึ่งให�ยื่นต�อสํานักงาน ก.ล.ต. และสํานักงาน 

ก.ล.ต. อาจเปJดเผยหรือสั่งให�ทรัสตีเปJดเผยต�อสาธารณชนตามหลักเกณฑ�ท่ีสํานักงาน ก.ล.ต. ประกาศ

กําหนดก็ได� 

 ให�คณะกรรมการ ก.ล.ต. มีอํานาจท่ีจะประกาศกําหนดกรณีอัน

สมควรท่ีไม�จําเป8นต�องมีการจัดทํางบการเงินตามวรรคหนึ่งได� โดยจะกําหนดเง่ือนไขท่ีทรัสตีต�อง

ปฏิบัติสําหรับการไม�ดําเนินการดังกล�าวด�วยก็ได� 

 - มาตรา 60 บัญญัติว�า ให�สํานักงาน ก.ล.ต. มีคําสั่งตามท่ีเห็นสมควร

ให�ทรัสตีกระทําการหรืองดเว�นกระทําการใด ๆ ภายในเวลาท่ีกําหนด เพ่ือปFองกันความเสียหายหรือ

ยับยั้งความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึนกับกองทรัสต�หรือสาธารณชน ในกรณีท่ีทรัสตี กรรมการ ผู�จัดการ 

พนักงาน ลูกจ�าง หรือตัวแทนของทรัสตี หรือบุคคลท่ีทรัสตีมอบหมายให�ทําการแทนทรัสตี กระทําการ

หรือก�อให�เกิดการกระทําดังต�อไปนี้ 

 (1) ไม�ปฏิบั ติหน� า ท่ีของทรัส ตีตามสัญญาก�อ ต้ังทรัสต�หรือ

พระราชบัญญัตินี้ 

 (2) จัดการกองทรัสต�ไปในลักษณะท่ีไม�เหมาะสมหรืออาจก�อให�เกิด

ความเสียหายต�อกองทรัสต� 

 (3)  ไม�ส�งรายงานหรือเอกสารท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต.ประกาศ

กําหนดตามมาตรา 58 

 (4) ไม�ปฏิบัติตามเง่ือนไขตามมาตรา 56 

 

   2.3.7.3 ผู%ถือหน(วยรีท 

ผู�ถือหน*วยรีท คือ ผู�ลงทุนท่ีนําเงินมาลงทุนในกองรีท โดยการซ้ือหน*วยรีทท่ีกองรีทได�

ออกและเสนอขายแก*ผู�ลงทุน ซ่ึงผู�ถือหน*วยรีทมีฐานะเป)นผู�รับประโยชน'ของกองรีท โดยผู�ถือหน*วยรีท

จะได�รับผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของเงินป�นผลท่ีจ*ายจากกําไรสุทธิของกองรีท รวมถึงกําไร

จากส*วนต*างของราคา (Capital gain) ท่ีอาจได�รับจากการขายหน*วยรีทในตลาดหลักทรัพย' ท้ังนี้ ผู�ถือ

หน*วยรีทอาจเป)นได�ท้ังบุคคลธรรมดาและนิติบุคคล และอาจมีสัญชาติ หรือมีถ่ินท่ีอยู*ในประเทศไทย 

หรือต*างประเทศก็ได� 
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บทท่ี 3 

บทบาทหน%าท่ีและการกํากับดูแลผู%จัดการกองทรัสต.เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย.  

 

3.1 บทท่ัวไป 

 3.1.1 การกําหนดบทบาทหน%าท่ีของผู%จัดการกองรีท 

 3.1.1.1 พิจารณาจากการกําหนดบุคคลผู%มีหน%าท่ีรับผิดชอบในการบริหารจัดการกองรีท 

 สามารถแบ*งลักษณะของการกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบในการบริหารจัดการ

กองรีทออกได�เป)น 2 ลักษณะ ดังนี้ 

 (1) การกําหนดบุคคลผู%มีหน%าท่ีรับผิดชอบเพียงรายเดียว (single tier structure)  

 สําหรับกรณีนี้เป)นกรณีท่ีกฎหมายกําหนดให�มีบุคคลผู�รับผิดชอบในการทํา

หน�าท่ีบริหารจัดการกองรีท (Responsible person) เพียงรายเดียวเท*านั้น โดยไม*มีบุคคลอ่ืนเข�ามามี

ส*วนร*วมในการบริหารจัดการรีท หรือเข�ามาตรวจสอบการทําหน�าท่ีของผู�ทําหน�าท่ีบริหารจัดการกอง

รีทดังกล*าว ซ่ึงโดยหลักแล�วบุคคลผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบนั้นจะไม*สามารถมอบหมายหน�าท่ีของตนแก*

บุคคลอ่ืนได� แต*กฎหมายของบางประเทศได�อนุญาตให�บุคคลซ่ึงมีหน�าท่ีรับผิดชอบดังกล*าวสามารถ

มอบหมายหน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีทแก*บุคคลอ่ืนได�ในลักษณะของการแต*งต้ังตัวแทน อย*างไร

ก็ตาม ในกรณีท่ีผู�ได�รับมอบหมาย หรือตัวแทนนั้นได�กระทําผิดหน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีท 

หรือฝ{าฝ�นกฎหมายต*อกฎหมายท่ีเก่ียวข�อง บุคคลซ่ึงมีหน�าท่ีรับผิดชอบตามกฎหมายจะต�องเป)น

ผู�รับผิดชอบในความเสียหายท่ีเกิดข้ึนจากการกระทําของผู�ได�รับมอบหมายหรือตัวแทนดังกล*าว โดยท่ี

ไม*สามารถปฎิเสธความรับผิดชอบได� 

 สําหรับประเทศท่ีมีการกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบในลักษณะนี้ ได�แก* 

ประเทศออสเตรเลีย ประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศสิงคโปร' (กรณี Business Trust) 

 

 (2) การกําหนดบุคคลผู%มีหน%าท่ีรับผิดชอบมากกว(า 1 ราย (two tier structure) 

 กรณีท่ีกฎหมายกําหนดให�มีบุคคลท่ีเก่ียวข�องกับการทําหน�าท่ีบริหารจัดการกอง

รีทมากกว*า 1 ราย โดยท่ัวไปแล�ว ได�แก* บุคคลท่ีทําหน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีทโดยตรง 

(โดยท่ัวไป คือ ผู�จัดการกองรีท) และบุคคลท่ีทําหน�าท่ีในการควบคุมตรวจสอบการทํางานของบุคคล

ดังกล*าว (โดยท่ัวไป คือ ทรัสตี) ซ่ึงทรัสตีมีหน�าท่ีในการควบคุมดูแลการทําหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีท 

โดยในกรณีท่ีผู�จัดการกองรีทได�กระทําการฝ{าฝ�นต*อหน�าท่ีของตนและทรัสตีได�เพิกเฉยต*อการฝ{าฝ�น
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หน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทดังกล*าวนั้น นอกจากผู�จัดการกองรีทจะมีความรับผิดตามกฎหมายแล�ว 

ทรัสตีของกองรีทยังอาจมีความรับผิดตามกฎหมายด�วยเช*นกัน  

 สําหรับประเทศท่ีมีการกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบในลักษณะนี้ ได�แก* 

กรณีกองรีทของประเทศสิงคโปร' และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'ของประเทศไทย 

 ท้ังนี้ สําหรับกรณีกองรีทของประเทศไทยนั้น แม�พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือ

ธุรกรรมในตลาดทุนฯจะกําหนดให�ทรัสตีเป)นบุคคลผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบในการบริหารจัดการกองทรัสต'

เพียงรายเดียวก็ตาม แต*ในกรณีการจัดต้ังกองรีท มีการออกประกาศของสํานักงาน ก.ล.ต. ท่ี

กําหนดให�มีผู�จัดการกองรีททําหน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีทและให�มีทรัสตีทําหน�าท่ีในการ

ควบคุมดูแลผู�จัดการกองรีทอีกชั้นหนึ่ง ซ่ึงการกําหนดในลักษณะดังกล*าวอาจพิจารณาได�ว*าเป)นกรณี

การกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบมากกว*า 1 ราย 

 

 3.1.1.2 พิจารณาจากรูปแบบการกําหนดบทบาทหน%าท่ีของผู%จัดการกองรีท 

 สามารถแบ*งรูปแบบของการกําหนดบทบาทหน�าท่ีของผู�มีหน�าท่ีบริหารจัดการกองรีท

ได�เป)น 3 รูปแบบ ดังนี้  

 (1) การกําหนดบทบาทหน%าท่ีโดยสัญญาก(อตั้งทรัสต. 

 กรณีนี้เป)นกรณีท่ีกฎหมายท่ีกําหนดให�คู*กรณีท่ีเก่ียวข�องสามารถกําหนดเก่ียวกับ

การบริหารจัดการกองรีท รวมถึงบทบาทหน�าท่ีของผู�มีหน�าท่ีจัดการกองรีทในรูปของข�อตกลงใน

สัญญาก*อต้ังทรัสต'ได� ซ่ึงในกรณีนี้ กฎหมายให�ความสําคัญกับหลักเสรีภาพในการทําสัญญา ซ่ึง

คู*สัญญาท่ีเก่ียวข�องสามารถกําหนดเนื้อหาสาระของสัญญาท่ีจะใช�บังคับกับตนได�อย*างเสรีตราบเท*าท่ี

ไม*ขัดต*อกฎหมาย  

 

 (2) การกําหนดบทบาทหน%าท่ีโดยกฎหมาย 

 กรณีนี้เป)นกรณีท่ีมีกฎหมายกําหนดบทบาทหน�าท่ีของผู�มีหน�าท่ีบริหารจัดการกอง

รีทไว�อย*างชัดเจน เนื่องจากกฎหมายเห็นว*าการลงทุนในรูปแบบของกองรีทมีความเก่ียวข�องกับผู�

ลงทุนท่ัวไปในวงกว�าง มีความเก่ียวพันกับเงินลงทุนท่ีมีจํานวนมาก อีกท้ังยังมีความเก่ียวข�องกับความ

น*าเชื่อถือของตลาดทุนโดยรวมของประเทศ จึงจําเป)นต�องมีบทบัญญัติของกฎหมายท่ีชัดเจนท่ีกําหนด

หลักเกณฑ'ในการบริหารจัดการกองรีท รวมท้ังกําหนดเก่ียวกับสิทธิและหน�าท่ีของบุคคลผู�มีหน�าท่ีใน

การบริหารจัดการกองรีทดังกล*าว โดยการกําหนดบทบาทหน�าท่ีโดยกฎหมายนี้ อาจเป)นกรณีท่ี
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กฎหมายบังคับให�ผู�มีหน�าท่ีบริหารจัดการกองรีทต�องกระทําการอย*างใดอย*างหนึ่ง หรืออาจเป)นกรณีท่ี

กฎหมายวางแนวปฎิบัติหรือหลักการกว�างๆไว�ให�บุคคลดังกล*าวยึดถือเป)นแนวปฎิบัติก็ได� 

 

 (3) การกําหนดบทบาทหน%าท่ีโดยการกําหนดแนวปฎิบัติท่ีดี (Best Practice)  

 กรณีนี้เป)นกรณีท่ีกฎหมายไม*ได�กําหนดเก่ียวกับบทบาทหน�าท่ีของผู�มีหน�าท่ีในการ

บริหารจัดการกองรีทไว�โดยตรงในระดับกฎหมาย แต*เป)นกรณีท่ีหน*วยงานกํากับดูแล (Regulator) ได�

กําหนดบทบาทหน�าท่ีของผู�มีหน�าท่ีบริหารจัดการกองรีทโดยการกําหนดไว�ในรูปของแนวปฎิบัติท่ีดี 

(Best Practice) เพ่ือให�บุคคลท่ีเก่ียวข�องใช�เป)นแนวทางในการบริหารจัดการดังกล*าว  

 

 3.1.2 มาตรการในกํากับดูแลผู%จัดการกองรีท 

 3.1.2.1 พิจารณาตามรูปแบบในการกํากับดูแล 

 (1) การกํากับดูแลในระดับกฎหมาย 

 กฎหมายท่ีเก่ียวข�องกับการกํากับดูแลกองรีทอาจบัญญัติเก่ียวกับมาตรการในการ

กํากับดูแลผู�ทําหน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีทไว�อย*างชัดเจนในกฎหมาย ซ่ึงในกรณีท่ีบุคคล

ดังกล*าวกระทําการฝ{าฝ�นต*อหน�าท่ีตามบทบัญญัติของกฎหมาย บุคคลดังกล*าวอาจมีความรับผิดตามท่ี

กฎหมายกําหนด ซ่ึงความรับผิดดังกล*าวอาจอยู*ในลักษณะของความรับผิดทางอาญาหรือทางแพ*งก็ได� 

ซ่ึงการท่ีกฎหมายได�กําหนดมาตรการในการกํากับดูแลการปฎิบัติหน�าท่ีของบุคคลผู�มีหน�าท่ีในการ

บริหารจัดการกองรีทดังกล*าวไว�โดยตรงเช*นนี้ อาจส*งผลทําให�บุคคลดังกล*าวใช�ความระมัดระวังในการ

ปฎิบัติหน�าท่ีในระดับท่ีสูงข้ึน เนื่องจากเกรงกลัวต*อความรับผิดทางกฎหมายท่ีอาจเกิดข้ึนจากการท่ีตน

ฝ{าฝ�นหน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีทดังกล*าว 

 

 (2) การกํากับดูแลในระดับกฎเกณฑ.หรือแนวปฎิบัติท่ีดี (Best practice) 

 ในกฎหมายของบางประเทศอาจไม*มีการกําหนดมาตรการในการกํากับดูแลผู�ทํา

หน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีทไว�โดยตรงในกฎหมาย แต*อาจเป)นกรณีท่ีมีการกําหนดไว�ใน

กฎเกณฑ'ของหน*วยงานท่ีเก่ียวข�อง ซ่ึงกฎเกณฑ'ดังกล*าวอาจกําหนดมาตรการในการกํากับดูแลใน

ลักษณะท่ีเป)นโทษทางปกครอง เช*น การจํากัดการประกอบธุรกิจ เป)นต�น  

 นอกจากนี้ในกรณีการกํากับดูแลการทําหน�าท่ีบริหารจัดการกองรีท อาจอยู*ในรูป

ของแนวปฎิบัติท่ีดี (Best practice) ซ่ึงแม�โดยท่ัวไปแล�ว แนวปฎิบัติท่ีดีจะไม*มีสถานะเป)นกฎหมาย 
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และการฝ{าฝ�นแนวปฎิบัติดังกล*าวจะไม*ทําให�บุคคลนั้นต�องมีความรับผิดทางกฎหมายก็ตาม แต*ในบาง

กรณี การปฎิบัติฝ{าฝ�นแนวทางปฎิบัติท่ีดีดังกล*าว อาจเป)นเหตุผลหนึ่งท่ีหน*วยงานกํากับดูแลใช�ในการ

พิจารณาเพิกถอนใบอนุญาตของผู�ทําหน�าท่ีบริหารจัดการกองรีทได� 

 

 (3) การกํากับดูแลในระดับข%อตกลงในสัญญาก(อตั้งทรัสต.หรือสัญญาอ่ืน 

 ในบางกรณีกฎหมายท่ีเก่ียวข�องกับการบริหารจัดการกองรีทอาจไม*ได�กําหนด

มาตรการในการกํากับดูแลผู�ทําหน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีทไว�เลย หรืออาจกําหนดมาตรการใน

การกํากับดูแลบุคคลดังกล*าวไว�เพียงบางส*วน ซ่ึงคู*สัญญาเห็นว*ามาตรการตามกฎหมายนั้นยังไม*

เพียงพอในการกํากับดูแลการทําหน�าท่ีของบุคคลดังกล*าว ในกรณีนี้ คู*กรณีท่ีเก่ียวข�องอาจกําหนด

ข�อตกลงในสัญญาก*อต้ังทรัสต'เพ่ิมเติม ยกตัวอย*างเช*น การท่ีสัญญาก*อต้ังทรัสต'กําหนดให�ผู�ถือหน*วยมี

สิทธิถอดถอนผู�ทําหน�าท่ีบริหารจัดการรีทได� เป)นต�น 

 

 3.1.2.2 พิจารณาตามบุคคลท่ีเก่ียวข%องในการกํากับดูแล 

 (1) การกํากับดูแลโดยรัฐ 

 กรณีนี้เป)นกรณีท่ีรัฐเข�ามามีส*วนร*วมในการกําหนดมาตรการในการกํากับดูแลผู�ท่ี

มีหน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีทในรูปของการออกกฎหมายมาบังคับใช�กับบุคคลดังกล*าว โดยส*วน

ใหญ*แล�วการกํากับดูแลโดยรัฐมักอยู*ในรูปของการกําหนดบทลงโทษตามกฎหมาย  ซ่ึงกฎหมายอาจ

กําหนดบทลงโทษทางอาญาสําหรับผู�มีหน�าท่ีบริหารจัดการกองรีทท่ีกระทําการฝ{าฝ�นต*อหน�าท่ีท่ี

กฎหมายกําหนด 

 

 (2) การกํากับดูแลโดยหน(วยงานกํากับดูแล (Regulator) 

 หน*วยงานกํากับดูแลสามารถกําหนดมาตรการในการกํากับดูแลผู�มีหน�าท่ีบริหาร

จัดการกองรีทได�ในลักษณะของการควบคุมหรือจํากัดการประกอบธุรกิจ ยกตัวอย*างเช*น การกําหนด

คุณสมบัติของผู�มีหน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีท หรือการกําหนดให�บุคคลดังกล*าวต�องได�รับ

อนุญาตจากหน*วยงานกํากับดูแลก*อนการเข�าทําหน�าท่ีเป)นผู�บริหารจัดการกองรีท นอกจากนี้ยังอาจ

เป)นกรณีท่ีกฎหมายให�อํานาจแก*หน*วยงานกํากับดูแลในการเข�าตรวจสอบการทําหน�าท่ี หรือให�อํานาจ

ในการระงับหรือเพิกถอนบุคคลดังกล*าวออกจากการเป)นผู�ทําหน�าท่ีบริหารจัดการกองรีท เป)นต�น 
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 (3) การกํากับดูแลโดยทรัสตี 

 กฎหมายของบางประเทศอาจกําหนดโครงสร�างในการบริหารจัดการกองรีทใน

ลักษณะท่ีให�ทรัสตีมีอํานาจในการควบคุมการปฎิบัติหน�าท่ีของผู�ทําหน�าท่ีบริหารจัดการกองรีท ซ่ึงใน

กรณีดังกล*าวทรัสตีย*อมมีอํานาจกําหนดมาตรการในการกํากับดูแลการทําหน�าท่ีของผู�มีหน�าท่ีจัดการ

กองรีทได�ตามท่ีเห็นสมควรภายใต�บทบัญญัติของกฎหมาย 

 

 (4) การกํากับดูแลโดยผู%ถือหน(วยรีท 

 ผู�ถือหน*วยรีทอาจเข�ามามีบทบาทในการกํากับดูแลการปฎิบัติหน�าท่ีของผู�ทํา

หน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีทโดยอาศัยอํานาจตามบทบัญญัติของกฎหมาย ยกตัวอย*างเช*น การท่ี

กฎหมายกําหนดให�ผู�ถือหน*วยรีทมีสิทธิถอดถอนบุคคลดังกล*าวออกจากการทําหน�าท่ีบริหารจัดการกองรีท 

หรือการท่ีกฎหมายกําหนดให�ผู�ถือหน*วยรีทสามารถฟ�องร�องบุคคลดังกล*าวต*อศาลได�โดยตรง หากบุคคล

ดังกล*าวกระทําการฝ{าฝ�นต*อหน�าท่ีท่ีกฎหมายกําหนดไว� เป)นต�น นอกจากนี้ ผู�ถือหน*วยรีทยังสามารถ

กํากับดูแลการทําหน�าท่ีของบุคคลดังกล*าวโดยอาศัยอํานาจตามข�อกําหนดในสัญญาก*อต้ังทรัสต'ได� หาก

สัญญาก*อต้ังทรัสต'ได�กําหนดอํานาจแก*ผู�ถือหน*วยรีทในการกํากับดูแลการทําหน�าท่ีของบุคคลดังกล*าวไว�  

 

3.2 การกําหนดบทบาทหน%าท่ีและการกํากับดูแลผู%จัดการกองรีทในประเทศไทย 

  3.2.1 การกําหนดบุคคลผู%มีหน%าท่ีรับผิดชอบในการบริหารจัดการกองรีท 

 สําหรับการกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบในการบริหารจัดการกองรีทของประเทศไทยนั้น 

แม�โดยหลักแล�ว พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯจะกําหนดให�ทรัสตีเป)นบุคคลผู�มี

หน�าท่ีรับผิดชอบในการบริหารจัดการกองทรัสต'ไว�เพียงรายเดียวก็ตาม แต*สําหรับกรณีของการจัดต้ัง

กองรีทนั้น ข�อกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต.1 ได�กําหนดเพ่ิมเติมว*าให�มีผู�จัดการกองรีททําหน�าท่ีในการ

บริหารจัดการกองรีท โดยให�ทรัสตีทําหน�าท่ีในการควบคุมดูแลการทําหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทอีก

ชั้นหนึ่ง ดังนั้น จึงอาจสรุปได�ว*า การกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบในการบริหารจัดการกองรีทของ

ไทยนั้น มีลักษณะเป)นการกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีทมากกว*า 1 ราย ซ่ึงได�แก* 

ผู�จัดการกองรีทและทรัสตีของกองรีทนั่นเอง  

  

                                                                 

 1 ประกาศคณะกรรมการตลาดทุนท่ี ทจ.49/2555 ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย'ท่ี กร.
14/2555 และประกาศสํานักงาน ก.ล.ต. ท่ี สช.29/2555  
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  3.2.2 การกําหนดบทบาทหน%าท่ีของผู%จัดการกองรีท 

 เม่ือพิจารณาจากบทบัญญัติท้ังหลายของพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ

แล�ว ปรากฏว*า พระราชบัญญัติดังกล*าวไม*มีการกําหนดบทบาทหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทไว�อย*าง

ชัดเจน โดยได�กําหนดเฉพาะเพียงแต*บทบาทหน�าท่ีของทรัสตีเท*านั้น อย*างไรก็ตาม สําหรับบทบาท

หน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทนั้น ได�ถูกกําหนดไว�โดยกฎเกณฑ'และข�อกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. โดย

สามารถแยกพิจารณาได�ดังนี้ 

  3.2.2.1 การกําหนดบทบาทหน%าท่ีโดยกฎเกณฑ.ของสํานักงาน ก.ล.ต. 

  กรณีนี้ เป)นกรณีท่ีการกําหนดบทบาทหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทไว�โดยตรงใน

กฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. ซ่ึงสามารถสรุปสาระสําคัญได�ดังนี้ 

 3.2.2.1.1 ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนท่ี ทจ. 49/2555 เรื่อง การออก

และเสนอขายหน*วยทรัสต'ของทรัสต'เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย' ได�กําหนดบทบาทหน�าท่ีของ

ผู�จัดการกองรีทไว�โดยสามารถสรุปสาระสําคัญได�ดังนี้ 

    (1) การยื่นคําขออนุญาตเสนอขายหน*วยรีทท่ีออกใหม*ต*อสํานักงาน ก.ล.ต. 

   (2) การเสนอขายขายหน*วยรีทต*อผู�ลงทุนโดยเป)นไปตามข�อกําหนดและ

กฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. ท่ีเก่ียวข�อง 

   (3) การจัดสรรหน*วยรีทแก*บุคคลหรือกลุ*มบุคคลเดียวกันใด โดยให�เป)นไป

ตามท่ีระบุไว�ในหนังสือชี้ชวนเสนอขายหน*วยลงทุน กฎเกณฑ'และกฎหมายท่ีเก่ียวข�อง  

   (4) การดําเนินการเพ่ือนําหน*วยรีทเข�าจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย'ฯ 

   (5) การเป�ดเผยข�อมูลของกองรีทต*อสํานักงานและผู�ลงทุนตามข�อกําหนด

และกฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. ท่ีเก่ียวข�อง 

   (6) การแจ�งต*อสํานักงาน ก.ล.ต กรณีมีการแก�ไขเพ่ิมเติมสัญญาก*อต้ังทรัสต' 

หรือมีการเปลี่ยนแปลงทรัสตีของกองรีท 

 

 3.2.2.1.2 ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย' ท่ี 

สช. 29/2555 เรื่องหลักเกณฑ' เง่ือนไข และวิธีการในการให�ความเห็นชอบผู�จัดการกองทรัสต' และ

มาตรฐานการปฎิบัติงาน ได�กําหนดบทบาทหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทไว�โดยสามารถสรุปสาระสําคัญ

ได�ดังนี้ 
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  (1) ต�องจัดให�มีการประกันภัยความรับผิดท่ีอาจเกิดข้ึนจากการดําเนินธุรกิจ

หรือการปฎิบัติงานในฐานะผู�จัดการกองรีท 

  (2) เม่ือมีการขอมติของผู�ถือหน*วยรีท ผู�จัดการกองรีทท่ีถือหน*วยรีทต�องใช�

สิทธิออกเสียงลงคะแนนในลักษณะท่ีเชื่อว*าเป)นไปเพ่ือประโยชน'ของหน*วยรีทโดยรวม 

  (3) ต�องจัดให�มีระบบงานท่ีมีคุณภาพและสามารถรองรับการปฎิบัติหน�าท่ี

ได�อย*างครบถ�วน ยกตัวอย*างเช*น  

 ก. ระบบการกํากับดูแล บริหาร จัดการความเสี่ยงท่ีเก่ียวข�องกับการ

ลงทุนของกองรีท เพ่ือให�เป)นไปตามสัญญาก*อต้ังทรัสต' และเพ่ือรักษาผลประโยชน'ของกองรีทและผู�

ถือหน*วยรีทโดยรวม 

 ข. ระบบการป�องกันความขัดแย�งทางผลประโยชน' (Conflict of 

interest) ระหว*างกองรีทกับบุคคลท่ีอาจมีความขัดแย�ง2 

 ค. ระบบการติดตามดูแลให�บุคลากรท่ีเก่ียวข�องกับการดําเนินการของ

กองรีทเป)นผู�มีคุณสมบัติเหมาะสมและปฏิบัติงานให�เป)นไปตามกฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. 

พระราชบัญญัติหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย'ฯ พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ 

และกฎหมายอ่ืนท่ีเก่ียวข�อง 

  ง. ระบบการเป�ดเผยข�อมูลของกองรีท  

 จ. ระบบการควบคุมภายในและการดําเนินงานเก่ียวกับข�อร�องเรียน

และข�อพิพาท 

  (4) ต�องปฏิบัติหน�าท่ีให�เป)นไปตามหลักในการดําเนินธุรกิจ ดังต*อไปนี้ 

 ก. ปฏิบัติหน�าท่ีโดยใช�ความรู�ความสามารถเยี่ยงผู�ประกอบวิชาชีพด�วย

ความรับผิดชอบ ความระมัดระวัง ความซ่ือสัตย'สุจริต และต�องปฏิบัติต*อผู�ถือหน*วยรีทอย*างเป)นธรรม 

เพ่ือประโยชน'ท่ีดีท่ีสุด (best interest) ของผู�ถือหน*วยรีทโดยรวม รวมท้ังต�องปฏิบัติให�เป)นไปตาม

กฎหมาย สัญญาก*อต้ังทรัสต' วัตถุประสงค'ในการจัดต้ังกองรีท และมติของผู�ถือหน*วยรีท   

                                                                 

 2 “บุคคลท่ีอาจมีความขัดแย�ง”  หมายความว*า   บุคคลดังต*อไปน้ี 
 (1)  ผู�จัดการกองรีท 
 (2)  กรรมการ ผู�บริหาร บุคคลท่ีมีอํานาจในการจัดการ หรือบุคลากรของผู�จัดการกองรีท 
 (3)  ผู�ถือหุ�นรายใหญ*ของผู�จัดการกองรีท  
 (4)  นิติบุคคลท่ีมีผู�ถือหุ�นรายใหญ*เป)นบคุคลเดียวกับผู�ถือหุ�นรายใหญ*ของผู�จัดการกองรีท 
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 ข. มีเงินทุนท่ีเพียงพอต*อการดําเนินธุรกิจและความรับผิดชอบอันอาจ

เกิดข้ึนจากการปฏิบัติหน�าท่ีในฐานะผู�จัดการกองรีท 

 ค. เป�ดเผย หรือให�ข�อมูลท่ีมีความสําคัญและเก่ียวข�องอย*างเพียงพอใน

การตัดสินใจลงทุนของผู�ลงทุน โดยข�อมูลดังกล*าวต�องสื่อสารได�อย*างชัดเจน ไม*บิดเบือน และไม*ทําให�

สําคัญผิด 

 ง. ไม*นําข�อมูลจากการปฏิบัติหน�าท่ีผู�จัดการกองรีทไปใช�ประโยชน'

อย*างไม*เหมาะสมเพ่ือตนเอง หรือทําให�เกิดความเสียหายหรือกระทบต*อประโยชน'โดยรวมของกองรีท 

 จ.  ปฏิบั ติงานด�วยความระมัดระวังไม* ให� เ กิดความขัดแย�งทาง

ผลประโยชน' และในกรณีท่ีมีความขัดแย�งทางผลประโยชน'เกิดข้ึน ต�องดําเนินการให�ม่ันใจได�ว*าผู�

ลงทุนได�รับการปฏิบัติท่ีเป)นธรรมและเหมาะสม 

 ฉ. ปฏิบัติตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือ

ธุรกรรมในตลาดทุนฯ และกฎหมายอ่ืนท่ีเก่ียวข�อง รวมท้ังจรรยาบรรณและมาตรฐานในการประกอบ

วิชาชีพ รวมถึงไม*สนับสนุนหรือให�ความร*วมมือแก*บุคคลใดในการฝ{าฝ�นกฎหมายหรือกฎเกณฑ'

ดังกล*าว 

 ช. ให�ความร*วมมือในการปฏิบัติหน�าท่ีของทรัสตี หรือสํานักงาน ก.ล.ต. 

รวมถึงการเป�ดเผยข�อมูลท่ีอาจส*งผลกระทบต*อการบริหารจัดการกองรีทอย*างมีนัยสําคัญ หรือข�อมูล

อ่ืนท่ีควรแจ�งให�ทราบ 

 (5) ในการทําธุรกรรมเก่ียวกับอสังหาริมทรัพย'เพ่ือกองรีท ผู�จัดการกองรีท

ต�องปฏิบัติตามหลักเกณฑ'ดังต*อไปนี้ด�วย 

 ก. ดําเนินการเพ่ือให�ม่ันใจได�ว*าการจําหน*าย จ*าย โอนอสังหาริมทรัพย' 

หรือการเข�าทําสัญญาท่ีเก่ียวเนื่องกับอสังหาริมทรัพย' เพ่ือกองรีทเป)นไปอย*างถูกต�องและมีผลใช�บังคับ

ได�ตามกฎหมาย 

 ข. ดําเนินการเพ่ือให�ม่ันใจได�ว*าการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ของกอง

รีทเป)นไปอย*างเหมาะสม โดยมีการดําเนินการอย*างน�อยดังต*อไปนี้ 

 ข.1 การประเมินความพร�อมของตนในการบริหารการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย'นั้นๆก*อนรับเป)นผู�จัดการกองรีท หรือก*อนลงทุนเพ่ิมเติมในอสังหาริมทรัพย'ดังกล*าว 
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 ข.2 การตรวจสอบและการทํา due diligence ในอสังหาริมทรัพย'

ท่ีจะเข�าไปลงทุน รวมท้ังประเมินความเสี่ยงด�านต*าง ๆ ท่ีอาจเกิดจากการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'นั้น 

พร�อมท้ังจัดให�มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงด�วย 

 (6) จัดให�มีการประชุมผู�ถือหน*วยรีทตามท่ีกําหนดไว�ในสัญญาก*อต้ังทรัสต' 

 (7) จัดทํางบการเงินของบริษัท (ผู�จัดการกองรีท) ให�เป)นไปตามมาตรฐาน

การบัญชีและจัดส*งให�แก*สํานักงาน ก.ล.ต. 

 

  3.2.2.2 การกําหนดบทบาทหน%าท่ีโดยสัญญาก(อตั้งทรัสต. 

 นอกจากบทบาทหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทท่ีถูกกําหนดไว�โดยตรงในกฎเกณฑ'ของ

สํานักงาน ก.ล.ต. ดังกล*าวข�างต�นแล�ว ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาด

หลักทรัพย'ท่ี สร. 26/2555 ยังได�กําหนดให�สัญญาก*อต้ังทรัสต'ของกองรีทมีการกําหนดบทบาทหน�าท่ี

ของผู�จัดการกองรีทโดยมีสาระสําคัญอย*างน�อยว*า ผู�จัดการกองรีทมีหน�าท่ีท่ีได�รับมอบหมายจากทรัสตี

ในเรื่องดังต*อไปนี้ 

 (1) การดูแลจัดการกองรีทในส*วนท่ีเป)นการดําเนินงานทางธุรกิจ ซ่ึงรวมถึงการลงทุน 

การกู�ยืมเงินและก*อภาระผูกพันแก*ทรัพย'สินของกองรีท การเข�าทําสัญญา และการดําเนินการใดๆ 

เพ่ือกองรีท ภายในขอบเขตและเง่ือนไขเท*าท่ีสัญญาก*อต้ังทรัสต'ได�ระบุไว� 

 (2) หน�าท่ีการจัดทําและเป�ดเผยข�อมูลของกองรีท 

 (3) ในกรณีท่ีผู�จัดการกองรีทประสงค'จะมอบหมายให�บุคคลอ่ืนทําหน�าท่ีบริหาร

อสังหาริมทรัพย'แทนตน ต�องแสดงขอบเขตอํานาจหน�าท่ีของผู�บริหารอสังหาริมทรัพย'ดังกล*าวและมี

ข�อกําหนดให�ผู�จัดการกองรีทเลือกผู�รับมอบหมายด�วยความรอบคอบระมัดระวัง รวมท้ังกํากับและ

ตรวจสอบการจัดการแทนอย*างเพียงพอ 

 (4) ผู�จัดการกองรีทต�องปฏิบัติหน�าท่ีด�วยความซ่ือสัตย'สุจริตและระมัดระวัง เพ่ือ

ประโยชน'ท่ีดีท่ีสุดของผู�ถือหน*วยรีทโดยรวม โดยเป)นไปตามสัญญาก*อต้ังทรัสต'และกฎหมายท่ี

เก่ียวข�อง และต�องไม*มีข�อจํากัดความรับผิดของผู�จัดการกองทรัสต'ในกรณีท่ีไม*ปฏิบัติหน�าท่ีดังกล*าว 

 (5) ในกรณีท่ีสัญญาก*อต้ังทรัสต'กําหนดให�ผู�จัดการกองรีทสามารถเบิกจ*ายทรัพย'สิน 

ของกองรีทได� ต�องมีข�อกําหนดให�การเบิกจ*ายดังกล*าวกระทําได�เฉพาะกรณีท่ีเป)นการเบิกจ*ายจาก

บัญชีเพ่ือการดําเนินงานประจําวัน (petty cash) ภายใต�วงเงินท่ีได�รับการอนุมัติจากทรัสตี และ
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กําหนดให�ผู�จัดการกองรีทจัดทําและจัดส*งรายงานการเบิกจ*ายให�แก*ทรัสตีเพ่ือให�ทรัสตีสามารถ

ตรวจสอบรายการดังกล*าวได�ภายในระยะเวลาท่ีสมควร 

  

 ท้ังนี้  การกําหนดบทบาทหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทในสัญญาก*อต้ังทรัสต'ตาม

ประกาศดังกล*าวข�างต�นนั้นเป)นเพียงการกําหนดบทบาทหน�าท่ีข้ันตํ่าของผู�จัดการกองรีทเท*านั้น 

อย*างไรก็ตาม คู*กรณีท่ีเก่ียวข�องอาจกําหนดบทบาทหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทเพ่ิมเติมในสัญญา

ก*อต้ังทรัสต'ได�ตราบเท*าท่ีไม*ขัดต*อกฎหมายหรือกฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. ท่ีเก่ียวข�อง 

    

  3.2.3 มาตรการในการกํากับดูแลผู%จัดการกองรีท 

  3.2.3.1 พิจารณาตามอํานาจในการกํากับดูแล 

   3.2.3.1.1 การกํากับดูแลในระดับกฎหมาย 

 กฎหมายหลักท่ีเก่ียวข�องในการกํากับดูแลการดําเนินการของกองรีท ได�แก* 

พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ อย*างไรก็ตาม เนื่องจากพระราชบัญญัติดังกล*าวเป)น

กฎหมายท่ีกําหนดเก่ียวกับการจัดต้ังและการดําเนินการของกองทรัสต'โดยท่ัวไป โดยไม*ได�จํากัดอยู*

เฉพาะกรณีของกองรีทเท*านั้น ดังนั้น กฎหมายดังกล*าวจึงไม*ได�กําหนดมาตรการในการกํากับดูแล

ผู�จัดการกองรีทไว�โดยตรง แต*เป)นการกําหนดมาตรการในการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทในฐานะท่ีเป)น

บุคคลท่ีได�รับมอบหมายจากทรัสตีให�จัดการกองทรัสต' ซ่ึงมาตรการในการกํากับดูแลดังกล*าวนั้นรวมถึง

การกําหนดบทลงโทษทางอาญาสําหรับการฝ{าฝ�นต*อบทบัญญัติของกฎหมายในบางประการด�วย 

  

   3.2.3.1.2 การกํากับดูแลในระดับกฎเกณฑ.ของสํานักงาน ก.ล.ต.  

 กฎเกณฑ'หลักของสํานักงาน ก.ล.ต. ท่ีกําหนดเก่ียวกับมาตรการในการ

กํากับดูแลผู�จัดการกองรีท ได�แก* ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาด

หลักทรัพย' ท่ี สช. 29/2555 เรื่องหลักเกณฑ' เง่ือนไข และวิธีการในการให�ความเห็นชอบผู�จัดการ

กองทรัสต' และมาตรฐานการปฎิบัติงาน ซ่ึงได�กําหนดมาตรการในการกํากับดูแลในลักษณะท่ีเป)นการ

กําหนดคุณสมบัติของผู�ท่ีอาจได�รับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. ให�ทําหน�าท่ีเป)นผู�จัดการกองรีท 

รวมท้ังอํานาจของสํานักงาน ก.ล.ต ในการลงโทษบุคคลดังกล*าวในลักษณะท่ีเป)นการจํากัดการ

ประกอบธุรกิจหรือการเพิกถอนจากการเป)นผู�จัดการกองรีท ในกรณีที่บุคคลดังกล*าวกระทําการฝ{า

ฝ�นต*อหน�าท่ีตามสัญญาก*อต้ังทรัสต' รวมท้ังกฎเกณฑ'และกฎหมายท่ีเก่ียวข�อง  
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  3.2.3.1.3 การกํากับดูแลตามสัญญาก(อตั้งทรัสต. 

 พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ ได�กําหนดให�คู*กรณีท่ี

เก่ียวข�องสามารถกําหนดข�อตกลงในสัญญาก*อต้ังทรัสต'เพ่ิมเติมได� ตราบเท*าท่ีไม*ขัดต*อกฎหมาย 

นอกจากนี้ ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย'ท่ี สร. 26/2555 

เรื่อง ข�อกําหนดเก่ียวกับรายการและข�อความในสัญญาก*อต้ังทรัสต'ของทรัสต'เพ่ือการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย' ยังได�กําหนดให�สัญญาก*อต้ังทรัสต'ของกองรีทมีการกําหนดเก่ียวกับมาตรการในการ

กํากับดูแลการทําหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทด�วย เช*น การท่ีสัญญาก*อต้ังทรัสต'ต�องไม*มีข�อจํากัดความ

รับผิดของผู�จัดการกองรีทในกรณีท่ีมีการปฎิบัติฝ{าฝ�นหน�าท่ีตามสัญญาก*อต้ังทรัสต'หรือตามกฎหมาย3 

หรือการกําหนดว*าในกรณีท่ีผู�จัดการกองรีทไม*สามารถปฎิบัติหน�าท่ีได� ให�ทรัสตีสามารถจัดการกองรีท

ได�ตามความจําเป)น เพ่ือป�องกัน ยับยั้ง หรือจํากัดมิให�เกิดความเสียหายอย*างร�ายแรงต*อประโยชน'ของ

กองรีทหรือผู�ถือหน*วยรีทโดยรวม และทรัสตีอาจมอบหมายให�บุคคลอ่ืนจัดการกองทรัสต'แทนใน

ระหว*างนี้ได�4 

 

  3.2.3.2 พิจารณาตามบุคคลท่ีเก่ียวข%องในการกํากับดูแล 

  3.2.3.2.1 การกํากับดูแลโดยรัฐ 

  สําหรับมาตรการในการกํากับดูแลการทําหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทโดยรัฐ

นั้นเป)นกรณีท่ีพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯได�กําหนดบทลงโทษทางอาญาสําหรับ

ผู�จัดการกองรีทในฐานะท่ีเป)น “ผู�ได�รับมอบหมายจากทรัสตีให�จัดการกองทรัสต'” ซ่ึงสามารถ

ยกตัวอย*างบทลงโทษทางอาญาท่ีเก่ียวข�องได�ดังนี้ 

 (1) กรณีการทําผิดหน�าท่ีโดยทุจริต  

 มาตรา 85 บัญญัติว�า กรรมการ ผู�จัดการ พนักงาน ลูกจ�าง หรือ

ตัวแทนของทรัสตี หรือบุคคลใดซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต' กระทําผิดหน�าท่ีของตนด�วย

ประการใด ๆ โดยทุจริตจนเป8นเหตุให�เกิดความเสียหายแก�กองทรัสต� ต�องระวางโทษจําคุกไม�เกินสิบป9 

หรือปรับไม�เกินสองล�านบาท หรือท้ังจําท้ังปรับ 

 

 

                                                                 

 3 ข�อ 26(3) ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย'ที่ สร. 26/2555 
 4 ข�อ 26(5) ของประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย'ที่ สร. 26/2555 
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 (2) กรณีการเอาทรัพย'สินในกองทรัสต'ไปโดยทุจริต 

 มาตรา 86 บัญญัติว�า กรรมการ ผู�จัดการ พนักงาน ลูกจ�าง หรือ

ตัวแทนของทรัสตี หรือบุคคลใดซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต' กระทําโดยทุจริตเอา

ทรัพย�สินในกองทรัสต�ไปไม�ว�าเพ่ือตนเองหรือบุคคลท่ีสาม ต�องระวางโทษจําคุกไม�เกินสิบป9 หรือปรับ

ไม�เกินสองล�านบาท หรือท้ังจําท้ังปรับ 

 (3) กรณีการทําให�เสียหาย ทําลาย ทําให�เสื่อมค*า หรือทําให�ไร�ประโยชน'ต*อ

ทรัพย'สินในกองทรัสต' 

 มาตรา 87 บัญญัติว�า กรรมการ ผู�จัดการ พนักงาน ลูกจ�าง หรือ

ตัวแทนของทรัสตี หรือบุคคลใดซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต' ทําให�เสียหาย ทําลาย ทําให�

เสื่อมค�า หรือทําให�ไร�ประโยชน�ต�อทรัพย�สินในกองทรัสต� ต�องระวางโทษจําคุกไม�เกินสิบป9 หรือปรับไม�

เกินสองล�านบาท หรือท้ังจําท้ังปรับ 

 (4) กรณีการกระทําความผิดเก่ียวกับบัญชี เอกสารหรือหลักฐานเก่ียวกับ

การจัดการกองทรัสต' 

 มาตรา 88 บัญญัติว�า กรรมการ ผู�จัดการ พนักงาน ลูกจ�าง หรือ

ตัวแทนของทรัสตี หรือบุคคลใดซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต' กระทําหรือยินยอมให�

กระทําการดังต�อไปนี้ 

 (1) ทําให�เสียหาย ทําลาย เปลี่ยนแปลง ตัดทอน หรือปลอมบัญชี 

เอกสารหรือ หลักฐานต�าง ๆ ท่ีเก่ียวกับการจัดการกองทรัสต� 

 (2) ลงข�อความเท็จหรือไม�ลงข�อความสําคัญในบัญชีหรือเอกสารท่ี

เก่ียวกับการจัดการกองทรัสต� 

 (3) ทําบัญชีหรือเอกสารท่ีเก่ียวกับการจัดการกองทรัสต�ไม�ครบถ�วน ไม�

ถูกต�อง ไม�เป8นปKจจุบัน หรือไม�ตรงต�อความเป8นจริง หรือ 

 (4) รับรองเป8นหลักฐานถึงความถูกต�องและครบถ�วนในหนังสือตาม

มาตรา 26 วรรคหนึ่ง5 อันเป8นความเท็จ 

                                                                 

 5 มาตรา 26 วรรคหน่ึง ของพระราชบัญญัติทรัสต'เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ บัญญัติว*า เม่ือมีการเปล่ียนแปลงทรัสตี ทรัสตี
รายเดิมหรือทรัสตีรายท่ีเหลืออยู* แล�วแต*กรณี ต�องดําเนินการตามท่ีจําเป)นเพื่อให�ทรัสตีรายใหม*มีสิทธิโดยสมบูรณ'เหนือกองทรัสต' และ
เพื่อให�ทรัสตีรายใหม*ทราบเกี่ยวกับการจัดการกองทรัสต'ท่ีผ*านมาและท่ีต�องทําต*อไป ตลอดจนส*งมอบเอกสารหลักฐาน และข�อมูลท่ี
เกี่ยวข�องกับการจัดการกองทรัสต'เพื่อให�ทรัสตีรายใหม*สามารถทําหน�าท่ีต*อไปได� ท้ังน้ี ในการส*งมอบดังกล*าว ให�ทรัสตีรายเดิมหรือทรัส
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 ถ�ากระทําหรือยินยอมให�กระทําตามวรรคหนึ่งเพ่ือลวงให�ทรัสตีหรือ

ผู�รับประโยชน�ขาดประโยชน�อันควรได� หรือลวงบุคคลใด ๆ ต�องระวางโทษจําคุกไม�เกินสิบป9 หรือปรับ

ไม�เกินสองล�านบาท หรือท้ังจําท้ังปรับ 

 

 อย*างไรก็ตาม บทลงโทษทางอาญาท่ีกฎหมายได�กําหนดไว�ดังกล*าวข�างต�น

นั้น สามารถใช�บังคับได�กับเฉพาะกรณีผู�จัดการกองรีทในฐานะท่ีเป)น “นิติบุคคล” เท*านั้น แต*ไม*

ครอบคลุมถึงบุคคลธรรมดาท่ีเป)นกรรมการ ผู�จัดการ พนักงาน ลูกจ�าง หรือตัวแทนของผู�จัดการกอง

รีทแต*อย*างใด 

 

 3.2.3.2.2 การกํากับดูแลโดยหน(วยงานกํากับดูแล  

 หน*วยงานท่ีทําหน�าท่ีในการกํากับดูแลการทําหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีท 

ได�แก* สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย' หรือสํานักงาน ก.ล.ต. โดย

มาตรการในการกํากับดูแลบุคคลดังกล*าวนั้น สามารถแยกพิจารณาได�เป)น 2 ช*วง คือ ช*วงก*อนการให�

ความเห็นชอบเป)นผู�จัดการกองรีท และช*วงหลังการให�ความเห็นชอบเป)นผู�จัดการกองรีท โดยมี

รายละเอียดดังนี้ 

 1) ช(วงก(อนการให%ความเห็นชอบเป�นผู%จัดการกองรีท 

  สําหรับมาตรการในการกํากับดูแลในช*วงก*อนให�ความเห็นชอบเป)น

ผู�จัดการกองรีทนั้น เป)นลักษณะการกํากับดูแลโดยการกําหนดคุณสมบัติของบุคคลท่ีสามารถขอความ

เห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. ในการเข�าทําหน�าท่ีเป)นผู�จัดการกองรีทได� ซ่ึงประกาศสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย'ท่ี สช. 29/2555 เรื่อง หลักเกณฑ' เง่ือนไข และ

วิธีการในการให�ความเห็นชอบผู�จัดการกองทรัสต' และมาตรฐานการปฏิบัติงาน ได�กําหนดคุณสมบัติ

ของผู�ท่ีสามารถขอความเห็นชอบทําหน�าท่ีเป)นผู�จัดการกองรีทไว� ดังนี้  

  (1) เป)นผู�ท่ีได�รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย'ประเภทการจัดการ

กองทุนรวม และเริ่มประกอบธุรกิจดังกล*าวแล�ว หรือ 

  (2) เป)นบริษัทท่ีจัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย ท่ีมิใช*บุคคลตามข�อ (1) ซ่ึง

มีคุณสมบัติดังต*อไปนี้  

                                                                                                                                                                                        

ตีรายท่ีเหลืออยู* แล�วแต*กรณี ลงลายมือช่ือในหนังสือเพื่อรับรองความถูกต�องและครบถ�วนของส่ิงท่ีส*งมอบให�ทรัสตีรายใหม* และมอบ
หนังสือดังกล*าวให�ทรัสตีรายใหม*เก็บรักษาไว� 
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  ก. มีทุนจดทะเบียนชําระแล�วไม*น�อยกว*า 10 ล�านบาท 

  ข. มีวัตถุประสงค'หลักในการประกอบธุรกิจการเป)นผู�จัดการกอง

รีท ซ่ึงในกรณีท่ีมีการประกอบธุรกิจอ่ืน ต�องแสดงได�ว*าไม*มีความขัดแย�งทางผลประโยชน' (Conflict 

of interest) กับการปฎิบัติหน�าท่ีเป)นผู�จัดการกองรีท และไม*มีความเสี่ยงต*อฐานะของบริษัท เว�นแต*

สามารถจัดให�มีระบบในการป�องกันความขัดแย�งทางผลประโยชน'และการควบคุมความเสี่ยงได�อย*าง

เพียงพอและมีประสิทธิภาพ 

  ค. มีกรรมการอิสระอย*างน�อย 1 ใน 3 ของจํานวนกรรมการท้ังหมด 

  ง. มีกรรมการ ผู�จัดการ และบุคคลผู� มี อํานาจจัดการ ซ่ึง มี

คุณสมบัติและไม*มีลักษณะต�องห�ามตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนว*าด�วยลักษณะ

ต�องห�ามของบุคลากรในธุรกิจตลาดทุนโดยอนุโลม 

 จ. ผู� ถือหุ�นรายใหญ*ไม*มีลักษณะต�องห�ามตามพระราชบัญญัติ

หลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย'ฯในส*วนท่ีเก่ียวกับลักษณะต�องห�ามของผู�ถือหุ�นรายใหญ*ของบริษัท

หลักทรัพย'  ตลอดจนประกาศ กฎ หรือคําสั่งท่ีออกโดยอาศัยอํานาจแห*งกฎหมายดังกล*าว โดยอนุโลม 

  (3) นอกจากนี้ บุคคลตามข�อ (1) และ (2) ต�องแสดงได�ว*าจะสามารถ

รับมอบหมายจากทรัสตีให�ดูแลจัดการกองรีทได�อย*างมีประสิทธิภาพ โดยคํานึงถึงประโยชน'สูงสุดของ

ผู�ถือหน*วยรีท และเป)นไปตามหลักเกณฑ'อย*างน�อยดังต*อไปนี้  

  ก. ไม*ปรากฏข�อเท็จจริงท่ีเป)นเหตุอันควรสงสัยว*าบุคคลดังกล*าวมี

ฐานะทางการเงินท่ีอาจก*อให�เกิดความเสียหาย ประสบป�ญหาทางการเงิน มีข�อบกพร*องหรือความไม*

เหมาะสมเก่ียวกับการควบคุมและการปฏิบัติงานอันดีของธุรกิจ 

  ข. มีโครงสร�างการถือหุ�นท่ีสามารถสะท�อนอํานาจในการควบคุม

และส*วนได�เสียของผู�ถือหุ�นได�อย*างชัดเจน  

  ค. แสดงได�ว*ามีหรือจะมีระบบงานท่ีมีความพร�อมในการปฏิบัติ

หน�าท่ีเป)นผู�จัดการกองรีท  

 ง. แสดงได�ว*ามีหรือจะมีความพร�อมด�านบุคลากรเพ่ือรับผิดชอบใน

การปฏิบัติหน�าท่ีเป)นผู�จัดการกองรีท โดยอย*างน�อยต�องมีผู�รับผิดชอบในสายงานเก่ียวกับการดูแล

จัดการทรัพย'สินของกองรีทและมีบุคลากรอีกไม*น�อยกว*า 2 ราย ซ่ึงมีความรู�และประสบการณ'ด�าน

บริหารจัดการลงทุนหรือการจัดหาผลประโยชน'จากอสังหาริมทรัพย'รวมกันเป)นระยะเวลาไม*น�อยกว*า 

3 ป3ภายในช*วงระยะเวลา 5 ป3ก*อนวันยื่นคําขอ  
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 จ. ไม*ปรากฏข�อเท็จจริงท่ีเป)นเหตุอันควรสงสัยว*าจะไม*สามารถ

ปฏิบัติหน�าท่ีผู�จัดการกองรีทตามท่ีกําหนดไว�ในประกาศฉบับดังกล*าวได�อย*างมีประสิทธิภาพและ

น*าเชื่อถือ    

 2) ช(วงหลังได%รับความเห็นชอบเป�นผู%จัดการกองรีท  

 ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาด

หลักทรัพย'ท่ี สช. 29/2555 ได�กําหนดมาตรการในการกํากับดูแลการทําหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทท่ี

ได�รับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. ไว�ในลักษณะของการควบคุมการทําหน�าท่ี หรือการกําหนด

บทลงโทษโดยการจํากัดการประกอบธุรกิจของบุคคลดังกล*าว ท้ังนี้ ในกรณีท่ีปรากฏข�อเท็จจริงว*า 

ผู�จัดการกองรีทได�กระทําการฝ{าฝ�นหรือไม*ปฏิบัติหน�าท่ีตามท่ีได�กําหนดไว�ในประกาศฉบับดังกล*าว 

สํานักงาน ก.ล.ต. ย*อมมีอํานาจในการดําเนินการดังต*อไปนี้ 

 (1) สํานักงาน ก.ล.ต. อาจสั่งให�ผู�จัดการกองรีทแก�ไขข�อบกพร*อง

ดังกล*าวให�ถูกต�องภายในระยะเวลาท่ีกําหนด หรือ 

 (2) ในกรณีท่ีผู�จัดการกองรีทกระทําการฝ{าฝ�นหรือไม*ปฏิบัติหน�าท่ี

ตามท่ีได�กําหนดไว�ในประกาศฉบับดังกล*าว หรือไม*ดําเนินการแก�ไขข�อบกพร*องตามคําสั่งของ

สํานักงาน ก.ล.ต. ตามข�อ (1) นั้น สํานักงาน ก.ล.ต. อาจดําเนินการอย*างใดอย*างหนึ่งหรือหลายอย*าง

ดังต*อไปนี้  

 ก. สั่งจํากัดการประกอบธุรกิจ  

 ข. สั่งพักการให�ความเห็นชอบการเป)นผู�จัดการกองรีท โดยกําหนด

ระยะเวลาหรือเง่ือนไขตามท่ีเห็นสมควร  

 ค. สั่งเพิกถอนการให�ความเห็นชอบการเป)นผู�จัดการกองรีท 

  ง. กําหนดระยะเวลาหรือเง่ือนไขในการรับพิจารณาคําขอความ

เห็นชอบการเป)นผู�จัดการกองรีทของบุคคลนั้นในคราวต*อไป โดยกําหนดระยะเวลาดังกล*าวจะไม*เกิน 10 

ป3 สําหรับเหตุในแต*ละกรณี โดยอาจแก�ไขหรือเปลี่ยนแปลงระยะเวลาหรือเง่ือนไขท่ีกําหนดไปแล�วได�  

 

 3.2.3.2.3 การกํากับดูแลโดยทรัสตี 

 ดังท่ีกล*าวมาแล�วข�างต�นว*า โครงสร�างในการบริหารจัดการกองรีทใน

ประเทศไทยนั้นมีลักษณะเป)นการกําหนดให�มีบุคคลผู�ทําหน�าท่ีรับผิดชอบในการบริหารจัดการกองรีท

มากกว*า 1 รายข้ึนไป โดยมีผู�จัดการกองรีททําหน�าท่ีโดยตรงในการบริหารจัดการและดําเนินกิจการ
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ต*างๆของกองรีท และมีทรัสตีทําหน�าท่ีในการควบคุมดูแลการทําหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทอีกชั้นหนึ่ง 

ดังนั้น กฎหมายและกฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. จึงได�กําหนดเก่ียวกับอํานาจหน�าท่ีของทรัสตีใน

การกํากับดูแลการปฎิบัติหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทไว�ด�วย โดยสามารถแยกพิจารณาได�ดังนี้ 

 (1) การกํากับดูแลโดยทรัสตีตามกฎหมาย 

 พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯได�กําหนดเก่ียวกับ

อํานาจหน�าท่ีของทรัสตีในการกํากับดูแลการทําหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทในฐานะท่ีเป)นผู�ได�รับ

มอบหมายให�จัดการกองทรัสต'ไว� ดังนี้ 

 มาตรา 38 บัญญัติว�า ในกรณีท่ีทรัสตีมอบหมายให�ผู�อ่ืนจัดการ

กองทรัสต�โดยชอบตามมาตรา 37 ทรัสตีต�องเลือกผู�รับมอบหมายด�วยความรอบคอบและระมัดระวัง 

รวมท้ังต�องกํากับและตรวจสอบการจัดการแทนอย-างเพียงพอ ท้ังนี้ คณะกรรมการ ก.ล.ต. อาจ

ประกาศกําหนดรายละเอียดในการปฏิบัติของทรัสตีในกรณีดังกล�าวได� 

 

 อย*างไรก็ดี พระราชบัญญัติดังกล*าวไม*ได�กําหนดไว�อย*างชัดเจนว*า ใน

กรณีท่ีทรัสตีกํากับและตรวจสอบการทํางานของผู�ได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต'แล�วพบว*าไม*

เป)นไปโดยถูกต�อง ทรัสตีจะต�องดําเนินการอย*างไรต*อไป 

 

 (2) การกํากับดูแลโดยทรัสตีตามกฎเกณฑ.ของสํานักงาน ก.ล.ต. 

 ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย' ท่ี 

กร. 14/2555 เรื่อง หลักเกณฑ'เกี่ยวกับการเป)นผู�ก*อตั้งทรัสต' และการเป)นทรัสตีของทรัสต'เพื่อ

การลงทุนในอสังหาริมทรัพย' ได�กําหนดให�ทรัสตีมีหน�าที่ในการติดตาม ดูแล และตรวจสอบให�

ผู�จัดการกองรีทบริหารจัดการกองรีทให�เป)นไปตามสัญญาก*อตั้งทรัสต'และกฎหมายที่เกี่ยวข�อง 

ซ่ึงรวมถึงการกํากับดูแลในเรื่องดังต*อไปนี้ 

 ก. การดูแลให�การบริหารจัดการกองรีทกระทําโดยผู�จัดการกองรีทท่ี

ได�รับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต.  

 ข. การดูแลและดําเนินการตามท่ีจําเป)นเพ่ือให�ผู�จัดการกองรีทมี

ลักษณะและปฏิบัติให�เป)นไปตามหลักเกณฑ'ท่ีกําหนดในสัญญาก*อต้ังทรัสต'และกฎหมายท่ีเก่ียวข�อง 

ซ่ึงรวมถึงการถอดถอนผู%จัดการกองรีทรายเดิม และการแต(งตั้งผู%จัดการกองรีทรายใหม(  
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 ค. การควบคุมดูแลให�การจัดการและการลงทุนของกองรีทเป)นไปตาม

สัญญาก*อต้ังทรัสต'และกฎหมายท่ีเก่ียวข�อง 

 ง. การควบคุมดูแลให�มีการเป�ดเผยข�อมูลของกองรีทอย*างถูกต�อง

ครบถ�วนตามท่ีกําหนดในสัญญาก*อต้ังทรัสต'และกฎหมายท่ีเก่ียวข�อง 

 จ. การแสดงความเห็นเก่ียวกับการดําเนินการหรือการทําธุรกรรมเพ่ือ

กองรีทของผู�จัดการกองรีท เพ่ือประกอบการขอมติท่ีประชุมผู�ถือหน*วยรีท การเป�ดเผยข�อมูลของกอง

รีทต*อผู�ลงทุน หรือเม่ือสํานักงาน ก.ล.ต. ร�องขอ 

 

 ท้ังนี้ จากอํานาจหน�าท่ีของทรัสตีในการกํากับดูแลการทําหน�าท่ีของ

ผู�จัดการกองรีทดังกล*าวข�างต�นจะเห็นได�ว*า ทรัสตีมีอํานาจตามประกาศฉบับนี้ ในการถอดถอน

ผู�จัดการกองรีทได�หากเห็นว*าผู�จัดการกองรีทดังกล*าวปฎิบัติหน�าท่ีโดยฝ{าฝ�นหรือไม*เป)นไปตามสัญญา

ก*อต้ังทรัสต' กฎหมายหรือกฎเกณฑ'ท่ีเก่ียวข�อง 

 นอกจากนี้ในกรณีท่ีผู�จัดการกองรีทกระทําการ หรืองดเว�นกระทําการ

จนก*อให�เกิดความเสียหายแก*กองรีท หรือไม*ปฏิบัติหน�าท่ีตามสัญญาก*อต้ังทรัสต'หรือกฎหมายท่ี

เก่ียวข�อง ประกาศฉบับดังกล*าวได�กําหนดให�ทรัสตีดําเนินการดังต*อไปนี้ 

 ก. จัดทํารายงานเสนอต*อสํานักงาน ก.ล.ต. เก่ียวกับเหตุการณ'ดังกล*าว  

 ข. ดําเนินการเพ่ือแก�ไข ยับยั้ง หรือเยียวยาความเสียหายท่ีเกิดข้ึนแก*

กองรีทตามท่ีทรัสตีเห็นสมควร 

 

 3.2.3.2.4 การกํากับดูแลโดยผู%ถือหน(วยรีท 

 พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ รวมท้ังกฎเกณฑ'ของ

สํานักงาน ก.ล.ต. ท่ีเก่ียวข�องไม*ได�กําหนดรับรองสิทธิของผู�ถือหน*วยรีทในการกํากับดูแลการทําหน�าท่ี

ของผู�จัดการกองรีทไว�โดยตรง อย*างไรก็ตาม ผู�ถือหน*วยรีทอาจมีอํานาจในการกํากับดูแลผู�จัดการกอง

รีทดังกล*าวได� หากมีการระบุถึงอํานาจดังกล*าวไว�อย*างชัดแจ�งในสัญญาก*อต้ังทรัสต' 
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3.3 บทบาทหน%าท่ีและการกํากับดูแลผู%จัดการกองรีทในประเทศสหรัฐอเมริกา 

 3.3.1 บทท่ัวไป 

 ป�จจุบันประเทศสหรัฐอเมริกามีตลาดซ้ือขายรีทท่ีใหญ*เป)นอันดับ 1 ของโลก โดย

สหรัฐอเมริกาเป)นประเทศแรกท่ีมีการนํารีทมาใช�เป)นเครื่องมือเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'โดย

ทางอ�อม ซ่ึงวัตถุประสงค'เริ่มแรกของการจัดต้ังรีทในป3 ค.ศ. 1960 นั้น คือ การสร�างเครื่องมือทาง

การเงินเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'โดยให�ได�รับสิทธิประโยชน'ทางภาษี โดยบริษัท หรือองค'กร

ธุรกิจใดท่ีมีลักษณะครบถ�วนตามท่ีกฎหมายกําหนดจะมีสถานะเป)นรีทและได�รับสิทธิประโยชน'ทาง

ภาษีในระดับของบริษัท (Corporate level tax) ต*อมาจึงมีการนํารูปแบบของรีทไปใช�เพ่ือเป)น

เครื่องมือทางการเงินสําหรับการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ผ*านตลาดทุน โดยมีรีทจํานวนมากท่ีจด

ทะเบียนซ้ือขายอยู*ในตลาดหลักทรัพย'นิวยอร'ก (NYSE)  ซ่ึงประเทศต*างๆได�นํารูปแบบและโครงสร�าง

ของรีทของประเทศสหรัฐอเมริกามาปรับใช�เพ่ือสร�างกฎเกณฑ'การกํากับดูแลรีทของตน อย*างไรก็ตาม 

การจัดต้ังรีทในป�จจุบันนิยมจัดต้ังข้ึนโดยมีวัตถุประสงค'ในการได�สิทธิประโยชน'ทางภาษีเป)นหลัก ท้ังนี้ 

การจัดต้ังรีทในประเทศสหรัฐอเมริกาโดยท่ัวไปแล�วสามารถทําได� 2 ลักษณะ ได�แก*6 

1) การเปลี่ยนแปลงโครงสร�างองค'กร กล*าวคือ ในกรณีท่ีบริษัทหรือองค'กรธุรกิจใดมีความ

ประสงค'ท่ีจะมีคุณสมบัติเป)นรีท บริษัทหรือองค'กรธุรกิจนั้นอาจจัดโครงสร�างองค'กรใหม*ให�มีคุณสมบัติ

เป)นไปตามท่ีกฎหมายกําหนด หรือ 

2) การจัดต้ังองค'กรธุรกิจใหม*ท่ีมีคุณสมบัติครบถ�วนเป)นรีทต้ังแต*ต�น ซ่ึงสามารถเลือกรูปแบบ

ทางกฎหมายในการจัดต้ังได�หลายลักษณะ เช*น การจัดต้ังในรูปของบริษัท (Corporation) หรือ 

Business Trust เป)นต�น นอกจากนี้ ยังสามารถเลือกจัดต้ังข้ึนโดยอาศัยกฎหมายของรัฐใดก็ได�อีกด�วย 

 

  3.3.2 กฎหมายท่ีเก่ียวข%องกับรีทในประเทศสหรัฐอเมริกา (US-REIT)  

 กฎหมายหลักท่ีเก่ียวข�องกับการจัดต้ังและการดําเนินการของรีทในสหรัฐอเมริกาได�แก* 

1) กฎหมาย Internal Revenue Code of 1986 (Title 26 ของ กฎหมาย U.S. Code) 

ซ่ึงเป)นกฎหมายกลาง (Federal law) ท่ีกําหนดเก่ียวกับคุณสมบัติและลักษณะของรีทท่ีจะได�รับสิทธิ

ประโยชน'ทางภาษี ท้ังนี้ ไม*ว*ารีทดังกล*าวจะถูกจัดต้ังข้ึนภายใต�กฎหมายของรัฐใดก็ตาม 

                                                                 

 6 Morrison Foerster, Real Estate Investment Trusts [Online], Available from: http://www.docslide.com/ 
real-estate-investment-trusts-2/#, 2013 (February, 18). 
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2) กฎหมายเก่ียวกับการจัดตั้งองค.กรธุรกิจของแต(ละมลรัฐ (state corporate law) ซ่ึง

เป)นกฎหมายท่ีกําหนดเก่ียวกับรูปแบบการจัดต้ังองค'กรธุรกิจ การดําเนินการและสิทธิหน�าท่ีของ

บุคคลท่ีเก่ียวข�อง ท้ังนี้ ข้ึนอยู*กับว*าผู�ก*อต้ังต�องการจัดต้ังรีทข้ึนในรูปขององค'กรธุรกิจลักษณะใดและ

ภายใต�กฎหมายของรัฐใด 

3) กฎหมาย Investment Company Act of 1940 ซ่ึงเป)นกฎหมายท่ีกําหนดเก่ียวกับ

การคุ�มครองผู�ลงทุนในโครงการลงทุนท่ีมีการบริหารจัดการโดยผู� ท่ีมีความเชี่ยวชาญท่ีเรียกว*า 

Investment Company ท้ังนี้ โดยท่ัวไปแล�ว Investment Company ได�แก* บริษัท Business 

Trust หรือห�างหุ�นส*วนท่ีมีการออกหลักทรัพย'และดําเนินธุรกิจหลักในการลงทุนในหลักทรัพย' โดย

การนําเงินท่ีได�รับจากผู�ลงทุนไปลงทุนในหลักทรัพย'ต*างๆ7 ดังนั้น องค'กรธุรกิจใดท่ีมีลักษณะเป)น 

Investment Company ตามท่ีกฎหมายฉบับนี้กําหนด องค'กรธุรกิจนั้นจะต�องอยู*ภายใต�บังคับของ

กฎหมายดังกล*าวด�วย โดย Investment Company ซ่ึงเป)นท่ีรู�จักกันอย*างแพร*หลาย ได�แก* กองทุน

รวม (Mutual Fund)  

นอกจากนี้ในกรณีท่ีรีทมีความประสงค'จะเสนอขายหลักทรัพย'ต*อประชาชนท่ัวไปในวงกว�าง

นั้น จะต�องมีการพิจารณาถึงบทบัญญัติของกฎหมายหลักทรัพย'ของมลรัฐท่ีรีทประสงค'จะเสนอขาย

หลักทรัพย' (state blue sky law)  รวมถึงกฎหมาย Securities Act of 1933 และกฎหมาย 

Securities Exchange Act of 1934 ซ่ึงเป)นกฎหมายกลาง (federal law) ของประเทศ

สหรัฐอเมริกาประกอบด�วย  

   

  3.3.3 ลักษณะท่ัวไปของรีท 

 กฎหมาย Internal Revenue Code of 1986 (26 USC § 856) กําหนดคุณสมบัติของ

องค'กรธุรกิจท่ีจะเป)นรีทไว�ดังต*อไปนี้8 

 1) เป)นบริษัท ทรัสต' หรือสมาคม (association)  

 2) มีการบริหารจัดการโดยคณะกรรมการ หรือทรัสตี 

 3) มีหุ�นหรือหน*วยลงทุนท่ีสามารถโอนเปลี่ยนมือได� 

                                                                 
7 U.S. Securities and Exchange Commission, Investment Companies [Online], Available from:  http://www.sec. 

gov/answers/mfinvco.htm, 2013 (February, 20). 
8 Internal Revenue Service (IRS), General Requirements to Qualified as a REIT [Online], Available from: 

http://www.irs.gov/instructions/i1120rei/ch01.html, 2013 (January, 14). 
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 4) มีความเป)นเจ�าของในลักษณะท่ีเป)น beneficial ownership โดยมีหุ�นท่ีสามารถ

เปลี่ยนมือได� หรือมี transferable certificates ท่ีแสดงถึง beneficial interest และมีบุคคลท่ีถือหุ�น 

หรือ transferable certificates ดังกล*าวต้ังแต* 100 คนข้ึนไป ท้ังนี้ รีทไม*จําเป)นต�องมีคุณสมบัติใน

ข�อนี้จนกว*าจะถึงป3ภาษีท่ี 2 ของรีท 

 5) มีภาระภาษีเหมือนกับ domestic corporation 

 6) จะต�องไม*ใช*สถาบันการเงิน (financial institution) หรือ บริษัทประกันภัย 

(insurance company) 

 7)  ทรัพย'สินของรีทอย*างน�อยร�อยละ 75 ของมูลค*าทรัพย'สินท้ังหมดต�องเป)น

อสังหาริมทรัพย' เงินสด สิ่งเทียบเท*าเงินสด (cash items) หรือหลักทรัพย'ของรัฐบาล (Government 

securities) โดยท่ีจะมีหลักทรัพย'อ่ืนได�ไม*เกินร�อยละ 25 ของมูลค*าทรัพย'สินท้ังหมด9  

 8) ได�รับรายได�อย*างน�อยร�อยละ 75 ของรายได� ท้ังหมดจากการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย' 

 9) ต�องมีการจัดสรรรายได�จํานวนอย*างน�อยร�อยละ 90 ของเงินได�ท่ีอาจต�องเสียภาษี

ให�แก*ผู�ถือหุ�นหรือผู�ถือหน*วยลงทุนทุกป3ในรูปของเงินป�นผล10 

 

3.3.4 บทบาทหน%าท่ีและการกํากับดูแลผู%ทําหน%าท่ีบริหารจัดการรีท 

 3.3.4.1 กรณีรีทโดยท่ัวไป 

  กฎหมายหลักท่ีเก่ียวข�องกับการกําหนดบทบาทหน�าท่ีและการกํากับดูแลผู�ท่ีทํา

หน�าท่ีในการบริหารจัดการรีทในประเทศสหรัฐอเมริกา ได�แก* กฎหมายองค'กรธุรกิจของแต*ละมลรัฐ 

(state corporate law) ซ่ึงเป)นกฎหมายท่ีใช�จัดต้ังรีทข้ึน 

  ป�จจุบันรีทท่ีจัดต้ังข้ึนในสหรัฐอเมริกาส*วนใหญ*นิยมจัดต้ังข้ึนในรูปของ Business 

Trust ภายใต�กฎหมายของ 2 มลรัฐ คือ กฎหมาย Delaware Statutory Trusts Act ของรัฐ 

Delaware และ กฎหมาย Maryland REIT Law ของรัฐ Maryland อย*างไรก็ตาม จากการพิจารณา

สาระสําคัญของกฎหมายท้ัง 2 ฉบับดังกล*าว พบว*า กฎหมายท้ัง 2 ฉบับดังกล*าวมีสาระสําคัญ

ใกล�เคียงกัน ดังนั้น วิทยานิพนธ'ฉบับนี้จึงมุ*งเน�นศึกษากฎหมาย Delaware Statutory Trusts ของรัฐ 

                                                                 
9 26 USC § 856 
10 U.S. Securities and Exchange Commission, Real Estate Investment Trusts (REITs) [Online], Available 

from:  http://www.sec.gov/answers/reits.htm, 2012 (November, 9). 
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Delaware เนื่องจากเป)นกฎหมายท่ีค*อนข�างมีความชัดเจนและได�รับความนิยมในการนํามาใช�ในการ

จัดต้ัง Business Trust ในป�จจุบัน 

 กฎหมาย Delaware Statutory Trusts Act มีผลบังคับใช�ในวันท่ี 1 ตุลาคม เม่ือป3 

ค.ศ. 1988 โดยมีวัตถุประสงค'เพ่ือต�องการปรับปรุงกฎหมายคอมมอนลอว'ในเรื่องทรัสต'ให�มีความ

ชัดเจนแน*นอนและทันสมัย อีกท้ังยังเป)นการปรับปรุงรูปแบบของทรัสต'ในอดีตให�มีลักษณะเป)น 

Business Trust เพ่ือให�เกิดความเหมาะสมสําหรับการนําไปใช�ในการทําธุรกรรมต*างๆท่ีเก่ียวข�องกับ

ธุรกิจ11 

ในอดีตความสัมพันธ'ในรูปแบบของทรัสต'เกิดข้ึนโดยหลักกฎหมายคอมมอนลอว' 

โดยศาลอนุญาตให�มีบุคคลหนึ่งสามารถถือครองกรรมสิทธิ์ในทรัพย'สิน (legal title) ไว�ในกองทรัสต' 

เพ่ือประโยชน'ของบุคคลอ่ืนซ่ึงมีฐานะเป)นเจ�าของทรัพย'สินตามความเป)นจริง (equitable title) ได� 

อย*างไรก็ตาม ข�อจํากัดสําคัญของหลักกกฎหมายคอมมอนลอว'ดังกล*าว คือ การท่ีกองทรัสต'ท่ีเกิดข้ึน

จากความสัมพันธ'ในลักษณะเช*นว*านั้นจะไม*มีสถานะทางกฎหมายเป)นนิติบุคลแต*อย*างใด12 ดังนั้น 

เพ่ือให�กองทรัสต'ท่ีเกิดข้ึนจากความสัมพันธ'ดังกล*าวมีลักษณะเป)นหน*วยทางกฎหมาย (legal entity) 

จึงมีการบัญญัติกฎหมาย Delaware Statutory Trust Act ข้ึนเพ่ือรองรับวัตถุประสงค'ดังกล*าว 

กฎหมาย Delaware Statutory Trust Act กําหนดไว�อย*างชัดเจนว*า Business 

Trust ท่ีจัดต้ังข้ึนโดยภายใต�กฎหมายฉบับนี้ มีสถานะเป)นหน*วยทางกฎหมาย (legal entity)13 ซ่ึง

ต�องอยู*ภายใต�การกํากับดูแลตามกฎหมายดังกล*าว ท้ังนี้ Business Trust หรือท่ีเรียกว*า “Delaware 

statutory trust” ท่ีจัดต้ังข้ึนตามกฎหมาย Delaware Statutory Trust Act ฉบับนี้ ได�ถูกนําไปใช�

ในการทําธุรกรรมหลายรูปแบบ ยกตัวอย*างเช*น การนําไปใช�เป)นเครื่องมือในการลงทุน หรือเป)น

หน*วยในการประกอบธุรกิจ หรือการใช�เป)นนิติบุคคลท่ีมีเพ่ือวัตถุประสงค'โดยเฉพาะ (Special 

purpose entities) ในการถือกรรมสิทธิ์ในอสังหาริมทรัพย'หรือทรัพย'สินอ่ืน รวมถึงการนําไปใช�ใน

การจัดต้ัง Real Estate Investment Trust (REIT) เพ่ือสิทธิประโยชน'ทางภาษี เป)นต�น14 

                                                                 
11  Eric A. Mazie, The Delaware Business Trust Act [Online], Available from:  http://www.securitization.net 

/knowledge/spv/del_bus_trust.asp, 2012 (November, 19).  
12 Richards, Layton and Finger, Delaware Statutory Trust [Online], Available from:  http://www.sec.gov 

/answers/reits.htm, 2012 (November, 19). 
 13 §3801 (g) (2)  

14 Richards, Layton and Finger, Delaware Statutory Trust [Online]. 



 87

สําหรับการจัดต้ังรีทข้ึนโดยอาศัยโครงสร�างทางกฎหมายในรูปแบบของ 

Delaware Statutory Trust (ต*อไปในท่ีนี้เรียกว*า “รีท”) นั้น กฎหมายได�กําหนดตัวบุคคลผู�มีหน�าท่ี

รับผิดชอบในการบริหารจัดการรีทดังกล*าวไว�ว*าได�แก* ทรัสตี อย*างไรก็ตาม กฎหมายยังได�กําหนด

ต*อไปว*า ทรัสตีอาจมอบหมายหน�าท่ีท้ังหมด หรือบางส*วนในการบริหารจัดการรีทให�แก*บุคคลอ่ืนได� 

หากไม*มีการห�ามการมอบหมายดังกล*าวไว�ใน Governing Instrument15 ของรีท 

 

 ดังนั้น โครงสร�างของรีทท่ีจัดต้ังข้ึนในรูปของ Delaware statutory trust จึงอาจ

อธิบายโดยรูปภาพได� ดังนี้ 

 

 
ภาพท่ี 4 ภาพแสดงโครงสร�างการดําเนินการของ US-REIT 

 

 

 

 

                                                                 
15 Governing Instrument หมายถึง เอกสารท่ีเป)นลายลักษณ'อักษรใดๆ (ไม*ว*าจะเป)นสัญญาทรัสต' (trust agreement) 

หรือ declaration of trust หรืออื่นใด) ท่ีก*อต้ังหรือกําหนดเกี่ยวกับการควบคุมหรือการบริหารจัดการธุรกิจของ Delaware  
statutory trust (§ 3801) 

ผู%ถือหน(วยรีท 

REIT 

อสังหาริมทรัพย. 

ทรัสตี  
(Trustee) 

ผู%จัดการกองรีท
(REIT manager) 

บริหารจัดการ 

ค*าธรรมเนียม 

ค*าธรรมเนียม 

ลงทุนใน REIT ผลตอบแทน 

ซ้ือ/ลงทุน รายได� ถือกรรมสิทธิ์เพ่ือ
ประโยชน'ของผู�ถอื

หน*วย 

กรณีทรัสตีมอบหมายหน%าท่ี 

บริหารจัดการ 
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  3.3.4.1.1 บทบาทหน%าท่ีของผู%ทําหน%าท่ีบริหารจัดการรีท 

 (1) บทบาทหน%าท่ีตามกฎหมาย  

 กฎหมาย Delaware Statutory Trust Act กําหนดเก่ียวกับบทบาท

หน�าท่ีของทรัสตีซึ่งเป)นผู�รับผิดชอบในการทําหน�าท่ีบริหารจัดการรีท รวมท้ังผู�ท่ีได�รับมอบหมายหน�าท่ี

จากทรัสตีไว� โดยสามารถสรุปสาระสําคัญได� ดังนี้  

  ก. ทรัสตีเป)นผู�ถือกรรมสิทธิ์ในทรัพย'สินของกองรีท เว�นแต* Governing 

Instrument ของรีทจะกําหนดไว�เป)นอย*างอ่ืน ท้ังนี้ เจ�าหนี้ของทรัสตีไม*มีสิทธิท่ีได�รับชําระหนี้หรือ

การชดใช�เยียวทางกฎหมายจากทรัพย'สินของรีทดังกล*าว สําหรับการเรียกร�องเก่ียวกับหนี้สินส*วนตัว

ของทรัสตี ซ่ึงไม*เก่ียวข�องกับรีท 

 ข. ในการบริหารจัดการรีท จะต�องมีการบริหารจัดการภายใต�แนวทาง

ท่ีทรัสตีกําหนด เว�นแต* Governing Instrument ของรีทจะกําหนดไว�เป)นอย*างอ่ืน ท้ังนี้ Governing 

Instrument อาจกําหนดให�ผู�ถือหน*วยรีท (ซ่ึงมีฐานะเป)นผู�รับประโยชน'ของ Delaware statutory 

trust) หรือบุคคลอ่ืนเป)นผู�กําหนดแนวทางในการบริหารจัดการรีทได� แต*อย*างไรก็ตาม การท่ีบุคคลใด

มีสิทธิในการกําหนดแนวทางการบริหารจัดการรีทดังกล*าว ไม*ทําให�บุคคลนั้นมีฐานะเป)นทรัสตีของรีท 

รวมท้ังไม*ทําให�บุคคลนั้นมีหน�าท่ี (รวมถึง fiduciary duty) หรือความรับผิดอ่ืนใดต*อรีทหรือต*อผู�ถือ

หน*วยรีท   

 ค. กฎหมายกําหนดเก่ียวกับการจัดประชุมของทรัสตีไว�ว*า โดยท่ัวไปแล�ว 

การประชุมของทรัสตีอาจทําได�โดยการประชุมผ*าน conference telephone หรือเครื่องมือสื่อสาร

ประเภทอ่ืน ซ่ึงทําให�ผู�เข�าร*วมประชุมท้ังหมดสามารถมีส*วนร*วมในการประชุมได� โดยการลงมติในการ

ออกเสียงของทรัสตีนั้น ทรัสตีอาจออกเสียงลงคะแนนด�วยตนเองหรือโดยการมอบฉันทะ (by proxy) 

เป)นลายลักษณ'อักษร หรือทางอิเล็กทรอนิกส' หรือวิธี อ่ืนใดท่ีกฎหมายอนุญาต ท้ังนี้  เว�นแต* 

Governing Instrument ของรีทจะกําหนดไว�เป)นอย*างอ่ืน   

 ง. ทรัสตี หรือพนักงานของทรัสตีอาจให�รีทกู�ยืมเงิน หรือกู�ยืมเงินจากรีท 

หรือเป)นผู�คํ้าประกัน ผู�รับรอง จัดหาหลักประกัน หรือทําธุรกิจอ่ืนใดกับรีทได� โดยอยู*ภายใต�กฎหมาย

ท่ีเก่ียวข�อง ท้ังนี้ เว�นแต* Governing Instrument ของรีทจะกําหนดไว�เป)นอย*างอ่ืน   

 จ. ทรัสตีสามารถแต*งต้ัง หรือมอบหมายอํานาจหน�าท่ีในการบริหาร

จัดการรีทของตนให�แก*บุคคลอ่ืน ซ่ึงอาจเป)นการมอบหมายหน�าท่ีโดยการแต*งต้ังตัวแทน พนักงาน 

หรือลูกจ�างของตน หรืออาจเป)นการมอบหมายหน�าท่ีแก*บุคคลอ่ืนผ*านสัญญาว*าจ�างบริหาร 
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(management agreement) หรือสัญญาอ่ืน อย*างไรก็ตาม การท่ีทรัสตีมอบหมายอํานาจหน�าท่ีของ

ตนแก*บุคคลดังกล*าว ไม*ทําให�ทรัสตีสิ้นสุดหรือหลุดพ�นจากการเป)นทรัสตี รวมท้ังไม*ทําให�บุคคล

ดังกล*าวกลายเป)นทรัสตีของรีทแทน ท้ังนี้ เว�นแต* Governing Instrument ของรีทจะกําหนดไว�เป)น

อย*างอ่ืน   

 ฉ. ในกรณีท่ีมีการมอบหมายหน�าท่ีในการบริหารจัดการรีทแก*บุคคลอ่ืน

นั้น ทรัสตีจะเป)นผู�ทําหน�าท่ีควบคุมบุคคลดังกล*าว ท้ังนี้ เว�นแต* Governing Instrument ของรีทจะ

กําหนดไว�เป)นอย*างอ่ืน   

 

 (2) บทบาทหน%าท่ีตาม Governing Intrument 

 สัญญาก*อต้ังทรัสต'ตามกฎหมาย Delaware Statutory Trust Act อยู*

ในรูปของ Governing Instrument ซ่ึงผูกพันทรัสตี และผู�ถือหน*วยรีทให�ต�องปฎิบัติตาม โดย 

Governing Instrument อาจกําหนดเก่ียวกับเรื่องดังต*อไปนี้ 

 ก. ข�อกําหนดให�บุคคลท่ีจะทําหน�าท่ีเป)นทรัสตีให�ปฎิบัติตามเง่ือนไขและ

ข�อกําหนดในการทําหน�าท่ีดังกล*าวท่ีกําหนดไว�ใน Governing Instrument    

   ข. ข�อกําหนดท่ีเก่ียวข�องกับการบริหารจัดการธุรกิจและการลงทุนของรีท 

รวมท้ังสิทธิหน�าท่ีและอํานาจของทรัสตี ซ่ึงไม*ขัดหรือแย�งกับบทบัญญัติอ่ืนของกฎหมายในเรื่อง 

ดังต*อไปนี้ 

   ข.1 ประเภท (class) หรือกลุ*ม (group) ของทรัสตีหรือผู�ถือหน*วย

รีท หรือประเภท (class) หรือกลุ*ม (group) ของผลประโยชน'ท่ีผู�ถือหน*วยรีทมีสิทธิได�รับ 

   ข.2 หน�า ท่ีในการกระทําการใดๆของทรัสตี รวมท้ังการแก�ไข 

Governing Instrument การควบรวม การแปลงสภาพ การแต*งต้ังทรัสตี การขาย การเช*า การ

แลกเปลี่ยน การโอน การจํานํา หรือการจัดการทรัพย'สินท้ังหมดหรือแต*บางส*วนของรีท รวมถึงการเลิกรีท 

  ข.3 การก*อต้ังรีทเพ่ิมเติมในป�จจุบันหรืออนาคต 

  ข.4 การมอบหมาย การแต*งต้ัง การเลือกต้ัง หรือการทําข�อผูกพัน 

ไม*ว*าเพ่ือการเป)นตัวแทน หรือผู�รับจ�างอิสระ (independent contractors) ของรีท หรือการเป)น

ตัวแทนของทรัสตี พนักงานของทรัสตี หรือบุคคลอ่ืนซ่ึงทําหน�าท่ีบริหารจัดการรีท 

  ข.5 การให� สิ ทธิ แก*บุ คคลใดๆ ท่ี ไม* ใช* คู* สัญญาใน Governing 

Instrument ของรีท 
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  ค. ข�อกําหนดใดๆท่ีไม*ขัดต*อกฎหมายและกฎหมายให�อํานาจให�กําหนดได�   

 

 ดังนั้น จึงสามารถสรุปได�ว*า Governing Instrument ของรีทอาจกําหนด

บทบาทหน�าท่ีของทรัสตีเพ่ิมเติมจากท่ีมีการกําหนดไว�ในกฎหมาย Delaware Statutory Trust Act 

ได� โดยต�องไม*ขัดต*อกฎหมายหรือมีกฎหมายอนุญาตให�กําหนดเป)นอย*างอ่ืนได�  

 

 3.3.4.1.2 มาตรการในการกํากับดูแลผู%ทําหน%าท่ีบริหารจัดการรีท  

 (1) การกํากับดูแลตามกฎหมาย  

 กฎหมาย Delaware Statutory Trust Act ไม*มีบทบัญญัติท่ีกําหนด

เก่ียวกับการกํากับดูแลการทําหน�าท่ีของทรัสตีอย*างชัดเจน โดยกฎหมายฉบับนี้เป)นกฎหมายท่ี

ค*อนข�างให�อิสระแก*คู*กรณีท่ีเก่ียวข�องให�สามารถกําหนดข�อกําหนดท่ีต�องการนํามาใช�ได�อย*างเสรี

ภายใต�เง่ือนไขท่ีกฎหมายกําหนด ท้ังนี้ ในส*วนของการกํากับดูแลนั้น เม่ือพิจารณาจากบทบัญญัติท่ี

เก่ียวข�องของกฎหมายฉบับนี้แล�ว ปรากฏว*ากฎหมายฉบับนี้ไม*มีการกําหนดเก่ียวกับมาตรการในการ

กํากับดูแลทรัสตีไว�โดยตรง แต*การกํากับดูแลทรัสตีส*วนใหญ*จะอยู*ในรูปของข�อสัญญาตามท่ีได�มีการ

กําหนดไว�ใน Governing Instrument ของรีท อย*างไรก็ตาม กฎหมายได�กําหนดหลักเกณฑ'บางอย*าง

ท่ีอาจถือเป)นการกํากับดูแลทรัสตีได� ยกตัวอย*างเช*น  

 ก. กรณีการห�ามยกเว�นความรับผิดบางประการ กล*าวคือ แม�กฎหมาย

บัญญัติว*า Governing instrument สามารถกําหนดเก่ียวกับการยกเว�นหรือการจํากัดความรับผิด

ของทรัสตี สําหรับการปฎิบัติผิดสัญญา หรือการปฎิบัติฝ{าฝ�นต*อหน�าท่ีของทรัสตี (รวมท้ัง fiduciary 

duties) ท่ีมีต*อรีท ต*อทรัสตีรายอ่ืน ต*อผู�รับประโยชน' หรือต*อบุคคลอ่ืนท่ีถูกผูกพันโดย Governing 

Instrument ได�ก็ตาม แต*กฎหมายได�กําหนดต*อไปว*า Governing Instrument ไม*อาจกําหนดยกเว�น

หรือจํากัดความรับผิดของทรัสตีในกรณีการฝ{าฝ�นหน�าท่ีในการใช�ความสุจริต (good faith) และการ

จัดการท่ีเป)นธรรม (fair dealing) ได�  

 ข. กฎหมายกําหนดว*า รีทท่ีจัดต้ังข้ึนตามกฎหมายฉบับนี้ ต�องมีทรัสตี

อย*างน�อย 1 ราย ซ่ึงในกรณีท่ีทรัสตีเป)นบุคคลธรรมดานั้น ทรัสตีจะต�องเป)นบุคคลท่ีมีถ่ินท่ีอยู*ในรัฐ

เดลาแวร' หรือในกรณีท่ีทรัสตีเป)นองค'กรหรือนิติบุคคลนั้น ทรัสตีดังกล*าวต�องมีสถานท่ีประกอบธุรกิจ

หลัก (principal place of business) ในรัฐเดลาแวร'ด�วย 
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 ค. กฎหมายกําหนดให�สิทธิแก*ผู�ถือหน*วยรีทว*า ผู�ถือหน*วยรีทอาจฟ�องคดี

ต*อศาล Court of Chancery โดยใช�สิทธิของรีท (Derivative Action) ได�16 หากบุคคลท่ีมีอํานาจ

ดําเนินการดังกล*าวปฎิเสธท่ีจะฟ�องคดีต*อศาลหรือผู�ถือหน*วยรีทเห็นว*าการขอให�บุคคลดังกล*าว

ดําเนินการฟ�องคดีมีแนวโน�มท่ีจะไม*ประสบความสําเร็จ อย*างไรก็ตาม ผู�ถือหน*วยท่ีอาจเป)นโจทก'ได�

นั้น จะต�องมีสถานะเป)นผู�ถือหน*วยอยู*ในขณะท่ีมีการฟ�องคดีและเป)นผู�ถือหน*วยอยู*ในเวลาท่ีเหตุการณ'

อันเป)นมูลเหตุแห*งการฟ�องคดีได�เกิดข้ึนด�วย   

 

 (2) การกํากับดูแลตาม Governing Instrument  

 เนื่องจากกฎหมาย Delaware Statutory Trust Act เป)นกฎหมายท่ีให�

ความสําคัญกับหลักเสรีภาพในการทําสัญญาอย*างมาก จึงกําหนดให�คู*กรณีท่ีเก่ียวข�องกับรีทมีสิทธิ

กําหนดข�อตกลงใน Governing Instrument เพ่ือกําหนดเก่ียวกับบทบาทหน�าท่ีและมาตรการในกํากับ

ดูแลทรัสตีได�อย*างเต็มท่ี ตราบเท*าท่ีไม*ขัดต*อกฎหมาย ดังนั้น จึงเห็นได�ว*าการกํากับดูแลการทําหน�าท่ี

ของทรัสตีของกองรีทท่ีต้ังข้ึนตามกฎหมายฉบับนี้ เน�นท่ีการกํากับดูแลโดยสัญญาก*อต้ังทรัสต'เป)นสําคัญ  

  

 อย*างไรก็ตาม ในกรณีท่ี Governing Instrument ไม*ได�กําหนดไว�เป)นอย*างอ่ืน

นั้น กฎหมายได�กําหนดเก่ียวกับความรับผิดของทรัสตีไว�ดังต*อไปนี้ 

 ก. ทรัสตีไม*ต�องรับผิดต*อกองรีท ทรัสตีรายอ่ืน ผู�ถือหน*วยรีท หรือต*อบุคคล

อ่ืนท่ีถูกผูกพันตาม Governing Instrument สําหรับการกระทําผิดต*อ fiduciary duty ซ่ึงทรัสตีได�

กระทําไปเพราะเชื่อถือในบทบัญญัติของ Governing Instrument โดยสุจริต 

 ข. ทรัสตีไม*ต�องรับผิดเป)นการส*วนตัวต*อบุคคลใดๆ นอกเหนือจากรีท หรือผู�

ถือหน*วยรีท สําหรับการกระทําหรือการละเว�นการกระทํา หรือการปฎิบัติหน�าท่ีใดๆของทรัสตี  

 ค. ในกรณีท่ีทรัสตีได�มอบหมายหน�าท่ีในการบริหารจัดการรีทแก*บุคคลอ่ืนนั้น 

กฎหมายกําหนดว*า บุคคลใดซ่ึงได�กระทําหน�าท่ีตามท่ีได�รับมอบหมายดังกล*าวนั้น ไม*ต�องรับผิดเป)น

การส*วนตัวต*อบุคคลใดๆ นอกเหนือไปจากกองรีท หรือผู�ถือหน*วยรีท สําหรับการกระทําหรือการละ

เว�นการกระทํา หรือการปฎิบัติหน�าท่ีใดๆ  

                                                                 

 16 มาตรา 3816 ของกฎหมาย Delaware Statutory Trust Act 
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 ง. กองรีทมีอํานาจท่ีจะชดใช�ค*าเสียหายและให�ความคุ�มครองแก*ทรัสตีจาก

การฟ�องร�องหรือเรียกร�องค*าเสียหายโดยบุคคลอ่ืนได�  

 

 3.3.4.2 กรณีท่ีรีทจดทะเบียนเป�น Investment Company 

 ในกรณีท่ีรีทจดทะเบียนเป)น Investment Company ภายใต�กฎหมาย Investment 

Company Act นั้น นอกจากรีทดังกล*าวจะต�องอยู*ภายใต�การกํากับดูแลโดยกฎหมายองค'กรธุรกิจ

ของแต*ละมลรัฐ (state corporate law) แล�ว ยังต�องอยู*ภายใต�บังคับของกฎหมาย Investment 

Company Act ด�วย ซ่ึงกฎหมายดังกล*าวจะกําหนดบทบาทหน�าท่ีและมาตรการในการกํากับดูแลผู�มี

หน�าท่ีบริหารจัดการองค'กรธุรกิจท่ีเป)น Investment Company เพ่ิมเติมจากท่ีกฎหมายองค'กรธุรกิจ

ของแต*ละมลรัฐกําหนดไว� ทําให�ผู�ลงทุนในเครื่องมือทางการเงินประเภทนี้ได�รับความคุ�มครองมาก

ยิ่งข้ึน อย*างไรก็ตาม จากการศึกษาวิจัยปรากฏว*า มีผู�ก*อต้ังรีทจํานวนมากท่ีไม*ต�องการจดทะเบียนเป)น 

Investment Company จึงได�อาศัยการกําหนดนโยบายการลงทุนและข�อกําหนดของรีทให�ไม*เข�า

ลักษณะของบริษัทท่ีต�องจดทะเบียนเป)น Investment Company ท้ังนี้ เพ่ือเป)นการหลีกเลี่ยงการ

ปฎิบัติหน�าท่ีท่ีเพ่ิมข้ึนตามกฎหมาย Investment Company Act นั่นเอง 

 

  3.3.4.2.1 สาระสําคัญของกฎหมาย Investment Company Act 1940  

 กฎหมาย Investment Company Act 1940 ถูกบัญญัติข้ึนเพ่ือคุ�มครองผู�

ลงทุนท่ีนําเงินออมของตนมาลงทุนในโครงการลงทุนท่ีมีการบริหารจัดการโดยผู�ท่ีมีความเชี่ยวชาญ

และมีการลงทุนในประเภทการลงทุนท่ีหลากหลาย กฎหมายฉบับนี้ถูกบัญญัติข้ึนเนื่องจากกฎหมาย

องค'กรธุรกิจของแต*ละมลรัฐไม*ได�ให�ความคุ�มครองต*อผู�ลงทุนท่ัวไปอย*างเพียงพอ โดยกฎหมายฉบับนี้

ได�กําหนดเก่ียวกับการกํากับกิจการภายใน (Corporate governance) เพ่ิมเติมจากกฎหมายท่ีใช�ใน

การจัดต้ัง Investment Company นั้นข้ึน เช*น การกําหนดให�บริษัทท่ีเป)น Investment Company 

ต�องมีกรรมการอิสระ และท่ีปรึกษาการลงทุนภายนอก (separate investment advisor) โดยท่ี

กฎหมายฉบับนี้ได�กํากับดูแลความสัมพันธ'ระหว*าง Investment Company และท่ีปรึกษาการลงทุน 

(Investment Advisor) ดังกล*าว เป)นต�น 

 ท้ั งนี้  สามารถแยกพิจารณาสาระสํ า คัญของกฎหมาย Investment 

Company Act ในส*วนท่ีเก่ียวข�องกับการบริหารจัดการ Investment Company ได�ดังนี้ 
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 (1) ความหมายของ Investment Company 

 หน*วยงาน U.S. Securities and Exchange Commission อธิบายว*า 

Investment Company คือ บริษัท business trust หรือห�างหุ�นส*วนท่ีออกหลักทรัพย'และดําเนิน

กิจการโดยการลงทุนในหลักทรัพย' ซ่ึง Investment Company จะนําเงินท่ีได�รับจากผู�ลงทุนไปลงทุน

เพ่ือสร�างรายได� โดยผู�ลงทุนแต*ละรายจะต�องแบ*งป�นกําไรขาดทุนกันตามส*วนท่ีตนเองได�ลงทุนใน 

Investment Company นั้น ท้ังนี้ ผลประกอบการของ Investment Company จะข้ึนอยู*กับ

หลักทรัพย'และทรัพย'สินอ่ืนท่ี Investment Company นั้นเป)นเจ�าของ17  

 ดังนี้ จึงมีการเปรียบเทียบว*า Investment Company เป)นเสมือน

เปลือกหอยท่ีมีกลุ*มของทรัพย'สินซ่ึงประกอบด�วยหลักทรัพย'ของผู�ถือหลักทรัพย'อยู*ภายใน18 

 

 ท้ังนี้ มาตรา 3(a)(1) ได�กําหนดนิยามของ Investment Company ซ่ึง

ถูกกํากับดูแลภายใต�กฎหมาย Investment Company Act ไว�ว*าหมายถึงผู�ออกหลักทรัพย'ท่ีมี

ลักษณะดังต*อไปนี้ 

 ก. ดําเนินธุรกิจ แสดงตนว*าดําเนินธุรกิจ หรือมีความประสงค'จะดําเนิน

ธุรกิจเก่ียวกับการลงทุนหรือการซ้ือขายหลักทรัพย'  

 ข. ดําเนินธุรกิจหรือมีความประสงค'จะดําเนินธุรกิจเก่ียวกับการออก

หลักทรัพย'ประเภท Face-amount certificate ประเภทชําระเป)นงวดหรือผ*อนส*ง (face-amount 

certificate of installment type) 19 หรือเคยดําเนินธุรกิจนั้น โดยท่ียังคงมี certificate ดังกล*าวค�าง

อยู* 

 ค. ดําเนินธุรกิจหรือมีความประสงค'จะดําเนินธุรกิจเก่ียวกับการลงทุน 

การเป)นเจ�าของ การถือ หรือการซ้ือขายหลักทรัพย' และการเป)นเจ�าของหรือมีความประสงค'ท่ีจะ

                                                                 
17 U.S. Securities and Exchange Commission, Investment Companies [Online],  Available from: http://www.sec. 

gov/answers/mfinvco.htm, 2013  (February, 20). 
18 Thomas Lee Hazen, Corporate counsel guides: securities regulation, (IL: ABA Publishing, 2011), p 437. 
19 Face-amount certificate หมายถึง หลักทรัพย'ประเภทตราสารหน้ีประเภทหน่ึงซ่ึงออกโดย Investment Comapany 

หรือบริษัท หรือรัฐบาล โดย face-amount certificate สามารถแบ*งออกได�เป)น 2 ประเภท คือ 1) certificate ท่ีผู�ลงทุนจะจ*ายเงิน
ให�แก*ผู�ออกหลักทรัพย'เป)นงวดๆตามท่ีกําหนดไว� (fixed installment) และ 2) certificate ท่ีผู�ลงทุนจะจ*ายเงินให�แก*ผู�ออกหลักทรัพย'
เต็มจํานวนต้ังแต*แรก หรือท่ีเรียกว*า fully-paid face-amount certificate 
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ได�มาซ่ึงหลักทรัพย'เพ่ือการลงทุน (Investement Securities) ซ่ึงมีมูลค*ามากกว*าร�อยละ 40 ของ

มูลค*าทรัพย'สินท้ังหมดของผู�ออกหลักทรัพย'20 

 สําหรับกรณีของรีทนั้น สามารถสรุปได�ว*า ในกรณีท่ีรีทมีการออกและ

ลงทุนในหลักทรัพย'ซ่ึงมีลักษณะเป)นไปตามท่ีกฎหมาย Investment Company Act กําหนดไว� อาจ

ถือว*ารีทมีลักษณะเป)น Investment Company ซ่ึงต�องจดทะเบียนต*อหน*วยงาน U.S. SEC และอยู*

ภายใต�บังคับของกฎหมายดังกล*าวด�วย อย*างไรก็ตาม ในกรณีของรีทประเภท Mortgage REIT นั้น 

จะไม*อยู*ภายใต�กฎหมายฉบับนี้ เนื่องจาก Mortgage REIT มีลักษณะเฉพาะทําให�ไม*เข�าลักษณะตามท่ี

กฎหมายฉบับนี้กําหนดไว�21 

 

 (2) ประเภทของ Investment Company 

 มาตรา 4 ของกฎหมาย Investment Company Act ได�แบ*งประเภท

ของ Investment Company ออกเป)น 3 ประเภท ดังนี้ 

 ก. Face-amount certificate company 

 หมายถึง Investment Company ท่ีดําเนินธุรกิจหรือมีความประสงค'จะ

ดําเนินธุรกิจเก่ียวกับการออกหลักทรัพย'ประเภท Face-amount certificate ประเภทชําระเป)นงวด

หรือผ*อนส*ง (face-amount certificate of installment type) หรือเคยดําเนินธุรกิจนั้น โดยท่ียังคง

มี certificate ดังกล*าวค�างอยู* 

 ข. Unit investment trust 

 หมายถึง Investment Company ท่ีมีลักษณะ คือ 1) ถูกจัดโครงสร�าง

ภายใต�สัญญา trust indenture หรือสัญญาตัวแทน (contract of agency) หรือสัญญารับฝากหรือ

รับดูแลทรัพย'สิน (contract of custodianship) หรือสัญญาอ่ืนท่ีมีลักษณะคล�ายคลึงกัน 2) ไม*มี

คณะกรรมการ และ 3) ออกหลักทรัพย'ท่ีสามารถไถ*ถอนหรือซ้ือคืนได�เพียงอย*างเดียว (redeemable 

securities) ซ่ึงแต*ละหน*วยแสดงถึงผลประโยชน'ท่ีไม*สามารถแบ*งแยกได� ท้ังนี้ ไม*รวมถึง voting trust 

 

                                                                 
20 มาตรา 3(2) ของกฎหมาย Investment Company Act กําหนดว*า “Investment Securities” หมายความรวมถึง 

หลักทรัพย'ทุกประเภท ยกเว�น 1) หลักทรัพย'ของรัฐบาล (Government Securities) 2) หลักทรัพย'ที่ออกโดย employee’s securies 
companies และ 3) หลักทรัพย'ที่ออกโดยบริษัทลูกของ Investment Company    

21 Robert H. Rosenblum, Investment Company Determination under the 1940 Act: Exemptions and Exceptions 
[Online], Available from:  http://books.google.co.th/books/investmentcompany, 2013 (February, 19). P 424. 
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 ค. Management company  

 หมายถึง Investment Company อ่ืนนอกเหนือจาก face-amount 

certificate company และ unit investment trust ซ่ึง Management company ยังสามารถ

แบ*งออกได�เป)น 1) Open-end company ซ่ึงหมายถึง management company ซ่ึงเสนอขายหรือ

มีการออกหลักทรัพย'ประเภทท่ีสามารถซ้ือคืนได� (redeemable securities) และ 2) Closed-end 

company ซ่ึงหมายถึง management company อ่ืนๆนอกเหนือจาก open-end company 22

   

 (3) ผู%เก่ียวข%องในการบริหารจัดการ Investment Company  

 ในการบริหารจัดการ Investment Company นั้น บุคคลท่ีมีบทบาท

สําคัญในการจัดการการลงทุน ได�แก* คณะกรรมการของ Investment Company และท่ีปรึกษาการ

ลงทุน เนื่องจากในการลงทุนของ Investment Company นั้น คณะกรรมการจะดําเนินการลงทุน

ตามท่ีท่ีปรึกษาการลงทุนได�ให�คําแนะนําไว�  

 (3.1) คณะกรรมการของ Investment Company 

 กรรมการของ Investment Company นั้น มีลักษณะเหมือน

กรรมการ (director) ของบริษัท หรือทรัสตีของ business trust ซ่ึงมีหน�าท่ีในการบริหารจัดการ

บริษัทหรือ business trust นั้น ดังนั้น นอกจากกรรมการของ Investment Company จะมีบทบาท

หน�าท่ีตามท่ีกําหนดในกฎหมาย Investment Company Act แล�ว ยังต�องมีหน�าท่ีตามหลักกฎหมาย

คอมมอนลอว' รวมถึงกฎหมายองค'กรธุรกิจของแต*ละมลรัฐ ซ่ึงเป)นกฎหมายท่ีจัดต้ัง Investment 

Company ข้ึนด�วย 

 ท้ังนี้ ในส*วนของรายละเอียดเก่ียวกับกรรมการของ Investment 

Company ตามกฎหมาย Investment Company Act นั้น ผู�วิจัยจะกล*าวถึงโดยละเอียดต*อไป 

 (3.2) ท่ีปรึกษาการลงทุน (investment advisor)  

 สําหรับท่ีปรึกษาการลงทุนนั้นจะเป)นผู�ท่ีมีบทบาทสําคัญในการให�

คําแนะนําเก่ียวกับการลงทุนแก*คณะกรรมการของ Investment Company ซ่ึงโดยท่ัวไปแล�ว 

คณะกรรมการจะดําเนินการลงทุนตามท่ีได�รับคําแนะนําจากท่ีปรึกษาการลงทุนดังกล*าว ท้ังนี้ ท่ี

                                                                 

 22 มาตรา 5 ของกฎหมาย Investment Company Act  
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ปรึกษาการลงทุนและ Investment Company จะมีความสัมพันธ'ต*อกันตามสัญญาแต*งต้ังท่ีปรึกษา

การลงทุน โดยท่ีปรึกษาการลงทุนจะได�รับค*าตอบแทนจากการทําหน�าท่ีดังกล*าว 

 โ ดยส* วน ใหญ* แล� ว  ท่ี ปรึ กษาการลง ทุน มัก เป) นผู� ท่ี ก* อ ต้ั ง 

Investment Company ข้ึน โดยได�มอบหมายหรือแต*งต้ังคณะกรรมการชุดแรกและเป)นเจ�าของทุน

ในการก*อต้ัง Investment Company ในช*วงเริ่มต�น อย*างไรก็ตาม จากความสัมพันธ'ท่ีใกล�ชิดของท่ี

ปรึกษาการลงทุนและ Investment Company ดังกล*าว ทําให�มีความเป)นไปได�ท่ีจะเกิดการกระทําท่ี

ไม*เหมาะสมระหว*างบุคคลท้ังสองฝ{ายข้ึน ดังนั้น มาตรา 15 ของกฎหมาย Investment Company 

Act จึงได�บัญญัติให�การกําหนดความสัมพันธ'ของ Investment Company และท่ีปรึกษาการลงทุน 

ต�องมีการทําสัญญาเป)นลายลักษณ'อักษร และสัญญาดังกล*าวจะต�องได�รับความเห็นชอบจากผู�ถือหุ�น

ของ Investment Company ด�วย    

 สําหรับบทบาทหน�าท่ีและการกํากับดูแลท่ีปรึกษาการลงทุนนั้น 

โดยหลักแล�วจะอยู*ภายใต�บังคับของกฎหมาย Investment Advisor Act of 1940 นอกจากนี้ 

กฎหมาย Investment Company Act มาตรา 36(b) ยังได�กําหนดเพ่ิมเติมว*า ท่ีปรึกษาการลงทุน

จะต�องปฎิบัติหน�าท่ีโดยมี fiduciary duty ต*อ Investment Company ด�วย  

 

 (4) โครงสร%างการบริหารจัดการ Investment Company  

 สามารถแสดงได�โดยภาพดังต*อไปนี้ 

 
ภาพท่ี 5 ภาพแสดงโครงสร�างการดําเนินการของ Investment Company 

 

ผู%ถือหุ%น/หน(วยทรัสต.
หน(วยรีท 

Investment 
Company 

คณะกรรมการบริษัท/ 
Board of Trustee 

ที่ปรึกษาการลงทุน
(Investment Advisor) 

ค*าธรรมเนียม 

ลงทุน ผลตอบแทน 

บริหารจัดการ 

ให�คําปรึกษา 
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 3.3.4.2.2 บทบาทหน%าท่ีของกรรมการของ Investment Company 

 สําหรับบทบาทหน�าท่ีของกรรมการของ Investment Company นั้น จะถูก

กําหนดโดยกฎหมายดังต*อไปนี้  

 - กฎหมายองค'กรธุรกิจของแต*ละมลรัฐ (state corporate law) ท่ีใช�ในการ

จัดต้ัง Investment Company นั้นข้ึน  

 - กฎหมาย Investment Company Act 1940  

 - หลักกฎหมายคอมมอนลอว' ซ่ึงกรรมการของ Investment Company จะ

มีหน�าท่ีตามกฎหมายคอมมอนลอว'ซึ่งเป)นหน�าท่ีท่ีกําหนดไว�สําหรับกรรมการบริษัทโดยท่ัวไปด�วย 

 อย*างไรก็ตาม ในหัวข�อนี้ ผู�วิจัยจะกล*าวถึงเฉพาะบทบาทหน�าท่ีของกรรมการ

ตามท่ีกําหนดไว�ในกฎหมาย Investment Company Act เท*านั้น 

 

 (1) องค.ประกอบของคณะกรรมการของ Investment Company 

 มาตรา 10 ของกฎหมาย Investment Company Act กําหนดว*า 

Investment Company จะมีกรรมการท่ีเป)นผู�มีส*วนได�เสีย (interested person) ในบริษัทได�ไม*เกิน

อัตราส*วนร�อยละ 60 ของกรรมการท้ังหมด โดยกรรมการของ Investment Company จํานวนอย*าง

น�อยร�อยละ 40 นั้นจะต�องเป)นกรรมการอิสระ (independent directors) ซ่ึงไม*มีส*วนได�เสีย

เก่ียวข�องกับบริษัท  

 ท้ังนี้ บทบัญญัติตามมาตรา 10 ดังกล*าวเป)นบทบัญญัติท่ีกําหนดข้ึนเพ่ือ

รับรองความเป)นอิสระในการบริหารจัดการ Investment Company โดยการกําหนดให�ต�องมี

กรรมการอิสระ ทําหน�าท่ีเสมือนเป)น Watchdogs23 เพ่ือปกป�องผลประโยชน'ของผู�ถือหุ�นจากการ

กระทําโดยไม*ชอบด�วยกฎหมายของท่ีปรึกษาการลงทุนหรือบุคคลอ่ืนท่ีเก่ียวข�อง 

 

 (2) บทบาทหน%าท่ีของกรรมการใน Investment Company 

 กรรมการของ Investment Company มีฐานะเช*นเดียวกันกับกรรมการ

ของบริษัทโดยท่ัวไป ซ่ึงตามกฎหมายองค'กรธุรกิจของแต*ละมลรัฐ คณะกรรมการของบริษัทจะมี

หน�าท่ีโดยท่ัวไปในการบริหารจัดการและกําหนดทิศทางการดําเนินการของบริษัท อนุมัติหรือให�ความ

                                                                 

 23 Thomas Lee Hazen, The law of securities regulations, 6th edition (MN: West Publishing, 2009), p 701 
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เห็นชอบการทําธุรกรรมหลักของบริษัท และกํากับดูแลเก่ียวกับความขัดแย�งทางผลประโยชน'ในการ

บริหารงานของบริษัท โดยบทบาทหน�าท่ีของกรรมการจะถูกกําหนดโดยบทบัญญัติของกฎหมายและ

แนวคําพิพากษาของศาล (case law) ซ่ึงกําหนดให�กรรมการต�องปฎิบัติหน�าท่ีด�วยความระมัดระวัง 

(duty of care) และความซ่ือสัตย'สุจริต (duty of royalty) รวมถึงมี fiduciary duty ในการปฎิบัติ

หน�าท่ีในฐานะกรรมการ 

 ท้ังนี้ กฎหมายได�กําหนดให�กรรมการของ Investment Company มี

หน�าท่ีในฐานะกรรมการบริษัทตามหลักกฎหมายคอมมอนลอว'ด�วย ซ่ึงในคดี Burks v. Lasker ศาล

สูงสุด (Supreme Court) ของสหรัฐอเมริการะบุว*า กฎหมาย Investment Company Act ไม*ได�มี

วัตถุประสงค'เพ่ือเข�าแทนท่ีส*วนสําคัญท้ังหมดของกฎหมายองค'กรธุรกิจของแต*ละมลรัฐ ท้ังนี้ แม�ว*า

โจทก'จะได�ฟ�องร�องคดีโดยอาศัยบทบัญญัติตามกฎหมาย Investment Company Act เพียงอย*าง

เดียวก็ตาม24 

 นอกจากนี้ กรรมการของ Investment Company ยังมีหน�าท่ีอ่ืน

นอกเหนือจากหน�าท่ีในฐานะกรรมการบริษัทตามหลักกฎหมายคอมมอนลอว'และกฎหมายองค'กร

ธุรกิจของมลรัฐท่ีใช�ในการจัดต้ัง Investment Company นั้นข้ึน โดยสามารถยกตัวอย*างบทบาท

หน�าท่ีสําคัญตามกฎหมาย Investment Company Act ได�ดังต*อไปนี้25 

 ก. หน�าท่ีในการตรวจสอบความขัดแย�งทางผลประโยชน'ในการบริหาร

จัดการบริษัท กล*าวคือ กฎหมายกําหนดให�คณะกรรมการของ Investment Company ตรวจสอบ

และประเมินการบริหารจัดการบริษัทในด�านต*างๆซ่ึงอาจก*อให�เกิดความขัดแย�งทางผลประโยชน' โดย

มาตรา 32(a)(1) ได�กําหนดให�กรรมการอิสระมีความรับผิดชอบในเรื่องดังกล*าวด�วย ยกตัวอย*างเช*น 

การกําหนดให�กรรมการอิสระเป)นผู�เลือกผู�ตรวจสอบบัญชีอิสระของบริษัท หรือการควบคุมดูแลการ

ทําธุรกรรมเก่ียวกับหลักทรัพย'ท่ีเก่ียวข�องกับบริษัทในเครือ การพิจารณาและให�ความเห็นชอบสําหรับ  

fidelity bonds26 รวมถึงการคัดเลือกและแต*งต้ังบุคคลเพ่ือเข�ามาทําหน�าท่ีในตําแหน*งกรรมการอิสระ

ท่ีว*างอยู*ด�วย เป)นต�น 

                                                                 

 24 Ibid.,p 705 
 25 U.S. Securities and Exchange Commission, Protecting Investors: A Half Century of Investment Company 
Regulation [Online], Available from:  http://www.sec.gov/divisions/investment/guidance/icreg50-92.pdf, 2013 (March, 1). 
 26 Fidelity bond หมายถึง กรมธรรม'ประกันภัยท่ีคุ�มครองผู�ถือกรมธรรม'โดยครอบคลุมถึงความเสียหายท่ีเกิดขึ้นจากการ
กระทําโดยฉ�อฉลของบุคคลท่ีได�ระบุไว� ท้ังน้ี มักเป)นกรณีที่บริษัทได�เอาทําประกันภัยไว�เพื่อคุ�มครองความเสียหายท่ีอาจเกิดขึ้นจากการ
กระทําโดยไม*ชอบของพนักงานของบริษัทน้ัน 
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 ข. หน�าท่ีในการประเมินอัตราค*าธรรมเนียมต*างๆท่ีเก่ียวข�องกับการ

ดําเนินงานของบริษัท กล*าวคือ กฎหมายได�กําหนดให�คณะกรรมการมีหน�าท่ีประเมินอัตรา

ค*าธรรมเนียมท่ีจ*ายให�แก* Sponsor ของบริษัทและบริษัทในเครือ ไม*ว*าจะเป)นค*าธรรมเนียมการเป)นท่ี

ปรึกษา ค*าธรรมเนียมการจัดจําหน*ายหลักทรัพย' หรือค*าธรรมเนียมในการให�บริการอ่ืนๆ ซ่ึงอาจมี

ผลกระทบโดยตรงต*อผลตอบแทนท่ีผู�ถือหุ�นอาจได�รับ ท้ังนี้ เพ่ือป�องกันป�ญหาการจ*ายค*าธรรมเนียม

ในอัตราท่ีสูง ในขณะท่ีได�รับผลตอบแทนในอัตราท่ีตํ่า (The higher the fee, the lower the 

return)  

 นอกจากนี้  เ พ่ือเป)นการยืนยันว*าค*าธรรมเนียมท่ีจะจ*ายให�แก* 

sponsor หรือค*าตอบแทนการให�บริการอ่ืนๆนั้นมีความเหมาะสม กฎหมายจึงได�กําหนดเง่ือนไขบาง

ประการในการพิจารณา ซ่ึงข้ึนอยู*กับประเภทของค*าธรรมเนียมนั้นๆ ท้ังนี้ ในบางกรณี กฎหมายได�

กําหนดให�เป)นหน�าท่ีของคณะกรรมการในการพิจารณาอัตราค*าธรรมเนียมท่ีเหมาะสมสําหรับกรณี

นั้นๆ แต*ในบางกรณี นอกจากการพิจารณาโดยคณะกรรมการแล�ว กฎหมายยังกําหนดให�ต�องได�รับ

ความเห็นชอบจากผู�ถือหุ�นอีกชั้นหนึ่งด�วย ซ่ึงในกรณีของค*าธรรมเนียมท่ีปรึกษาการลงทุนนั้น มาตรา 

15(a) และมาตรา 15(c) ได�กําหนดให�คณะกรรมการมีหน�าท่ีในการพิจารณารายละเอียดของสัญญา

ว*าจ�างท่ีปรึกษา รวมถึงเงินค*าชดเชย (compensation) ภายใต�สัญญาดังกล*าว ท้ังนี้ สัญญาว*าจ�างท่ี

ปรึกษาท่ีมีกําหนดระยะเวลามากกว*า 2 ป3 ต�องไปรับความเห็นชอบทุกป3จากคณะกรรมการท้ังคณะ 

หรือผู�ถือหุ�นข�างมากของบริษัท โดยคณะกรรมการท้ังคณะมีอํานาจในการยกเลิกสัญญาดังกล*าวได�

ตลอดเวลาตามท่ีเห็นสมควร 

 นอกจากนี้สัญญาจ�างผู�จัดจําหน*ายหลักทรัพย'ยังต�องอยู*ภายใต�การ

พิจารณาของคณะกรรมการเช*นกัน โดยการทําสัญญาและการต*ออายุสัญญาดังกล*าวจะต�องได�รับการ

พิจารณาและได�รับความเห็นชอบจากกรรมการอิสระด�วย ซ่ึงในกรณีท่ีสัญญากําหนดระยะเวลาไว�

หลายป3ก็จะต�องได�รับความเห็นชอบจากคณะกรรมการหรือผู�ถือหุ�นข�างมากในทุกๆป3ด�วย 

 

 ค. หน�าท่ีในการให�ความเห็นชอบกิจกรรมท่ีเก่ียวข�องกับการบริหาร

จัดการอ่ืนๆ ซ่ึงสามารถยกตัวอย*างได�ดังนี้  

 1) การประเมินราคาหลักทรัพย'ในพอร'ทโฟลิโอของบริษัท 

 2) การตัดสินใจโดยคํานึงถึงประโยชน'ท่ีดีท่ีสุดของบริษัทและผู�ถือหุ�น 

ในกรณีท่ีบริษัทมีความประสงค'จะควบรวมกิจการกับบริษัทอ่ืน 
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 3) การให�ความเห็นชอบกับ code of ethics ของ Investment 

Company ซ่ึงกําหนดข้ึนเพ่ือป�องกันการฉ�อฉล หลอกลวง หรือการกระทําโดยไม*ชอบของบุคคลวงใน 

(insider) ท่ีเก่ียวข�องกับหลักทรัพย'ของบริษัทนั้น 

 

  3.3.4.2.3 มาตรการการกํากับดูแลกรรมการตามกฎหมาย Investment Company Act 

  (1) การกําหนดให%ผู%ถือหุ%นเป�นผู%มีสิทธิเลือกกรรมการ 

 กฎหมายได�กําหนดให�ผู�ถือหุ�นเป)นผู�เลือกคณะกรรมการของบริษัท โดย

มาตรา 16(a) กําหนดห�ามมิให�บุคคลใดทําหน�าท่ีกรรมการของบริษัท เว�นแต*จะได�รับเลือกโดยจํานวน

เสียงข�างมากของผู�ถือหุ�นแล�ว (นับตามจํานวนหุ�น)  

 

 (2) การกําหนดให%มีกรรมการอิสระ 

 ดังท่ีได�กล*าวไปแล�วว*า คณะกรรมการของ Investment Company ต�อง

ประกอบด�วยกรรมการอิสระไม*น�อยกว*าร�อยละ 40 ของคณะกรรมการท้ังหมด โดยกรรมการอิสระ

จะต�องไม*เป)นผู�ท่ีมีส*วนได�เสียหรือเป)นผู�ท่ีเก่ียวข�องกับ Investment Company ท่ีปรึกษาการลงทุน 

หรือผู�จัดจําหน*ายหลักทรัพย' ท้ังนี้ การกําหนดให�คณะกรรมการประกอบด�วยกรรมการอิสระดังกล*าวจะ

เป)นประโยชน'ในแง*ของการตรวจสอบถ*วงดุลการทําหน�าท่ีและการตัดสินใจของกรรมการท่ีเป)นผู�มีส*วนได�

เสีย ซ่ึงจะเป)นประโยชน'ต*อผู�ถือหุ�นของบริษัท 

 

 (3) การฟpองคดีโดยผู%ถือหุ%นหรือหน(วยงาน SEC 

 บทบัญญัติของกฎหมาย มาตรา 36(b) ได�กําหนดให� หน*วยงาน 

Securities and Exchange Commission (SEC) และผู�ถือหุ�นรายใดๆมีอํานาจในการฟ�องคดีต*อศาล

ในกรณีท่ีบุคคลซ่ึงมีหน�าท่ี fiduciary duty ได�กระทําการโดยฝ{าฝ�นต*อหน�าท่ี fiduciary duty 

ดังกล*าว ท้ังนี้ บุคคลดังกล*าวหมายความรวมถึงพนักงาน กรรมการ หรือท่ีปรึกษาการลงทุนของบริษัท

ด�วย นอกจากนี้ ในกรณีท่ีบริษัทนั้นมีลักษณะเป)น open-end company หรือ unit investment 

trust หรือ face-amount certificate company บุคคลดังกล*าวนั้นให�รวมถึง ผู�จัดจําหน*าย

หลักทรัพย'ด�วย  
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 ดังนี้ เม่ือพิจารณาแล�วจะเห็นได�ว*า กองรีทท่ีจดทะเบียนเป)น Investment Company 

จะถูกกําหนดให�ต�องมีภาระหน�าท่ีบางอย*างเพ่ิมข้ึน โดยสิ่งท่ีเห็นได�ชัดเจน ได�แก* การกําหนดบทบาท

หน�าท่ีและการกํากับดูแลกรรมการหรือบุคคลท่ีทําหน�าท่ีในการบริหารจัดการรีทนั่นเอง  

  

3.4 บทบาทหน%าท่ีและการกํากับดูแลผู%ทําหน%าท่ีบริหารจัดการกองรีทและ Business Trust ใน

ประเทศสิงคโปร. 

 เครื่องมือทางการเงินสําหรับการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'โดยทางอ�อมท่ีรู�จักกันอย*างแพร*หลายใน

ประเทศสิงคโปร' สามารถแยกพิจารณาได� 2 ประเภท ดังต*อไปนี้  

 3.4.1 ทรัสต'เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย' หรือรีท (Real Estate Investment Trust (REIT)) 

ซ่ึงถูกกํากับดูแลภายใต�กฎหมาย Securities and Futures Act (SFA) และ Code on Collective 

Investment Scheme (CIS Code) กับ 

 3.4.2 Business Trust ซ่ึงถูกกํากับดูแลโดยกฎหมาย Business Trust Act    

  

 3.4.1 ทรัสต.เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย. (รีท) หรือ Real Estate Investment Trust (REIT)  

 3.4.1.1 บทท่ัวไป 

 รีทเป)นเครื่องมือในการลงทุนในพอร'ทโฟลิโอ (Portfolio) ของอสังหาริมทรัพย' ซ่ึงรีท

ของประเทศสิงคโปร' (Singapore REIT หรือ S-REIT) นั้นสามารถเข�าไปลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ได�

หลายประเภท ได�แก* ห�างค�าปลีก อาคารสํานักงาน ทรัพย'สินทางอุตสาหกรรม โรงแรม เซอร'วิสอพาร'

ทเมนต' (Services Apartment) และ โรงพยาบาล เป)นต�น  

 ตลาดการซ้ือขายรีทในประเทศสิงคโปร'มีการพัฒนาอย*างรวดเร็วภายในช*วงระยะเวลา

อันสั้น ซ่ึงนับต้ังแต*ท่ีมีการออกรีทกองแรกในเดือนกรกฎาคม ป3 2007 นั้น ป�จจุบันตลาดซ้ือขายรีท

ของประเทศสิงคโปร'เป)นตลาดซ้ือขายรีทท่ีใหญ*ท่ีสุดเป)นอันดับสองของทวีปเอเซีย รองจากประเทศ

ญ่ีปุ{น โดยป�จจุบันมีรีทท่ีจดทะเบียนซ้ือขายอยู*ในตลาดหลักทรัพย'สิงคโปร' (Singapore Exchange 

(SGX)) ท้ังสิ้นจํานวน 25 กอง27  

 กฎหมายสิงคโปร'กําหนดให�จัดต้ังรีท (S-REIT) ข้ึนได�ใน 2 รูปแบบ คือ กองทุนป�ด 

(Closed-end unit trust) หรือบริษัท ซ่ึงในกรณีท่ีกองทุนหรือบริษัทใดมีคุณสมบัติครบถ�วนตามท่ี

                                                                 

 27 ข�อมูลจาก www.sgx.com ณ วันท่ี 1 กุมภาพันธ' 2556 ท้ังน้ี มีการนับรวมรีทประเภทท่ีเป)น Stapled Securities ด�วย 
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กฎหมายกําหนดแล�ว กองทุนหรือบริษัทนั้นจะมีคุณสมบัติเป)นรีทซ่ึงได�รับสิทธิประโยชน'ทางภาษี 

อย*างไรก็ตาม วิทยานิพนธ'ฉบับนี้มุ*งศึกษาเก่ียวกับกรณีการจัดต้ังรีทในรูปแบบของกองทุนเท*านั้น  

 ท้ังนี้ กฎหมายหลักท่ีเก่ียวข�องกับการดําเนินการและการบริหารจัดการรีทนั้น ได�แก* 

Securities and Futures Act (SFA) รวมถึง Code on Collective Investment Scheme (CIS 

code) 

  

 3.4.1.2 โครงสร%างการดําเนินการและลักษณะของรีท 

 3.4.1.2.1 โครงสร%างการดําเนินการของรีท 

 รีทจัดเป)นโครงการลงทุนประเภท Collective Investment Scheme (CIS) 

ประเภทหนึ่ง ซ่ึงมีการจัดโครงสร�างโดยอาศัยหลักการในเรื่องทรัสต' กล*าวคือ มีสัญญาก*อต้ังทรัสต' 

(Trust Deed) กําหนดเก่ียวกับการดําเนินการของรีท และมีทรัสตีเป)นผู�ถือกรรมสิทธิ์ในทรัพย'สินของ

รีทไว�ในกองทรัสต' ซ่ึงทรัสตีมีฐานะเป)นเจ�าของกรรมสิทธิ์ตามกฎหมาย (Legal Owner) ในทรัพย'สิน

ของรีท ในขณะเดียวกัน รีทจะมีผู�ถือหน*วยรีทซ่ึงมีฐานะเป)นเจ�าของทรัพย'สินของรีทตามความเป)นจริง 

(Beneficial Owner) ซ่ึงการถือกรรมสิทธิ์ของทรัสตีในอสังหาริมทรัพย'ซ่ึงเป)นทรัพย'สินของรีทนั้น 

สามารถกระทําได�ใน 2 ลักษณะ คือ (1) การท่ีทรัสตีถือกรรมสิทธิ์ในทรัพย'สินของรีทโดยตรง (การถือ

กรรมสิทธิ์โดยทางตรง)  หรือ (2) การถือกรรมสิทธิ์โดยนิติบุคคลเฉพาะกิจ (Special Purpose 

Vehicle : SPV) ซ่ึงทรัสตีเป)นผู�ถือหุ�นอยู* (การถือกรรมสิทธิ์โดยทางอ�อม)28  

 สําหรับการดําเนินธุรกิจของรีทนั้น รีทจะระดมเงินทุนจากผู�ลงทุนท่ัวไปโดยการ

ออกและเสนอขายหน*วยลงทุนของรีท ซ่ึงผู�ลงทุนท่ีนําเงินมาลงทุนโดยการซ้ือหน*วยรีทดังกล*าว จะมี

ฐานะเป)นผู�ถือหน*วยรีท และภายหลังจากท่ีรีทได�รับเงินทุนจากการระดมทุนแล�ว เงินทุนนั้นจะถูก

นํามารวมเป)นทรัพย'สินของรีท ซ่ึงผู�จัดการกองรีท (REIT manager)29 จะทําหน�าท่ีนําเงินทุนดังกล*าวไป

ลงทุนในอสังหาริมทรัพย'หรือทรัพย'สินอ่ืนตามนโยบายการลงทุนของรีทท่ีระบุไว�ในสัญญาก*อต้ังทรัสต'

                                                                 

 28 Colin NG and Partner, Guide to REITs , BTs and CIS in Singapore [Online],  Available from: http:// 
www.cnplaw.com/cnpupdate/Media/Content/Articles/2009/08/Funds_CNP_Jul2011-CNPGuidetoREITsBusinessTrust 
sandCISinSingapore.pdf , 2012  (November, 25). 
 29 มาตรา 286 ของกฎหมาย Securities and Futures Act กําหนดว*า การจัดต้ัง Collective Investment Scheme (ซ่ึง
ในท่ีนี้หมายถึง กองรีท) ในประเทศสิงคโปร'น้ันต�องได�รับอนุญาตจากหน*วยงาน MAS ก*อน โดยคุณสมบัติข�อหน่ึงท่ี MAS จะใช�ในการ
พิจารณาอนุญาตให�มีการจัดต้ังกองรีทได�น้ัน คือ ต�องปรากฏเป)นท่ีพอใจแก* MAS ว*า กองรีทดังกล*าวมีผู�จัดการกองรีทท่ีมีคุณสมัติ
ครบถ�วนตามท่ีกําหนดไว�ในกฎหมาย 



 103

และหนังสือชี้ชวนเสนอขายหน*วยรีท ซ่ึงเม่ือเกิดผลประโยชน'ข้ึนจากการลงทุนของรีท ผลประโยชน'นั้น

จะกลับเข�าสู*รีท โดยผู�จัดการกองรีทจะดําเนินการจัดสรรผลประโยชน'ดังกล*าวให�แก*ผู�ถือหน*วยรีทใน

รูปของเงินป�นผลต*อไป 

 ท้ังนี้ ในการดําเนินการของรีทดังท่ีกล*าวมาข�างต�น ผู�จัดการกองรีทจะทําหน�าท่ี

เป)นผู�ขออนุญาตจัดต้ังรีท และทําหน�าท่ีในการบริหารจัดการการลงทุนและทรัพย'สินของรีท โดยได�รับ

ค*าตอบแทนในการบริหารจัดการดังกล*าว (management fee) ในขณะเดียวกัน ทรัสตีซ่ึงเป)นผู�ถือ

กรรมสิทธิ์ในทรัพย'สินของรีทจะทําหน�าท่ีในการควบคุมและกํากับดูแลการทําหน�าท่ีของผู�จัดการกอง

รีทอีกชั้นหนึ่ง ซ่ึงการทําหน�าท่ีของทรัสตีนั้น เป)นการทําหน�าท่ีในลักษณะท่ีเป)นตัวแทนของผู�ถือหน*วย

รีทเพ่ือรักษาผลประโยชน'ของผู�ถือหน*วยรีทโดยรวม โดยทรัสตีจะได�รับค*าตอบแทนจากการทําหน�าท่ี

ดังกล*าวด�วย 

 

 สําหรับการโครงสร�างการดําเนินการของ S-REIT นั้น สามารถอธิบายโดยรูปภาพได� ดังนี้ 

  

 
ภาพท่ี 6 ภาพแสดงโครงสร�างการดําเนินการของ S-REIT 

 

 

 

ผู%ถือหน(วยรีท 

REIT 

อสังหาริมทรัพย. 

ทรัสตี  
(Trustee) 

ผู%จัดการกองรีท
(REIT manager) 

บริหารจัดการ 

ค*าธรรมเนียม 

ค*าธรรมเนียม 

ทําการแทนผู�ถือหน*วย          
(กํากับดูแล) 

ลงทุนใน REIT ผลตอบแทน 

ซ้ือ/ลงทุน รายได� ถือกรรมสิทธิ์เพ่ือ
ประโยชน'ของผู�ถอื

หน*วย 
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 3.4.1.2.2 ลักษณะและข%อกําหนดท่ัวไปของรีท  

 Collective Investment Scheme ได�กําหนดเก่ียวกับลักษณะและข�อกําหนด

ท่ัวไปของรีท ดังนี้ 

 (1) ข%อกําหนดในส(วนของทุน (Capital Requirement)  

 ประเทศสิงคโปร'ไม*มีข�อกําหนดในเรื่องดังกล*าวสําหรับรีทโดยท่ัวไป อย*างไร

ก็ตาม ในกรณีท่ีรีทต�องการเข�าจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย'สิงคโปร' (SGX) รีทนั้นต�องมี

คุณสมบัติในส*วนของทุนตามท่ีตลาดหลักทรัพย'สิงคโปร'กําหนด 

 

 (2) ข%อกําหนดของการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย. (Listing Requirement) 

 รีทในประเทศสิงคโปร'อาจเข�าจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย'หรือไม*

ก็ได� อย*างไรก็ตาม รีทท่ีมีการจัดต้ังอยู*ในป�จจุบันได�จดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย'สิงคโปร'แทบ

ท้ังสิ้น   

 (3) นโยบายการลงทุนของรีท 

 (3.1) ทรัพย.สินท่ีรีทสามารถลงทุนได% ได�แก*ทรัพย'สินดังต*อไปนี้30 

 ก. อสังหาริมทรัพย' เช*น อสังหาริมทรัพย'ท่ีเก่ียวกับธุรกิจ การค�าปลีก 

อุตสาหกรรม โรงแรม โรงพยาบาล หรือท่ีอยู*อาศัย ท้ังนี้  ไม*ว*าจะเป)นการลงทุนในกรรมสิทธิ์ใน

อสังหาริมทรัพย' (freehold) หรือการลงทุนในสิทธิการเช*า (leasehold) และไม*ว*าอสังหาริมทรัพย'

ดังกล*าวจะอยู*ภายในหรือภายนอกประเทศสิงคโปร'ก็ตาม   

 ข. ทรัพย'สินท่ีเก่ียวข�องกับอสังหาริมทรัพย' (Real estate-related 

assets) ซ่ึงได�แก* หลักทรัพย'ประเภทตราสารหนี้ (ไม*ว*าจะจดทะเบียนหรือไม*) และหุ�นจดทะเบียนซ่ึง

ออกโดยบริษัทท่ีทําธุรกิจอสังหาริมทรัพย' หลักทรัพย'ประเภท mortgage-backed securities 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'อ่ืน รวมท้ังทรัพย'สินอ่ืนท่ีเก่ียวข�องกับอสังหาริมทรัพย'  

 ค. หลักทรัพย'ประเภทตราสารหนี้ ไม*ว*าจะได�จดทะเบียนซ้ือขายในตลาด

หลักทรัพย'หรือไม* รวมท้ังหุ�นจดทะเบียนซ่ึงออกโดยบริษัทสิงคโปร' หรือบริษัทต*างประเทศ ซ่ึงไม*ใช*

บริษัทท่ีทําธุรกิจอสังหาริมทรัพย' 

                                                                 

 30  ข�อ 6 ของ Appendix 6 - Investment: Property Funds ของ CIS Code 
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 ง. หลักทรัพย'ของรัฐบาล (Government Securities) ซ่ึงออกในนามของ

รัฐบาลสิงคโปร'หรือรัฐบาลของประเทศอ่ืน รวมถึงหลักทรัพย'ท่ีออกโดยตัวแทนของหลายประเทศร*วมกัน  

 จ. เงินสด หรือสิ่งท่ีเทียบเท*าเงินสด (cash equivalent items) 

 

 (3.2) ข%อห%ามในการลงทุนของรีท31 

 ก. การลงทุนอย*างน�อยท่ีสุดร�อยละ 75 ของมูลค*าทรัพย'สินรวมของกอง

รีท ควรเป)นการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ท่ีสร�างรายได�  

 ข. รีทไม*ควรมีส*วนร*วมในกิจกรรมเก่ียวกับการพัฒนาอสังหาริมทรัพย' ไม*

ว*าเป)นการกระทําโดยตนเอง หรือโดยการลงทุนในบริษัทท่ีประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย'ซ่ึง

ไม*ได�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย' เว�นแต*ในกรณีท่ีรีทมีความประสงค'ท่ีจะถืออสังหาริมทรัพย'

ดังกล*าวภายหลังจากท่ีมีการพัฒนาเสร็จสิ้นแล�ว ซ่ึงในกรณีดังกล*าว การพัฒนาอสังหาริมทรัพย'นั้นไม*

รวมถึงการตกแต*งใหม* (refurbishment) การซ*อมแซม (renovations) หรือการฟ��นฟู (retrofitting) 

อสังหาริมทรัพย'  

 ค. กองรีทไม*ควรลงทุนในท่ีดินว*างเปล*าและการจํานอง เว�นแต*เป)นกรณี

ของหลักทรัพย'ประเภท mortgage-backed securities อย*างไรก็ตาม ไม*มีข�อห�ามรีทจากการลงทุน

ในอสังหาริมทรัพย'ท่ีจะสร�างบนท่ีดินว*างเปล*านั้น  

 ง. มูลค*ารวมของการพัฒนาอสังหาริมทรัพย'และการลงทุนโครงการ

พัฒนาอสังหาริมทรัพย'ท่ียังไม*แล�วเสร็จ ไม*ควรเกินกว*า 10% ของมูลค*าทรัพย'สินรวมของรีท  

 

 (4) การหาผลประโยชน.ของรีท32  

 รายได�หลักของรีทควรมาจากรายได�ค*าเช*าจากผู�เช*าอสังหาริมทรัพย'ท่ีถือ

โดยรีท รวมท้ังดอกเบี้ย เงินป�นผล หรือรายได�อย*างอ่ืนท่ีมีลักษณะเช*นเดียวกันจาก SPVs หรือการ

ลงทุนท่ีได�รับอนุญาตอ่ืน ท้ังนี้ รีทควรได�รับรายได�จากแหล*งอ่ืนไม*เกิน 10% ของรายได�ท้ังหมด  

  

 

 

                                                                 

 31 ข�อ 7.1 ของ Appendix 6 - Investment: Property Funds ของ CIS Code 
 32 ข�อ 7.2 ของ Appendix 6 - Investment: Property Funds ของ CIS Code 
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 (5) การกู%ยืมเงินของรีท33 

 รีทสามารถกู�ยืมเงิน34เพ่ือใช�ในการดําเนินกิจการหรือการลงทุนของตน 

รวมท้ังสามารถจํานองทรัพย'สินของตนเพ่ือเป)นหลักประกันการกู�ยืมเงินดังกล*าวได� อย*างไรก็ตาม CIS 

Code กําหนดไว�ชัดเจนว*า การกู�ยืมเงินของรีทดังกล*าวควรมีมูลค*าไม*เกินกว*าร�อยละ 35 ของมูลค*า

ทรัพย'สินรวมของรีท เว�นแต*รีทจะได�รับอันดับความน*าเชื่อถือจากสถาบันจัดอันดับความน*าเชื่อถือ ซ่ึง

ได�แก* Fitch, Moody’s และ Standard and Poor’s โดยอันดับความน*าเชื่อถือดังกล*าวจะต�องมีการ

เป�ดเผยต*อสาธารณชนด�วย ซ่ึงในกรณีดังกล*าวนั้น รีทจะสามารถกู�ยืมเงินได�เกินกว*าร�อยละ 35 แต*ไม*

เกินร�อยละ 60 ของมูลค*าทรัพย'สินรวมของรีท ท้ังนี้ รีทจะต�องรักษาระดับความน*าเชื่อดังกล*าวไว�

ตลอดระยะเวลาท่ีมีการกู�ยืมเงินเกินกว*าร�อยละ 35 ของมูลค*าทรัพย'สินรวมของรีท 

 ในกรณีท่ีการกู�ยืมเงินดังกล*าวข�างต�นมีวัตถุประสงค'เพ่ือนําไปใช�ในการซ้ือ

อสังหาริมทรัพย'ใหม* การคํานวณมูลค*าทรัพย'สินรวมของรีทเพ่ือนํามาใช�เป)นฐานในการพิจารณา

จํานวนเงินท่ีสามารถกู�ยืมได� อาจนํามูลค*าของอสังหาริมทรัพย'ใหม*ท่ีกองรีทจะทําการซ้ือมารวม

คํานวณด�วย 

 

 3.4.1.3 บุคคลท่ีเก่ียวข%องกับการทําหน%าท่ีบริหารจัดการรีท 

 โดยท่ัวไปแล�ว การดําเนินการของกองรีท อาจมีบุคคลท่ีมีส*วนเก่ียวข�องหลายรายด�วยกัน 

ยกตัวอย*างเช*น ผู�จัดการกองรีท(REIT manager) ทรัสตี ผู�จัดการอสังหาริมทรัพย' ผู�จัดจําหน*าย

หลักทรัพย' ท่ีปรึกษาทางการเงิน ท่ีปรึกษากฎหมาย และผู�ประเมินค*าอสังหาริมทรัพย' เป)นต�น อย*างไรก็

ตาม สําหรับบุคคลท่ีทําหน�าท่ีหลักในการบริหารจัดการกองรีทในประเทศสิงคโปร'นั้น สามารถแยก

พิจารณาได�ดังต*อไปนี้ 

(1) ผู%จัดการกองรีท 

ผู�จัดการกองรีท คือ บุคคลท่ีมีความรับผิดชอบในการบริหารจัดการทรัพย'สินและการ

ดําเนินงานของกองรีท35 รวมท้ังมีหน�าท่ีในการวางแผนการลงทุนของกองรีทด�วย  

                                                                 

 33 ข�อ 9 ของ Appendix 6 - Investment: Property Funds ของ CIS Code 
 34 ภายใต� CIS Code การกู�ยืมเงินของรีท หมายรวมถึง การออกพันธบัตร หรือตราสารหน้ีอื่น ซ่ึงออกโดยกองรีทเองโดยตรง 
หรือ เป)นการออกโดยทางอ�อมโดย SPV ท่ีกองรีทจัดต้ังขึ้น  
 35 มาตรา 2 ของกฎหมาย Securities and Futures Act 
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ท้ังนี้ สําหรับบทบาทหน�าท่ีและการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทนั้น ผู�วิจัยจะกล*าวถึง

โดยละเอียดต*อไป  

 

(2) ทรัสตีของกองรีท 

(2.1) คุณสมบัติของทรัสตี 

 ก.  เป) นบริ ษั ทมหาชนจํ า กั ด ซ่ึ ง มี คุณสมบั ติทางการเ งิ น ( financial 

requirement) และคุณสมบัติอ่ืนตามท่ี MAS กําหนด 

 ข. ทรัสตีของกองรีทจะต�องไม*เป)นบุคคลเดียวกันกับผู�จัดการกองรีท และต�องมี

ความเป)นอิสระจากผู�จัดการกองรีท  

(2.2) บทบาทหน%าท่ีของทรัสตี  

 CIS Code กําหนดบทบาทหน�าท่ีของทรัสตีไว�อย*างชัดเจน โดยสามารถสรุปได�

พอสังเขปดังต*อไปนี้  

 ก. หน�าท่ีในการกํากับดูแลการดําเนินงานของกองรีท รวมท้ังการทําหน�าท่ีของ

ผู�จัดการกองรีท  

 ข. หน�าท่ีในการใช�ความระมัดระวังในการปฏิบัติหน�าท่ี รวมท้ังการปกป�อง

คุ�มครองสิทธิและผลประโยชน'ของผู�ท่ีเก่ียวข�องกับกองรีท 

 ค. หน�าท่ีในการสร�างความม่ันใจแก*บุคคลท่ีเก่ียวข�องกับกองรีทในเรื่องเก่ียวกับ

การดําเนินการของกองรีท เช*น การสร�างความม่ันใจว*า สัญญาหลักของกองรีท (เช*น สัญญาเช*า) มีผล

ผูกพันและสามารถใช�บังคับได�อย*างถูกต�องตามกฎหมายและเป)นไปตามเง่ือนไขท่ีระบุไว�ในสัญญา

ดังกล*าว รวมท้ังการดูแลให�มีการประกันภัยท่ีเพียงพอสําหรับอสังหาริมทรัพย'ซ่ึงเป)นทรัพย'สินของกอง

รีท เป)นต�น 

 ง. ในกรณีท่ีมีการเลิกกองรีท ทรัสตีมีหน�าท่ีจัดส*งเอกสารท่ีเก่ียวข�องกับการ

เลิกกองรีทให�แก* MAS ยกตัวอย*างเช*น รายงานเก่ียวกับผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนต*อทรัพย'สินของกอง

รีทในวันท่ีจะมีการเลิกกองรีท รวมท้ังข้ันตอนและวิธีการในการจัดสรรผลประโยชน'แก*ผู�ถือหน*วยรีท

ดังกล*าว รายงานเก่ียวกับหน�าท่ีความรับผิดของกองรีท (ถ�ามี) เป)นต�น  
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(2.3) การกํากับดูแลทรัสตีของรีท 

 กรณีท่ี 1 การกํากับดูแลโดย MAS 

 1) การเพิกถอนการอนุญาตเป�นทรัสตี 

 กฎหมาย Securities and Futures Act กําหนดว*า ในกรณีท่ีทรัสตีซ่ึง

ได�รับอนุญาตจาก MAS ไม*มีคุณสมบัติเป)นไปตามข�อกําหนดในเรื่องฐานะทางการเงิน หรือไม*ปฎิบัติ

หน�าท่ีด�วยความระมัดระวัง หรือกระทําการใดซ่ึงก*อให�เกิดความเสียหายแก*ผู�ท่ีเก่ียวข�องกับกองรีท 

หรือไม*ปฎิบัติตามท่ีกฎหมาย Securities and Futures Act และ CIS Code กําหนดไว� MAS มี

อํานาจกระทําการดังต*อไปนี้ 

 ก. MAS อาจเพิกถอนการอนุญาตทรัสตีรายนั้น และอาจกําหนดให�

ผู�จัดการกองรีทแต*งต้ังทรัสตีรายใหม*เข�าทําหน�าท่ีแทนทรัสตีดังกล*าว 

 ข. ห�ามทรัสตีรายนั้นจากการทําหน�าท่ีเป)นทรัสตีของกองรีทหรือ

โครงการลงทุนท่ีเป)น Collective Investment Scheme อ่ืนๆท่ีจะจัดต้ังข้ึนในอนาคต 

 ค. ออกคําสั่งและแนวทางใดๆตามท่ีเห็นว*าเหมาะสม โดยทรัสตีจะต�อง

ปฎิบัติตามแนวทางดังกล*าว ท้ังนี้ หากทรัสตีฝ{าฝ�นไม*ปฎิบัติตามแนวทางใดท่ี MAS กําหนดไว�ดังกล*าว

นี้ ทรัสตีรายนั้นต�องระวางโทษปรับไม*เกิน 100,000 ดอลลาร'สิงคโปร' และในกรณีท่ีทรัสตียังคง

กระทําการฝ{าฝ�นหน�าท่ีดังกล*าวต*อไป จะต�องระวางโทษปรับไม*เกิน 10,000 ดอลลาร'สิงคโปร'ต*อวัน

ตลอดระยะเวลาท่ียังคงมีการฝ{าฝ�นนั้น 

  2) การเข%าตรวจสอบทรัสตี36 

 MAS มีอํานาจในการเรียกให�ทรัสตีส*งมอบเอกสารใดๆเพ่ือให�

หน*วยงานตรวจสอบได� โดยเอกสารดังกล*าวนั้น รวมถึง รายงาน ทะเบียน เอกสาร บัญชี หรือการ

บันทึกข�อมูลใดๆ ไม*ว*าอยู*ในรูปแบบใด เช*น ลายลักษณ'อักษร Hard-copy หรือข�อมูลอิเล็กทรอนิกส'ก็

ตาม37 ท้ังนี้ ในกรณีท่ีทรัสตีไม*ดําเนินการจัดส*งเอกสารข�อมูลดังกล*าวแก* MAS โดยไม*มีเหตุอันสมควร 

หรือกระทําการอ่ืนใดอันเป)นอุปสรรคต*อการตรวจสอบของ MAS ดังกล*าว จะต�องระวางโทษปรับไม*

เกิน 50,000 ดอลลาร'สิงคโปร'  

 

                                                                 

 36 มาตรา 290 ของกฎหมาย Securities and Futures Act 
 37  มาตรา 2 ของกฎหมาย Securities and Futures Act 
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 กรณีท่ี 2 การกําหนดให%ข%อยกเว%นความรับผิดของทรัสตีตกเป�นเป�นโมฆะ38 

 กฎหมาย Securities and Futures Act กําหนดว*า ข�อกําหนดใดๆ ใน

สัญญาก*อต้ังทรัสต' หรือสัญญาอ่ืนท่ีเก่ียวข�อง ซ่ึงมีผลเป)นการยกเว�นความรับผิดของทรัสตีจากความ

รับผิดท่ีเกิดข้ึนเนื่องจากการปฎิบัติฝ{าฝ�นหน�าท่ีของตน โดยไม*ใช�ความระมัดระวังในระดับท่ีเหมาะสม

ในการปฎิบัติหน�าท่ีดังกล*าว ข�อกําหนดนั้นย*อมตกเป)นโมฆะ ท้ังนี้ เว�นแต*มีกฎหมายกําหนดไว�เป)น

อย*างอ่ืน ยกตัวอย*างเช*น กรณีท่ีมีการกําหนดยกเว�นไว�ในสัญญาท่ีได�รับอนุมัติโดยมติไม*น�อยกว*า 3 ใน 

4 ของผู�ถือหน*วยรีท  

 

 3.4.1.4 บทบาทหน%าท่ีและการกํากับดูแลผู%จัดการกองรีท    

  3.4.1.4.1 กฎหมายและกฎเกณฑ.ท่ีเก่ียวข%อง 

 กฎหมายและกฎเกณฑ'หลักท่ีเก่ียวข�องกับการกําหนดบทบาทหน�าท่ีและการ

กํากับดูแลผู�จัดการกองรีทในประเทศสิงคโปร' ได�แก*  

 (1) กฎหมาย Securities and Futures Act (Cap.289) (SFA)  

 กฎหมาย Securities and Futures Act (Chapter 289) ถูกบัญญัติข้ึน

ในป3 ค.ศ. 2001 เพ่ือกํากับดูแลกิจกรรมและสถาบันท่ีเก่ียวข�องกับธุรกิจหลักทรัพย' (Securities) 

และฟ�วเจอร'ส (Futures) ในประเทศสิงคโปร' โดยกฎหมายฉบับนี้ยังได�กําหนดเก่ียวกับโครงสร�างและ

ข�อกําหนดทางกฎหมาย (legal requirement) ท่ีเก่ียวข�องกับการออก การเสนอขาย และการลงทุน

ในหลักทรัพย'ในประเทศสิงคโปร'ด�วย39  

 นอกจากนี้ กฎหมาย Securities and Futures Act ยังถือเป)นกฎหมาย

หลักท่ีกําหนดเก่ียวกับการดําเนินการและหน�าท่ีความรับผิดของบุคคลท่ีมีความเก่ียวข�องกับโครงการ

ลงทุนประเภท Collective Investment Scheme โดยกฎหมายฉบับนี้ได�กําหนดให�ผู�จัดการ 

(manager) และทรัสตีเป)นผู�รับผิดชอบในการดําเนินกิจการและบริหารจัดการการลงทุนของโครงการ

ลงทุน (Scheme) สําหรับแต*ละโครงการ (ในท่ีนี้หมายถึง กองรีท) ท้ังนี้ กฎหมายยังได�ให�อํานาจแก*

หน*วยงาน MAS ซ่ึงเป)นหน*วยงานกํากับดูแลของประเทศสิงคโปร' ในการกําหนดแนวปฎิบัติสําหรับ

                                                                 

 38 มาตรา 292 ของกฎหมาย Securities and Futures Act 
 39 Ivan Tan and Eugene Huang, ‘Safe Harbour’ Exemptions Under the Securities and Futures Act [Online], 
Available from: http://www.rodyk.com/page/Resources/article/26, 2013 (February, 22). 
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การดําเนินงานของโครงการลงทุนท่ีเรียกว*า Code on Collective Investment Scheme เพ่ือเป)น

แนวทางในการปฎิบัติงานของโครงการ รวมถึงบุคคลท่ีเก่ียวข�องอีกด�วย  

 (2) กฎเกณฑ. Code on Collective Investment Scheme (CIS Code) 

 CIS Code เป)นกฎเกณฑ'หลักท่ีกําหนดรายละเอียดเก่ียวกับการดําเนิน

กิจการและการบริหารจัดการรีท ซ่ึงบัญญัติข้ึนโดยหน*วยงาน Monetary Authority of Singapore 

(MAS) โดยอาศัยตามมาตรา 321 ของกฎหมาย Securities and Futures Act  

 CIS Code เป)นกฎเกณฑ'ท่ีกําหนดเก่ียวกับแนวทางการปฎิบัติท่ีดี (best 

practices) สําหรับการบริหารจัดการและการดําเนินกิจการของโครงการลงทุนประเภท Collective 

Investment Scheme ประเภทต*างๆ ซ่ึงอยู*ในความรับผิดชอบของผู�จัดการโครงการ (scheme) 

และทรัสตีท่ีได�รับความเห็นชอบ (approved trustee) อย*างไรก็ตาม เนื่องจาก CIS Code มีสถานะ

เป)นเพียงแนวปฎิบัติ แต*ไม*มีฐานะเป)นกฎหมาย (non-statutory) ดังนั้น การท่ีบุคคลผู�มีหน�าท่ีความ

รับผิดชอบ (responsible person) ไม*ปฎิบัติตามข�อกําหนดต*างๆท่ีกําหนดไว�ใน CIS Code นั้น จึงไม*

ทําให�บุคคลนั้นมีความรับผิดทางอาญาหรือทางแพ*งแต*อย*างใด แต*การปฎิบัติฝ{าฝ�นต*อ CIS Code 

ดังกล*าว อาจส*งผลให� MAS พิจารณาระงับหรือยกเลิกการอนุญาตสําหรับการดําเนินโครงการนั้นได� 

หรือ ในกรณีท่ีบุคคลผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบรายดังกล*าวได�ยื่นคําขอสําหรับการจัดต้ังโครงการใหม*นั้น 

MAS อาจปฎิเสธไม*อนุญาตคําขอดังกล*าว นอกจากนี้ ในกรณีการปฎิบัติฝ{าฝ�นหน�าท่ีตาม CIS Code

โดยทรัสตี อาจมีผลทําให� MAS เพิกถอนการอนุญาตการเป)นทรัสตีของโครงการ หรืออาจห�ามทรัสตี

รายนั้นจากการเป)นทรัสตีสําหรับโครงการใดๆในอนาคต   

 

  3.4.1.4.2 บทบาทหน%าท่ีของผู%ทําหน%าท่ีบริหารจัดการรีท 

 (1) บทบาทหน%าท่ีตามกฎหมาย  

 CIS Code กําหนดบทบาทหน�าท่ีของผู�จัดการโครงการ (ในท่ีนี้ คือ ผู�จัดการกอง

รีท) ไว�อย*างชัดเจน โดยสามารถแบ*งบทบาทหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทออกเป)น 2 กรณี ดังต*อไปนี้ 

 

 กรณีท่ี 1 บทบาทหน%าท่ีโดยท่ัวไป  

 บทบาทหน�าท่ีโดยท่ัวไปสําหรับผู�จัดการของโครงการลงทุนท่ีมีลักษณะเป)น 

Collective Investment Scheme ทุกประเภทนั้น สามารถสรุปสาระสําคัญได�ดังต*อไปนี้ 



 111

 1) หน�าท่ีในการเก็บรักษาบันทึก รายงานหรือเอกสารต*างๆ เช*น คู*มือท่ี

เก่ียวข�องกับการจัดการโครงการนั้นๆ เช*น วิธีการออกเสียงลงคะแนน เป)นต�น  

 2) หน�าท่ีเก่ียวข�องกับการทําธุรกรรมต*างๆของโครงการฯ ดังต*อไปนี้ 

 2.1) กรณีการทําธุรกรรมกับบริษัทหรือนิติบุคคลท่ีมีความเก่ียวข�องกับ

ผู�จัดการโครงการฯนั้น CIS Code ได�กําหนดเป)นแนวทางว*า ผู�จัดการโครงการฯไม*ควรท่ีนําเงินทุนของ

โครงการฯไปลงทุนในหลักทรัพย'ใดๆของผู�จัดการโครงการฯเอง รวมท้ังหลักทรัพย'ของบริษัทหรือนิติ

บุคคลอ่ืนท่ีมีความเก่ียวข�องกับผู�จัดการโครงการฯ  

 2.2) ผู�จัดการโครงการฯไม*ควรให�กู�ยืมเงินแก*โครงการฯ  

  2.3) สําหรับการได�มาซ่ึงอสังหาริมทรัพย'ของโครงการฯนั้น ผู�จัดการ

โครงการฯ ไม*ควรซ้ืออสังหาริมทรัพย'ซ่ึงเป)นของผู�จัดการโครงการฯเอง รวมท้ังอสังหาริมทรัพย'ซ่ึงเป)นของ

บริษัทหรือนิติบุคคลอ่ืนท่ีมีความเก่ียวข�องกับผู�จัดการโครงการฯ ท้ังนี้ เว�นแต*เป)นกรณีท่ี CIS Code 

อนุญาตให�ทําได� 

  2.4) ผู�จัดการโครงการฯควรดําเนินธุรกรรมท่ีเก่ียวข�องกับโครงการฯ

ท้ังหมดด�วยความเป)นอิสระ โดยไม*มีส*วนได�เสียกับคู*กรณีในการทําธุรกรรมนั้นๆ (transaction at 

arm’s length)  

  2.5) ผู�จัดการโครงการฯควรเข�าทําธุรกรรมต*างๆของโครงการฯให�ไป

เป)นตามท่ีได�รับอนุญาต และสอดคล�องกับวัตถุประสงค'ในการลงทุนของโครงการฯ 

 3) ผู�จัดการโครงการฯควรทําธุรกรรมของโครงการฯโดยใช�ความระมัดระวัง

อย*างเหมาะสม เพ่ือให�ได�มาซ่ึงผลประโยชน'ท่ีดีท่ีสุดเท*าท่ีจะเป)นไปได�สําหรับโครงการฯ โดยคํานึงถึง

ป�จจัยท่ีเก่ียวข�อง ยกตัวอย*างเช*น ราคา ค*าใช�จ*าย ความรวดเร็ว ขนาดรายการ ความเป)นไปได�ของ

การดําเนินการ รวมท้ังป�จจัยอ่ืนใดท่ีเก่ียวข�องกับการทําธุรกรรมนั้น เป)นต�น 

 4) ผู�จัดการโครงการฯ ไม*ควรคํานึงถึงคะแนนการจัดอันดับความน*าเชื่อถือท่ี

จัดทําโดยหน*วยงานการจัดอันดับความน*าเชื่อถือ (credit rating agencies) เพียงอย*างเดียวเท*านั้น แต*

หากเป)นไปได� ผู�จัดการโครงการฯควรทําการประเมินความน*าเชื่อถือของโครงการฯด�วยตัวเอง เพ่ือ

เปรียบเทียบกับคะแนนความน*าเชื่อถือของหน*วยงานการจัดอันดับความน*าเชื่อถือด�วย ซ่ึงในกรณีท่ีมี

ความแตกต*างกันระหว*างคะแนนของหน*วยงานการจัดอันดับความน*าเชื่อถือ คะแนนของหน*วยงาน

ภายนอกอ่ืน และคะแนนของผู�จัดการโครงการฯ ควรใช�คะแนนท่ีตํ่าท่ีสุดเป)นหลัก ท้ังนี้ ในการประเมิน

ดังกล*าว ควรใช�หลักเกณฑ'การประเมินท่ีเป)นมาตรฐานสากลด�วย 
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 5) ผู�จัดการโครงการฯ ไม*ควรดําเนินกิจกรรมเก่ียวกับการลงทุนของโครงการฯ

ในลักษณะท่ีเป)นการใช�อิทธิพลอย*างมีนัยสําคัญมากไปกว*าการบริหารจัดการในฐานะของผู�จัดการของ

โครงการฯท่ีได�รับอนุญาต 

 6) ในกรณีท่ีผู�จัดการโครงการฯ พบว*าเกิดความขัดแย�งทางผลประโยชน' 

(conflict of interest) ในการออกเสียงลงคะแนนท่ีเก่ียวข�องกับการลงทุนของโครงการฯ ผู�จัดการ

โครงการฯควรหยุดการออกเสียงลงคะแนนดังกล*าว เพ่ือดําเนินการปรึกษาหารือกับทรัสตีต*อไป 

  7) ในกรณีท่ีมีการเปลี่ยนแปลงในเรื่องท่ีสําคัญเก่ียวกับโครงการฯ ผู�จัดการ

โครงการฯ ควรแจ�งเก่ียวกับการเปลี่ยนแปลงดังกล*าวต*อ MAS และบุคคลอ่ืนท่ีเก่ียวข�อง เพ่ือให�ทราบ

ล*วงหน�าก*อนการเปลี่ยนแปลงนั้นมีผลใช�บังคับ ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงท่ีถือเป)นเรื่องสําคัญดังกล*าว 

ยกตัวอย*างเช*น  

  7.1) การเปลี่ยนแปลงในวัตถุประสงค'ของการลงทุน เป�าหมายของ

โครงการฯ หรือวิธีการลงทุนของผู�จัดการโครงการฯตามท่ีได�ระบุไว�ในหนังสือชี้ชวนเสนอขายหน*วย

ลงทุน หรือสัญญาก*อต้ังทรัสต' ท้ังนี้ คําว*า "วิธีการลงทุน" หมายถึง วิธีการท่ีผู�จัดการโครงการฯใช�เลือก

การลงทุนสําหรับพอร'ทโฟลิโอของโครงการฯดังกล*าว 

  7.2) การปรับข้ึนค*าตอบแทนของผู�จัดการหรือทรัสตีของโครงการฯ แม�

จํานวนค*าตอบแทนท่ีได�มีการปรับข้ึนดังกล*าวจะไม*เกินกว*าจํานวนท่ีกําหนดไว�ในหนังสือชี้ชวนหรือ

สัญญาก*อต้ังทรัสต'ก็ตาม 

 7.3) การปรับข้ึนค*าธรรมเนียมหรือค*าใช�จ*ายใดๆของโครงการฯ ในจํานวน

ท่ีค*อนข�างสูง เช*น ค*าธรรมเนียมท่ีมีจํานวนต้ังแต* 0.1% ข้ึนไปของมูลค*าทรัพย'สินสุทธิ (NAV) ของ

โครงการฯ เว�นแต*ทรัสตีให�การรับรองว*า การปรับข้ึนค*าธรรมเนียมและค*าใช�จ*ายดังกล*าวไม*เป)น

สาระสําคัญ 

  7.4) การแก�ไขสัญญาก*อต้ังทรัสต'หรือหนังสือชี้ชวนเพ่ืออนุญาตให�มีการ

เก็บค*าตอบแทนหรือค*าใช�จ*ายในรูปแบบอ่ืนจากโครงการฯ  

  7.5) การเปลี่ยนแปลง ถอดถอน หรือแต*งต้ังผู�จัดการ ตัวแทนของผู�จัดการ 

ท่ีปรึกษาการลงทุน หรือทรัสตีของโครงการฯ 

 7.6) การเปลี่ยนแปลงสิทธิและหน�าท่ีของผู�ท่ีเก่ียวข�องท่ีได�กําหนดไว�ใน

หนังสือชี้ชวนและสัญญาก*อต้ังทรัสต' ในกรณีท่ีการเปลี่ยนแปลงดังกล*าวอาจก*อให�เกิดความเสียหายอย*าง

สําคัญแก*ผู�ท่ีเก่ียวข�องกับโครงการฯ 
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 7.7) การเปลี่ยนแปลงในนโยบายเก่ียวกับหลักประกันจากท่ีมีการ

เป�ดเผยไว�ในหนังสือชี้ชวน 

 ท้ังนี้ ในการแจ�งการเปลี่ยนแปลงดังกล*าวนั้น ผู�จัดการโครงการฯควรใช�

ภาษาท่ีมีความชัดเจน เพ่ือให�บุคคลท่ีเก่ียวข�องสามารถเข�าใจได�โดยง*าย และควรหลีกเลี่ยงการใช�

คําศัพท'ทางเทคนิค เว�นแต*ไม*สามารถหลีกเลี่ยงการใช�คําดังกล*าวได� โดยบุคคลท่ีเก่ียวข�องจะต�องได�รับ

คําอธิบายท่ีชัดเจนเก่ียวกับคําศัพท'ทางเทคนิคนั้นด�วย 

  8) ผู�จัดการโครงการฯควรได�รับมติพิเศษจากผู�ท่ีเก่ียวข�องสําหรับการแก�ไข

เปลี่ยนแปลงใดๆในสัญญาก*อต้ังทรัสต' เว�นแต*ทรัสตีให�การรับรองดังต*อไปนี้  

 8.1) การเปลี่ยนแปลงดังกล*าวไม*ได�ก*อให�เกิดความเสียหายเก่ียวกับ

ผลประโยชน'ของบุคคลท่ีเก่ียวข�องและไม*ได�เป)นการทําให�ผู�จัดการโครงการฯหลุดพ�นจากหน�าท่ีความ

รับผิดใดๆท่ีมีต*อผู�ท่ีเก่ียวข�องกับโครงการฯ หรือ 

 8.2) การเปลี่ยนแปลงเก่ียวกับโครงการฯ หรือสิทธิหน�าท่ีของผู�ท่ี

เก่ียวข�อง ซ่ึงทําให�ต�องมีการแก�ไขสัญญาก*อต้ังทรัสต'นั้น เป)นสิ่งจําเป)นในการปฎิบัติให�เป)นไปตาม

ข�อกําหนด กฎหมายหรือคําสั่งของหน*วยงานราชการ หรือ 

 8.3) การเปลี่ยนแปลงแก�ไขดังกล*าวทําเพ่ือยกเลิกบทบัญญัติท่ีล�าสมัย

หรือเพ่ือแก�ไขข�อผิดพลาดท่ีเห็นได�อย*างชัดเจน 

 9) ในกรณีท่ีมีการมอบหมายหน�าท่ีให�ผู�อ่ืนบริหารจัดการโครงการ (กรณี 

sub-managed) ผู�จัดการโครงการควรดําเนินการเพ่ือให�เกิดความม่ันใจว*าการลงทุนของโครงการ

เป)นไปตามท่ีกําหนดไว�ใน CIS Code และมีวิธีการท่ีเพียงพอเพ่ือใช�ในการควบคุมการปฎิบัติหน�าท่ี

ของผู�ท่ีได�รับมอบหมาย เพ่ือยืนยันว*าบุคคลดังกล*าวได�ปฎิบัติหน�าท่ีท่ีได�มอบหมายอย*างเหมาะสม มี

ประสิทธิภาพและเป)นไปตามท่ีกําหนดไว�ในสัญญาก*อต้ังทรัสต' รวมท้ังกฎหมายและกฎเกณฑ'ต*างๆท่ี

เก่ียวข�อง  

 10) ผู�จัดการโครงการไม*ควรจ*ายหรือก*อให�เกิดภาระท่ีจะต�องจ*าย

ค*าธรรมเนียมใดๆท่ีไม*ได�มีการกําหนดไว�ในสัญญาก*อต้ังทรัสต' นอกจากนี้ ผู�จัดการยังไม*ควรจ*ายหรือ

ก*อให�เกิดภาระท่ีจะต�องจ*ายรายจ*ายเก่ียวกับการทําการตลาด (marketing) หรือรายการส*งเสริมการ

ขาย (promotion) ด�วย ท้ังนี้ รายจ*ายดังกล*าวรวมถึงค*าใช�จ*ายสําหรับการโฆษณาในรูปแบบต*างๆ แต*

ไม*รวมถึงค*าใช�จ*ายในการเตรียมการ การจัดพิมพ' หรือการแจกจ*ายหนังสือชี้ชวนเสนอขายหน*วย

ลงทุนและ Profile statement  
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 กรณีท่ี 2 บทบาทหน%าท่ีเฉพาะ 

 CIS Code ได�วางแนวปฎิบัติสําหรับการทําหน�าท่ีของผู�จัดการโครงการ

ประเภทกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย' (ซ่ึงรวมถึงรีทด�วย) โดยสามารถสรุปสาระสําคัญได�ดังต*อไปนี้ 

 1) ในกรณีท่ีสัญญาก*อต้ังทรัสต' กําหนดว*ารีทอาจลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย'ท่ีอยู*ในประเทศสิงคโปร'หรือต*างประเทศก็ได� และรีทได�เลือกเข�าไปลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย'ท่ีอยู*ในต*างประเทศนั้น ผู�จัดการกองรีทควรดําเนินการใดๆเพ่ือยืนยันว*า การลงทุน

ดังกล*าวได�กระทําไปโดยมีการปฎิบัติตามกฎหมายและกฎเกณฑ'ท่ีเก่ียวข�องในประเทศนั้นๆแล�ว 

ยกตัวอย*างเช*น กฎหมายเก่ียวกับการถือกรรมสิทธิ์ในอสังหาริมทรัพย'ของคนต*างด�าว เป)นต�น40  

 2) กรณีท่ีมีการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ท่ีเป)น leasehold property 

ผู�จัดการกองรีทควรพิจารณาถึงระยะเวลาการเช*าท่ีเหลืออยู* และวัตถุประสงค'ของรีทด�วย41   

 

 (2) บทบาทหน%าท่ีตามสัญญาก(อตั้งทรัสต. 

 กฎหมาย Securities and Futures Act กําหนดว*า กองรีทท่ีจะได�รับ

อนุญาตให�จัดต้ังข้ึนได�นั้น จะต�องมีสัญญาก*อต้ังทรัสต'ท่ีเป)นไปตามท่ีกฎหมายกําหนด โดยมีผู�จัดการ

กองรีทและทรัสตีของกองรีทเข�าผูกพันในสัญญาดังกล*าวด�วย42 ท้ังนี้ สัญญาก*อต้ังทรัสต'ควรกําหนด

รายการอย*างน�อยให�เป)นไปตามท่ีกําหนดไว�ใน CIS Code และอาจกําหนดเก่ียวกับบทบาทหน�าท่ีของ

ผู�จัดการกองรีทหรือทรัสตีของกองรีทเพ่ิมเติมจากท่ีกฎหมายกําหนดไว�ได� อย*างไรก็ตาม การกําหนด

รายการในสัญญาก*อต้ังทรัสต'ดังกล*าวต�องไม*ขัดต*อกฎหมายด�วย  

 

 ดังนั้น จึงอาจสรุปได�ว*า ผู�จัดการกองรีทของสิงคโปร'มีบทบาทหน�าท่ีหลักใน

การบริหารจัดการกองรีทและเป)นผู�ดําเนินการต*างๆแทนกองรีท โดยผู�จัดการกองรีทมีหน�าท่ีต�องปฎิบัติ

ตามกฎหมายและกฎเกณฑ'ท่ีเก่ียวข�อง ยกตัวอย*างเช*น กฎหมาย Securities and Futures Act กฎเกณฑ' 

CIS Code สัญญาก*อต้ังทรัสต' (trust deed) หนังสือชี้ชวนเสนอขายหน*วยรีท (Prospectus) และในกรณี

ท่ีมีการจดทะเบียนซ้ือขายหน*วยรีทในตลาดหลักทรัพย'สิงคโปร' ผู�จัดการกองรีทยังมีหน�าท่ีตามท่ีกําหนดใน

ข�อกําหนดของตลาดหลักทรัพย'สิงคโปร'ด�วย 

                                                                 

 40 ข�อ 6.2 ของ Appendix 6 - Investment: Property Funds ของ CIS Code 
 41 ข�อ 6.3 ของ Appendix 6 - Investment: Property Funds ของ CIS Code 
 42 มาตรา 286 ของกฎหมาย Securities and Futures Act 
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  3.4.1.4.3 มาตรการในการกํากับดูแลผู%จัดการกองรีท 

 กฎหมาย Securities and Futures Act ได�กําหนดมาตรการในการกํากับดูแล

ผู�จัดการกองรีทไว�หลายประการ โดยสามารถแยกพิจารณาได�ดังต*อไปนี้ 

 (1) การกําหนดคุณสมบัติของผู%จัดการกองรีท   

 สําหรับกองรีทท่ีอาจได�รับความเห็นชอบจากหน*วยงาน MAS นั้น ต�อง

ปรากฏว*ามีผู�จัดการกองรีทท่ีมีคุณสมบัติครบถ�วนตามท่ีกฎหมายกําหนด ซ่ึงคุณสมบัติดังกล*าวได�แก* 

 ก. เป)นบริษัทท่ีมีสํานักงานในประเทศสิงคโปร' และมีทุนท่ีเป)นส*วนของผู�ถือ

หุ�น (Shareholder’s fund) อย*างน�อย 1 ล�านดอลลาร'สิงคโปร' 

 ข. ได�รับใบอนุญาตเก่ียวกับการให�บริการในตลาดทุน (Capital market 

services license หรือ CMS license) สําหรับการบริหารจัดการรีท ท้ังนี้ Professional Employees 

หรือพนักงานท่ีเก่ียวข�องกับการทําหน�าท่ีเก่ียวกับการบริหารจัดการการลงทุน การเงิน หรือการตลาดของ

บริษัทท่ีได�รับใบอนุญาต CMS license ดังกล*าว จะต�องได�รับใบอนุญาตสําหรับการเป)นตัวแทนการ

ให�บริการในตลาดทุน (CMS representative’s license) ด�วย 

 ค. มีผู�จัดการ CEO กรรมการ และ professional employee ท่ีมีความ

เหมาะสมตามท่ีกําหนดไว�ใน Guideline on Fit and Proper Criteria ซ่ึงออกโดย MAS  

 ง. ควรมีประสบการณ'อย*างน�อย 5 ป3ในการบริหารจัดการกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย' (Property fund) หรือมีท่ีปรึกษาหรือลูกจ�างท่ีมีประสบการณ'อย*างน�อย 5 ป3ในการ

ลงทุน และ/หรือให�เป)นท่ีปรึกษาเก่ียวกับอสังหาริมทรัพย'  

 ท้ังนี้ ผู�วิจัยเห็นว*า การกําหนดให�ผู�จัดการกองรีทต�องมีคุณสมบัติครบถ�วน

ตามท่ีกฎหมายกําหนดดังกล*าวถือเป)นการกํากับดูแลในเชิงของการป�องกัน โดยการคัดกรองบุคคลท่ี

จะเข�าทําหน�าท่ีเป)นผู�จัดการกองรีทในข้ันแรก ซ่ึงถือเป)นมาตรการการกํากับดูแลรูปแบบหนึ่ง 

  

 (2) การกํากับดูแลโดยหน(วยงานกํากับดูแล 

 หน*วยงานหลักท่ีมีหน�าท่ีกํากับดูแลการทําหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีท 

ได�แก* หน*วยงาน Monetary Authority of Singapore (MAS) ซ่ึงเป)นหน*วยงานท่ีกํากับดูแลเก่ียวกับ

การให�บริการทางการเงิน (financial services) ในประเทศสิงคโปร' โดยกฎหมาย Securities and 

Futures Act ได�กําหนดให�อํานาจ MAS ในการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทไว� โดยสามารถแยก

พิจารณาได�ดังนี้ 
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 (2.1) การกําหนดแนวทางให%ปฎิบัติ43 

 ในกรณีท่ีหน*วยงาน MAS เห็นว*ามีความจําเป)นหรือเหมาะสมต*อ

ประโยชน'ของส*วนรวม (Public interest) MAS อาจกําหนดแนวทางปฎิบัติให�ผู�จัดการกองรีทปฎิบัติ

ตามได� ซ่ึงในกรณีท่ีผู�จัดการกองรีทฝ{าฝ�นไม*ปฎิบัติตามแนวทางท่ี MAS กําหนดไว�ดังกล*าวข�างต�นนั้น 

ผู�จัดการกองรีทอาจต�องระวางโทษปรับไม*เกิน 50,000 ดอลลาร'สิงคโปร' และในกรณีท่ีผู�จัดการกอง

รีทยังคงกระทําการฝ{าฝ�นหน�าท่ีดังกล*าวต*อไป จะต�องระวางโทษปรับไม*เกิน 5,000 ดอลลาร'สิงคโปร'

ต*อวันตลอดระยะเวลาท่ียังคงมีการฝ{าฝ�นนั้น 

 

 (2.2) การส่ังให%ทรัสตีถอดถอนผู%จัดการกองรีท44 

 กฎหมายได�กําหนดไว�อย*างชัดเจนว*าในกรณีท่ีผู�จัดการกองรีทไม*

ปฎิบัติตามหน�าท่ีหรือเง่ือนไขท่ีกําหนดไว�ในกฎหมาย Securities and Futures Act หรือ CIS Code 

แล�ว หน*วยงาน MAS อาจสั่งให�ทรัสตีของกองรีทเพิกถอนบุคคลดังกล*าวออกจากการเป)นผู�จัดการกอง

รีทและแต*งต้ังผู�จัดการกองรีทรายใหม*แทนได� ซ่ึงกรณีนี้ถือเป)นการกํากับดูแลโดยหน*วยงานกํากับดูแล

รูปแบบหนึ่งอันมีลักษณะใกล�เคียงกับการลงโทษทางปกครอง 

   

 (3) การกํากับดูแลโดยทรัสตี 

 กฎหมาย Securities and Futures Act ได�กําหนดรูปแบบการ

ดําเนินการของกองรีทในลักษณะท่ีมีผู�จัดการกองรีททําหน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีทและมีทรัสตี

ทําหน�าท่ีในการควบคุมดูแลและตรวจสอบการทําหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทอีกชั้นหนึ่ง ซ่ึงในกรณี

ท่ีทรัสตีเห็นว*าผู�จัดการกองรีทปฎิบัติหน�าท่ีไม*ถูกต�อง ทรัสตีต�องแจ�งต*อหน*วยงาน MAS เพ่ือพิจารณา

ดําเนินการต*อไป           

 

 (4) การกํากับดูแลโดยผู%ถือหน(วยรีท 

 กฎหมายได�กําหนดให�ผู�ถือหน*วยรีท45สามารถกํากับดูแลการทําหน�าท่ี

ของผู�จัดการกองรีทได�โดยการร�องขอต*อศาลเพ่ือให�มีคําสั่งหรือคําพิพากษาใดๆ46 ในกรณีท่ีมี

เหตุการณ'ดังต*อไปนี้เกิดข้ึน ได�แก*  

                                                                 

 43 มาตรา 293 ของกฎหมาย Securities and Futures Act 
 44 มาตรา 286(14) ของกฎหมาย Securities and Futures Act 
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 ก. กรณีท่ีผู�จัดการกองรีท ทรัสตีผู�ควบคุมการดําเนินงานของกองรีทหรือ

กรรมการของผู�จัดการกองรีท หรือกรรมการของทรัสตีได�ใช�อํานาจของตนในลักษณะท่ีเป)นการกดข่ี 

หรือปฎิบัติอย*างไม*เป)นธรรม (oppressive) หรือเพิกเฉยต*อผลประโยชน'ของผู�ถือหน*วยรีท หรือ 

 ข. กรณีท่ีผู�จัดการกองรีทหรือทรัสตีได�กระทําการในตําแหน*งหน�าท่ีของ

ตนเนื่องจากถูกข*มขู*คุกคาม หรือเนื่องจากมติของผู�ถือหน*วยรีทท่ีมีลักษณะเป)นการเลือกปฎิบัติอย*าง

ไม*เป)นธรรมหรือก*อให�เกิดผลเสียต*อผู�ถือหน*วยรีทท้ังปวง รวมท้ังตัวผู�ถือหน*วยรีทท่ีใช�สิทธิร�องขอต*อ

ศาลดังกล*าวด�วย 

 ท้ังนี้ ในกรณีท่ีผู�ถือหน*วยรีทได�ร�องขอต*อศาลดังกล*าวข�างต�นนั้น หากศาล

เห็นว*ามีเหตุการณ'ดังกล*าวเกิดข้ึนจริง ศาลอาจออกคําสั่งตามท่ีเห็นว*าเหมาะสม เช*น การควบคุม หรือ

ห�ามการกระทําใดๆ หรือยกเลิก หรือเปลี่ยนแปลงการทําธุรกรรมหรือมติใดๆ หรือกํากับดูแลการ

กระทําดังกล*าวของผู�จัดการกองรีท หรือทรัสตีท่ีอาจเกิดข้ึนกับกองรีทในอนาคต รวมถึงการอนุญาต

เก่ียวกับการดําเนินการทางแพ*ง (civil proceedings) ใดๆต*อกรรมการของผู�จัดการกองรีท หรือ

กรรมการของทรัสตี ในนามของผู�ถือหน*วยรีทท้ังปวง เป)นต�น  

 

 3.4.2 Business Trust 

 3.4.2.1 บทท่ัวไป 

 Business Trust คือ หน*วยการประกอบธุรกิจประเภทหนึ่งท่ีมีการจัดโครงสร�างในรูป

ของทรัสต' ซ่ึงใช�กันอย*างแพร*หลายในประเทศต*างๆ เช*น สหรัฐอเมริกา แคนาดา และออสเตรเลีย 

เป)นต�น ซ่ึงสําหรับประเทศสิงคโปร'นั้น Business Trust ถือเป)นเครื่องมือในการลงทุนรูปแบบใหม*ท่ี

ถูกพัฒนาข้ึนโดยหน*วยงาน Monetary Authority of Singapore (MAS) ในป3 ค.ศ. 2004 โดย 

Business Trust กองแรกท่ีเข�าจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย'สิงคโปร' คือ Pacific Shipping 

Trust ซ่ึงได�เข�าจดทะเบียนเม่ือวันท่ี 26 พฤษภาคม ค.ศ. 2006 และได�เพิกถอนการจดทะเบียนเม่ือ

วันท่ี 8 มีนาคม ค.ศ. 201247 

                                                                                                                                                                                        

 45 กฎหมายใช�คําว*า “Participant” อย*างไรก็ตาม เม่ือพิจารณาจากคํานิยามตามท่ีกําหนดไว�ในกฎหมายแล�ว 
“Participant” สําหรับกรณีนี้ หมายถึง ผู�ที่เป)นเจ�าของหน*วยรีท ซ่ึงได�แก* ผู�ถือหน*วยรีทน่ันเอง 
 46 มาตรา 295 C ของกฎหมาย Securities and Futures Act 
 47 Norman P. Ho, A Tale of Two Cities: Business Trust Listings and Capital Markets in Singapore and Hong Kong, 
[Online], Available from: http://law.hofstra.edu/pdf/academics/journals/jibl/jibl_volxii_a_tale_of_two_ cities_ho.pdf, 2012 
(November, 25). 
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 ลักษณะของ Business Trust นั้น เหมาะสําหรับการนําไปใช�ในธุรกิจประเภทท่ีต�อง

อาศัยเงินลงทุนสูง และมีกระแสเงินสดค*อนข�างดี (strong cash flow) เช*น กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย' (Real Estate Investment Fund) ธุรกิจเก่ียวกับสาธารณูปโภค หรือโครงสร�าง

พ้ืนฐาน (Infrastructure) หรือ ธุรกิจเก่ียวกับ Asset-backed เป)นต�น  

 สําหรับการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'โดยทางอ�อมผ*านตลาดทุน โดยการจัดต้ัง Real 

Estate Investment Fund นั้น สามารถกระทําได� 2 ลักษณะ คือ การสร�างเครื่องมือการลงทุนในรูป

ของรีท และการสร�างเครื่องมือการลงทุนในรูปของ Business Trust ท้ังนี้ เม่ือมีการเปรียบเทียบ

ข�อจํากัดของการดําเนินธุรกิจระหว*าง Business Trust และ รีท พบว*ามีข�อแตกต*างท่ีสําคัญ ดังนี้48 

   

Business Trust รีท (REIT) 

1. ไม*มี Gearing Limit 1. ต�องปฎิบัติตามข�อจํากัดในการกู�ยืมเงิน 

(borrowing limit) ในอัตรา 35% เว�นแต*

รีทได�รับ credit rating ท่ีเหมาะสม 

2. ไม*อยู*ภายใต�ข�อห�ามทางธุรกิจใดๆ 2. อาจต�องปฎิบัติตามข�อห�ามในการลงทุน

บางประการ ภายใต� CIS Code 

3. กรณีท่ีเป)น Business Trust ท่ีเก่ียวกับ

อสังหาริมทรัพย' (Property Trust) นั้น 

Business Trust สามารถทํากิจกรรมท่ีเก่ียวข�อง

กับการดําเนินธุรกิจนั้นได� เช*น การเข�าไปมี

ส*วนร*วมในการบริหารจัดการอสังหาริมทรัพย' 

การพัฒนาอสังหาริมทรัพย' หรือการระดมทุน 

เป)นต�น 

3. มีลักษณะเป)น Passive Investment 

Vehicle ซ่ึงเข�าไปเก่ียวข�องกับการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย'เพ่ือการเก็บค*าเช*าเป)นหลัก 

ตารางท่ี 1 ตารางเปรียบเทียบข�อจํากัดของการดําเนินธุรกิจระหว*าง Business Trust และ รีท 

 

 

 

                                                                 

 48 Colin NG and Partner, Guide to REITs , BTs and CIS in Singapore [Online]. 
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 3.4.2.2 โครงสร%างการดําเนินการและลักษณะท่ัวไปของ Business Trust 

 3.4.2.2.1 โครงสร%างการดําเนินการของ Business Trust 

 Business Trust จะระดมเงินทุนจากผู�ลงทุนท่ัวไปโดยการออกและเสนอขาย

หน*วยทรัสต' โดยผู�ลงทุนสามารถลงทุนในทรัพย'สินอ�างอิง (Underlying) ของธุรกิจได�โดยการซ้ือ

หน*วยทรัสต' โดยมี Trustee-Manager ทําหน�าท่ีในการดําเนินธุรกิจและบริหารจัดการ Business 

Trust ดังกล*าวตามท่ีระบุไว�ในสัญญาก*อต้ังทรัสต'และหนังสือชี้ชวนเสนอขายหน*วยทรัสต' ท้ังนี้ ผู�ถือ

หน*วยทรัสต'จะได�รับผลประโยชน'จากการลงทุนในรูปของเงินป�นผล และในกรณีท่ี Business Trust 

ได�จดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย'สิงคโปร' ผู�ถือหน*วยยังอาจได�รับประโยชน'ในรูปของผลได�จาก

ทุน (Capital gain) จากการซ้ือขายหน*วยทรัสต'ดังกล*าวด�วย 

 Business Trust ของประเทศสิงคโปร'มีโครงสร�างในการกํากับดูแลตาม

กฎหมายในรูปแบบของ Single Responsible Entity โดยมี Trustee-Manager ทําหน�าท่ีสําคัญ 3 

ประการ คือ 1) การบริหารจัดการ Business Trust  2) การเป)นทรัสตีของทรัพย'สินของกองทรัสต' 

โดย Trustee-Manager จะเป)นผู�ถือกรรมสิทธิ์ตามกฎหมาย (legal ownership) ในทรัพย'สินท่ีเป)น

ทรัพย'สินอ�างอิง (underlying) ของการประกอบธุรกิจนั้น 3) การปกป�องคุ�มครองผลประโยชน'ของผู�

ถือหน*วยของ Business Trust  

 สําหรับการโครงสร�างการดําเนินการของ Business Trust นั้น สามารถอธิบายได� ดังนี้ 

 

 
ภาพท่ี 7 ภาพแสดงโครงสร�างการดําเนินการของ Business Trust 

ผู%ถือหน(วยทรัสต. 

Business Trust 

อสังหาริมทรัพย. 

Trustee-Manager 

ค*าธรรมเนียม 

บริหารจดัการ         
+ กํากับดูแล 

ลงทุนใน BT ผลตอบแทน 

ซื้อ/ลงทุน รายได� 
ถือกรรมสิทธิ์เพื่อ

ประโยชน'ของผู�ถือหน*วย 
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 3.4.2.2.2 ลักษณะท่ัวไปของ Business Trust  

 Business Trust เป)นการจัดโครงสร�างขององค'กรธุรกิจแบบ hybrid 

structure ซ่ึงเป)นการผสมผสานกันระหว*างองค'ประกอบของบริษัทกับองค'ประกอบของกองทุนรวม 

(unit trust) อย*างไรก็ตาม Business Trust ไม*มีสถานะเป)นนิติบุคลตามกฎหมาย (no separate 

legal entity) 49 ท้ังนี้ สามารถสรุปลักษณะท่ัวไปของ Business Trust ได�ดังต*อไปนี้ 

 ก. Business Trust มีสถานะเป)นทรัสต' ซ่ึงเกิดข้ึนโดยสัญญาก*อต้ังทรัสต' 

 ข. ผู�ถือหน*วยของ Business Trust มีความรับผิดอย*างจํากัดเพียงไม*เกิน

มูลค*าของหน*วยลงทุนเท*านั้น 

 ค. Trustee-Manager เป)นผู�ทําหน�าท่ีในการบริหารจัดการและถือกรรมสิทธิ์

ในทรัพย'สินของ Business Trust 

 ง. หน*วยลงทุนของ Business Trust สามารถจดทะเบียนซ้ือขายในตลาด

หลักทรัพย'สิงคโปร' (Singapore Exchange) ได� โดยอยู*ภายใต�ข�อกําหนดของตลาดหลักทรัพย'ดังกล*าว 

 จ. Business Trust ซ่ึงมีการจดทะเบียนซ้ือขายหน*วยลงทุนเป)นแห*งแรก 

(Primary Listing) ในตลาดหลักทรัพย'สิงคโปร'จะอยู*ภายใต�กฎหมายเก่ียวกับการป�องกันการครอบงํา

กิจการ (Take-over code) ด�วย  

 อย*างไรก็ตาม แม� Business Trust จะมีสถานะเป)นทรัสต'ประเภทหนึ่งก็ตาม 

แต*ผู�ถือหน*วยทรัสต'ของ Business Trust มีสิทธิบางประการท่ีนอกเหนือไปจากสิทธิของผู�ถือ

หน*วยทรัสต'ท่ัวไป ยกตัวอย*างเช*น การจํากัดความรับผิดของผู�ถือหน*วย สิทธิในการถอดถอน 

Trustee-Manager รวมถึงสิทธิในการฟ�องคดีแทน Business Trust (derivative action) เป)นต�น50 

 

 3.4.2.3 บทบาทหน%าท่ีและการกํากับดูแลผู%ทําหน%าท่ีบริหารจัดการ Business Trust 

 3.4.2.3.1 กฎหมายท่ีเก่ียวข%อง 

 กฎหมายหลักท่ีเก่ียวข�องกับการกําหนดบทบาทหน�าท่ีและการกํากับดูแล 

Trustee-Manager ซ่ึงเป)นผู�ทําหน�าท่ีในการบริหารจัดการ Business Trust คือ กฎหมาย Business 

                                                                 

 49 Norton Rose, Singapore business trusts [Online], Available from: http://www.nortonrose.com/knowledge/ 
publications/29416/singapore-business-trusts, 2013 (January, 30). 
 50 Victor Yeo, Forms of Business Organisations: Laws of Singapore [Online], Available from: http://www.singapore 
law.sg /content/BA.html#section7, 2012 (November, 1). 
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Trust Act (Chapter 31A) (“BTA”) ซ่ึงมีผลบังคับใช�ครั้งแรกในเดือน ตุลาคม ค.ศ. 2004 โดย 

กฎหมายฉบับดังกล*าวได�กําหนดขอบเขตเก่ียวกับเรื่องสําคัญของ Business Trust ดังต*อไปนี้ 

 1) การจัดต้ังและการบริหารจัดการ Business Trust 

 2) สิทธิของผู�ถือหน*วยลงทุน (Unitholder) และเจ�าหนี้ของ Business Trust 

 3) บทบาทหน�าท่ีและความรับผิดชอบของ Trustee-Manager ซ่ึงทําหน�าท่ีเป)น

ผู�บริหารจัดการ Business Trust   

 ท้ังนี้ เม่ือมีการออกกฎหมาย Business Trust Act ใช�บังคับแล�ว จึงได�มีการ

แก�ไขกฎหมาย Securities and Futures Act (SFA) เพ่ือกําหนดเก่ียวกับการออกและเสนอขาย

หน*วยของ Business Trust ต*อประชาชนให�เป)นไปในแนวทางเดียวกับการเสนอขายหุ�นของบริษัท

และการเสนอขายหน*วยลงทุนอ่ืนท่ีอยู*ใน Code on Collective Investment Scheme (CIS) ซ่ึงทํา

ให�ผู�ลงทุนใน Business Trust ได�รับความคุ�มครองภายใต�กฎหมาย Securities and Futures Act ใน

ลักษณะเดียวกันกับผู�ลงทุนในหลักทรัพย'ประเภทอ่ืน51 

 

  3.4.2.3.2 บทบาทหน%าท่ีของ Trustee-Manager  

 (1) บทบาทหน%าท่ีตามกฎหมาย Business Trust Act  

 กฎหมาย Business Trust Act กําหนดเก่ียวกับบทบาทหน�าท่ีของ Trustee-

Manager รวมท้ังผู�ท่ีเก่ียวข�อง ไม*ว*าจะเป)นพนักงาน หรือลูกจ�างของ Trustee-Manager ไว�อย*างชัดเจน 

โดยสามารถแยกพิจารณาได�ดังนี้ 

 (1.1) บทบาทหน%าท่ีของ Trustee-Manager52  

 สําหรับบทบาทหน�าท่ีตามกฎหมายของ Trustee-Manager สามารถ

แบ*งได�เป)น 2 ส*วนหลักๆ ได�แก* 1) หน�าท่ีในการบริหารจัดการ Business Trust และ 2) หน�าท่ีในการ

ถือครองทรัพย'สินของ Business Trust ไว�เพ่ือประโยชน'ของผู�ถือหน*วยทรัสต' ดังนี้ 

 1) หน�าท่ีในการบริหารจัดการ Business Trust โดยกฎหมายได�

กําหนดว*าในการปฎิบัติหน�าท่ีบริหารจัดการ Business Trust นั้น Trustee-Manager ต�องกระทํา

การดังต*อไปนี้  

                                                                 

 51 Colin NG and Partner, Guide to REITs , BTs and CIS in Singapore [Online] 
 52 มาตรา 10 ของกฎหมาย Business Trust Act 
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 ก. ต�องปฎิบัติหน�าท่ีด�วยความซ่ือสัตย'สุจริตและปฎิบัติหน�าท่ีให�

เป)นไปตามท่ีกําหนดไว�ในกฎหมาย Business Trust Act และตามสัญญาก*อต้ังทรัสต' 

 ข. ต�องปฎิบัติหน�าท่ีเพ่ือประโยชน'สูงสุดของผู�ถือหน*วยทรัสต'ท้ัง

ปวง และในกรณีท่ีเกิดความขัดแย�งระหว*างผลประโยชน'ของผู�ถือหน*วยทรัสต'กับผลประโยชน'ของ 

Trustee-Manager นั้น Trustee-Manager ต�องให�ความสําคัญกับผลประโยชน'ของผู�ถือหน*วยทรัสต'

มากกว*าผลประโยชน'ของตนเอง 

 ค. ต�องไม*ใช�ข�อมูลใดๆท่ีได�รับจากการทํางานในตําแหน*งหน�าท่ีของ

ตนโดยไม*เหมาะสม เพ่ือให�ได�มาซ่ึงผลประโยชน'สําหรับตนเองหรือผู�อ่ืน ไม*ว*าโดยทางตรงหรือทางอ�อม 

โดยทําให�เกิดความเสียหายแก*ผู�ถือหน*วยทรัสต'  

 2) หน�าท่ีในการถือทรัพย'สินของกองทรัสต'ไว�เพ่ือประโยชน'ของผู�ถือ

หน*วยทรัสต'โดยรวมตามท่ีกําหนดไว�ในสัญญาก*อต้ังทรัสต' 

 นอกจากหน�าท่ีดังกล*าวมาข�างต�นแล�ว กฎหมายยังได�บัญญัติให�อํานาจ

แก*หน*วยงาน MAS ในการกําหนดบทบาทหน�าท่ีของ Trustee-Manager เพ่ิมเติมในกรณีท่ีเห็นสมควร 

โดยการออกข�อกําหนด ระเบียบ หรือกฎเกณฑ'ต*างๆเพ่ือใช�บังคับ 

 

  (1.2) บทบาทหน%าท่ีของกรรมการ พนักงาน (Officer)53 และตัวแทน54

ของ Trustee-Manager 

 นอกจากการกําหนดบทบาทหน�าท่ีของ Trustee-Manager แล�ว 

กฎหมาย Business Trust Act ยังได�กําหนดเก่ียวกับบทบาทหน�าท่ีของกรรมการ พนักงานและ

ตัวแทนของ Trustee-Manager ไว�อย*างชัดเจน โดยมาตรา 11 ของกฎหมายดังกล*าวได�กําหนดให�

กรรมการ พนักงาน และตัวแทนของ Trustee-Manager ต�องปฎิบัติหน�าท่ีโดยยึดหลักดังต*อไปนี้  

 ก. กรรมการของ Trustee-Manager ต�องปฎิบัติหน�าท่ีในตําแหน*งของ

ตนด�วยความซ่ือสัตย'สุจริต และต�องดําเนินการตามข้ันตอนท่ีเหมาะสมเพ่ือให�แน*ใจว*า Trustee-Manager 

ได�ปฎิบัติหน�าท่ีตามท่ีกฎหมาย Business Trust Act กําหนดไว� 

                                                                 

 53 คําว*า “พนักงาน (officer)” น้ัน รวมถึง บุคคลท่ีเป)นพนักงานของ TM ไม*ว*าในเวลาใดๆ (มาตรา 11(8) ของกฎหมาย 
Business Trust Act)  
 54 คําว*า “ตัวแทน (agent) น้ัน รวมถึง นายธนาคาร(banker) ทนายความ หรือผู�สอบบัญชีของ TM และบุคคลท่ีได�ทํา
หน�าท่ีดังกล*าวข�างต�น ไม*ว*าในเวลาใดๆ (มาตรา 11(8) ของกฎหมาย Business Trust Act) 



 123

 ข.  ในกรณีท่ี เ กิดความขัดแย�งระหว*างผลประโยชน'ของผู� ถือ

หน*วยทรัสต'กับผลประโยชน'ของ Trustee-Manager กรรมการของ Trustee-Manager ดังกล*าวต�องให�

ความสําคัญกับผลประโยชน'ของผู�ถือหน*วยทรัสต'ท้ังปวงมากกว*าผลประโยชน'ของ Trustee-Manager  

 ค. พนักงาน หรือตัวแทนของ Trustee-Manager ต�องไม*ใช�ข�อมูลใดๆ

ท่ีตนได�รับจากการทําหน�าท่ีเป)นพนักงานหรือตัวแทนดังกล*าวโดยไม*เหมาะสม เพ่ือให�ได�มาซ่ึง

ผลประโยชน'ท่ีไม*เหมาะสมสําหรับตนเองหรือผู�อ่ืน ไม*ว*าโดยทางตรงหรือทางอ�อม และทําให�เกิดความ

เสียหายแก*ผู�ถือหน*วยทรัสต'  

 ท้ังนี้ กฎหมายกําหนดให�อํานาจแก*หน*วยงาน MAS ในการกําหนด

บทบาทหน�าท่ีของพนักงาน หรือตัวแทนของ Trustee-Manager เพ่ิมเติมในกรณีท่ีเห็นสมควร โดยการ

ออกข�อกําหนด ระเบียบ หรือกฎเกณฑ'ต*างๆเพ่ือใช�บังคับ 

   

  (2) บทบาทหน%าท่ีตามสัญญาก(อตั้งทรัสต. 

 สัญญาท่ีเก่ียวข�องกับการกําหนดบทบาทหน�าท่ีของ Trustee-Manager 

ของ Business Trust คือ สัญญาก*อต้ังทรัสต' โดยกฎหมาย Business Trust Act กําหนดไว�อย*าง

ชัดเจนว*า Trustee-Manager จะต�องตรวจตราให�แน*ใจว*าสัญญาก*อต้ังทรัสต'ดังกล*าวเป)นเอกสารท่ีมีผล

ใช�บังคับได�ตามกฎหมายระหว*างผู�ถือหน*วยทรัสต'และ Trustee-Manager ซ่ึงในกรณีท่ี Trustee-

Manager ละเลยหรือฝ{าฝ�นต*อบทบัญญัติของกฎหมายดังกล*าว ต�องระวางโทษปรับไม*เกิน 100,000 

ดอลลาร'สิงคโปร' และในกรณีท่ี Trustee-Manager ยังคงกระทําการฝ{าฝ�นบทบัญญัติดังกล*าวต*อไป 

จะต�องระวางโทษปรับไม*เกิน 10,000 ดอลลาร'สิงคโปร'ต*อวัน ตลอดระยะเวลาท่ียังคงมีการฝ{าฝ�นนั้น55    

 นอกจากนี้ กฎหมาย Business Trust Act ยังได�กําหนดให� Trustee-

Manager ดําเนินการให�สัญญาก*อต้ังทรัสต'มีรายการครบถ�วนตามท่ีกฎหมายกําหนดไว�อีกด�วย ซ่ึง

สัญญาก*อต้ังทรัสต'ต�องมีรายการท่ีเก่ียวข�องกับการทําหน�าท่ีของ Trustee-Manager ในเรื่อง

ดังต*อไปนี้56 

 1) รายการเก่ียวกับอํานาจหน�าท่ีของทรัสตีท่ีเก่ียวข�องกับการดําเนิน

ธุรกิจและการบริหารจัดการ Business Trust 

                                                                 

 55 มาตรา 30 ของกฎหมาย Business Trust Act 
 56 มาตรา 28 ของกฎหมาย Business Trust Act 
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 2) รายการเก่ียวกับค*าตอบแทนของ Trustee-Manager และเหตุแห*งการ

จ*ายค*าตอบแทนดังกล*าว รวมท้ังค*าธรรมเนียมอ่ืนใดท่ีต�องมีการจ*ายจากทรัพย'สินของ Business Trust 

 3) ในกรณีท่ีต�องการให� Trustee-Manager มีอํานาจในการกู�ยืมเงิน การ

ระดมทุน หรือการออกหุ�นกู�ของ Business Trust ได�นั้น จะต�องมีการกําหนดอํานาจดังกล*าวไว�ในสัญญา

ก*อต้ังทรัสต'ด�วย มิฉะนั้น Trustee-Manager จะไม*สามารถกระทําการดังกล*าวได�  

 

 ดังนั้น จึงสามารถสรุปได�ว*าสัญญาก*อต้ังทรัสต'ของ Business Trust อาจ

กําหนดบทบาทหน�าท่ีของ Trustee-Manager เพ่ิมเติมจากท่ีมีการกําหนดไว�ในกฎหมาย Business 

Trust Act ได� โดยต�องไม*ขัดหรือแย�งกับกฎหมายดังกล*าว  

 

 3.4.2.3.3 มาตรการในการกํากับดูแล Trustee-manager 

 กฎหมาย Business Trust Act ได�กําหนดเก่ียวกับความรับผิดและมาตรการ

ในการกํากับดูแล Trustee-manager รวมท้ังผู�ท่ีเก่ียวข�องไว�หลายประการ โดยสามารถแยกพิจารณา

ได�ดังนี้ 

 (1) การกําหนดคุณสมบัติของ Trustee-Manager57 

 กฎหมาย Business Trust Act กําหนดว*า ผู�ท่ีสามารถดําเนินกิจการและ

บริหารจัดการ Business Trust ได� คือ Trustee-Manager เท*านั้น โดยบุคคลท่ีจะเข�าทําหน�าท่ีเป)น 

Trustee-Manager ดังกล*าวต�องมีสถานะเป)นบริษัทและต�องไม*ประกอบธุรกิจอ่ืนนอกเหนือไปจากการ

บริหารจัดการ Business Trust ท่ีตนทําหน�าท่ีเป)น Trustee-Manager อยู* ท้ังนี้ กฎหมายยังได�กําหนด

บทลงโทษสําหรับผู�ท่ีฝ{าฝ�นบทบัญญัติของกฎหมายดังกล*าวข�างต�นไว�ว*า ต�องระวางโทษปรับไม*เกิน 

100,000 ดอลลาร'สิงคโปร' และในกรณีท่ีบุคคลนั้นยังคงกระทําการฝ{าฝ�นบทบัญญัติดังกล*าวต*อไป 

จะต�องระวางโทษปรับไม*เกิน 10,000 ดอลลาร'สิงคโปร'ต*อวันตลอดระยะเวลาท่ียังคงมีการฝ{าฝ�นนั้น 

 

 (2) การกํากับดูแลโดยการกําหนดบทลงโทษทางอาญา 

 กฎหมาย Business Trust Act มีลักษณะพิเศษท่ีแตกต*างจากกฎหมายท่ี

ใช�บังคับกับกองรีทหรือ Business Trust ในประเทศอ่ืนๆ เนื่องจากกฎหมายฉบับนี้ได�กําหนด

                                                                 

 57 มาตรา 6 ของกฎหมาย Business Trust Act 



 125

บทลงโทษทางอาญาสําหรับ Trustee-Manager รวมถึงกรรมการ พนักงาน หรือตัวแทนของ 

Trustee-Manager ซ่ึงได�ปฎิบัติฝ{าฝ�นหน�าท่ีท่ีกฎหมายดังกล*าวได�กําหนดไว� โดยสามารถสรุป

สาระสําคัญได�ดังนี้ 

 (2.1) กรณีการฝ| าฝ} นต(อหน% า ท่ีตามกฎหมายของ Trustee-

Manager กฎหมายกําหนดให�บุคคลดังกล*าวมีความรับผิดดังนี้ 

 ก. Trustee-Manager ต�องรับผิดต*อผู� ถือหน*วยทรัสต' ท้ังปวง

สําหรับกําไร หรือผลประโยชน'ทางการเงิน (financial gain) ท่ีเกิดข้ึน รวมท้ังต�องรับผิดต*อความ

เสียหายใดๆท่ีเกิดข้ึนแก*ผู�ถือหน*วยทรัสต'ท้ังปวงจากการฝ{าฝ�นหน�าท่ีนั้น 

 ข .  Trustee-Manager ต� องระวางโทษปรับ ใน อัตราไม* เ กิน 

100,000 ดอลลาร'สิงคโปร' 

 (2.2) กรณีการฝ|าฝ}นต(อหน%าท่ีตามกฎหมายของกรรมการ พนักงาน 

หรือตัวแทนของ Trustee-Manager กฎหมายกําหนดให�บุคคลดังกล*าวมีความรับผิดดังนี้ 

 ก.  กรรมการ พนักงาน หรือตัวแทนของ Trustee-Manager 

ดังกล*าว ต�องรับผิดต*อผู�ถือหน*วยทรัสต'ท้ังปวงสําหรับกําไร หรือผลประโยชน'ทางการเงิน (financial 

gain) ท่ีเกิดข้ึน รวมท้ังต�องรับผิดต*อความเสียหายใดๆท่ีเกิดข้ึนแก*ผู�ถือหน*วยทรัสต'ท้ังปวงจากการท่ี

ตนปฎิบัติฝ{าฝ�นหน�าท่ีนั้น 

 ข. กรรมการ พนักงาน หรือตัวแทนของ Trustee-Manager ต�อง

ระวางโทษปรับไม*เกิน 100,000 ดอลลาร'สิงคโปร' หรือโทษจําคุกไม*เกิน 2 ป3 หรือท้ังจําท้ังปรับ  

 

 (3) การกํากับดูแลโดยผู%ถือหน(วยทรัสต. 

 กฎหมายได�กําหนดเก่ียวกับมาตรการในการกํากับดูแล Trustee-

Managerโดยผู�ถือหน*วยทรัสต'ไว�อย*างชัดเจน โดยผู�ถือหน*วยทรัสต'มีสิทธิถอดถอนและฟ�องคดี 

Trustee-Manager ต*อศาลได�โดยตรง ซ่ึงสามารถแยกพิจารณารายละเอียดได�ดังนี้ 

 (3.1) การถอดถอน Trustee-Manager โดยผู%ถือหน(วยทรัสต.58 

 กฎหมาย Business Trust Act กําหนดให�สิทธิแก*ผู�ถือหน*วยทรัสต'

ในการถอดถอน Trustee-Manager ออกจากตําแหน*งได� โดยการถอดถอนดังกล*าวต�องใช�มติ 3 ใน 4 

                                                                 

 58 มาตรา 20 ของกฎหมาย Business Trust Act 
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ของผู�ถือหน*วยท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง ซ่ึงรวมถึงผู�ท่ีมาประชุมโดยการรับมอบฉันทะ ในกรณี

ท่ีอนุญาตให�มีการมอบฉันทะได� 

  (3.2) การให%สิทธิผู%ถือหน(วยทรัสต.ในการฟpองร%อง Trustee-Manager 

สําหรับกรณีความรับผิดในทางแพ(ง59  

 ในกรณีท่ี Trustee-Manager ไม*กระทําการ หรือกระทําการฝ{าฝ�น

บทบัญญัติตามท่ีกฎหมาย Business Trust Act กําหนดไว� กฎหมายกําหนดให�สิทธิแก*ผู�ถือหน*วยทรัสต'

ซ่ึงได�รับความเสียหายจากการกระทําดังกล*าวว*า อาจฟ�องร�องต*อศาลเพ่ือเรียกร�องการค*าเสียหายเพ่ือ

ชดเชยความเสียหายท่ีเกิดข้ึนจากการนั้นได� ไม*ว*า Trustee-Manager จะถูกตัดสินว*ากระทําความผิด

จากการฝ{าฝ�นนั้นแล�วหรือไม*ก็ตาม 

 ท้ังนี้ การฟ�องคดีดังกล*าวต�องกระทําลงภายใน 6 ป3นับแต*วันท่ีเกิด

เหตุแห*งการฟ�องคดีข้ึน อย*างไรก็ตาม การใช�สิทธิของผู�ถือหน*วยในกรณีนี้ย*อมไม*กระทบถึงความรับ

ผิดอ่ืนใดท่ีมีอยู*ตามกฎหมาย Business Trust Act หรือกฎหมายอ่ืน 

  

 นอกจากมาตรการในการกํากับดูแล Trustee-Manager รวมท้ังกรรมการ 

พนักงาน หรือตัวแทนของ Trustee-Manager ดังกล*าวมาข�างต�นแล�ว กฎหมายยังได�กําหนดให�

ข�อกําหนดใดๆ ในสัญญาก*อต้ังทรัสต' หรือสัญญาอ่ืนท่ีเก่ียวข�อง ซ่ึงมีผลเป)นการยกเว�นความรับผิดของ 

Trustee-Manager จากความรับผิดท่ีเกิดข้ึนเนื่องจากการปฎิบัติฝ{าฝ�นหน�าท่ี โดยไม*ใช�ความ

ระมัดระวังในระดับท่ีเหมาะสมในการปฎิบัติหน�าท่ีดังกล*าวตกเป)นโมฆะ60 นอกจากนี้ ในกรณีท่ีมี

ข�อกําหนดยกเว�นความรับผิดของพนักงานของ Trustee-Manager หรือผู�ตรวจสอบบัญชีของ 

Business Trust จากความรับผิดตามกฎหมายท่ีเกิดข้ึนเนื่องจากการท่ีพนักงานหรือผู�ตรวจสอบบัญชี

ดังกล*าวได�กระทําการโดยจงใจ ประมาทเลินเล*อ หรือฝ{าฝ�นต*อหน�าท่ีของตน ข�อกําหนดดังกล*าวย*อม

ตกเป)นโมฆะเช*นกัน61 ท้ังนี้ เว�นแต*มีการกําหนดไว�ในกฎหมาย Business Trust Act เป)นอย*างอ่ืน 

 

 

 

                                                                 

 59 มาตรา 40 ของกฎหมาย Business Trust Act  
 60 มาตรา 29 ของกฎหมาย Business Trust Act 
 61 มาตรา 27 ของกฎหมาย Business Trust Act 
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3.5 บทบาทหน%าท่ีและการกํากับดูแลผู%จัดการกองรีทในประเทศออสเตรเลีย  

 3.5.1 บทท่ัวไป 

ป�จจุบัน ประเทศออสเตรเลียมีตลาดการซ้ือขายรีท (Australian Real Estate Investment 

Trust (A-REIT)) ท่ีมีขนาดใหญ*เป)นอันดับ 2 ของโลกรองจากประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึง A-REIT เข�า

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย'ออสเตรเลีย (Australia Stock Exchange: ASX) เป)นครั้งแรกในป3 

ค.ศ. 1971 โดยมีชื่อเรียกท่ีรู�จักกันอย*างแพร*หลายในกลุ*มนักลงทุนว*า Listed Property Trust (LPT) 

 อย*างไรก็ตาม ประเทศออสเตรเลียไม*มีกฎหมายหรือกฎเกณฑ'ท่ีเก่ียวข�องกับกองรีท

โดยเฉพาะ โดยรีทของออสเตรเลียจะจัดต้ังข้ึนโดยอาศัยโครงสร�างทางกฎหมายในรูปแบบของทรัสต'

ตามกฎหมายคอมมอนลอว' อย*างไรก็ตาม เนื่องจากรีทถูกจัดเป)นโครงการลงทุนประเภท Managed 

Investment Scheme (MIS)62 ประเภทหนึ่ง ดังนั้น การดําเนินกิจการและการบริหารจัดการรีทจึง

ต�องอยู*ภายใต�กฎหมาย Corporations Act 2001 ซ่ึงเป)นกฎหมายท่ีกํากับดูแลโครงการลงทุน

ประเภท Managed Investment Scheme ด�วย 

 

3.5.2 โครงสร%างของรีทและลักษณะท่ัวไปของรีท 

 3.5.2.1 โครงสร%างการดําเนินการของกองรีท 

 กองรีทจะดําเนินการระดมเงินทุนจากผู�ลงทุนท่ัวไปโดยการออกและเสนอขายหน*วยรีท 

โดยผู�ลงทุนท่ีซื้อหน*วยรีทดังกล*าวจะมีฐานะเป)นผู�ถือหน*วยรีท เม่ือกองรีทได�รับเงินทุนจากผู�ลงทุนแล�ว 

เงินทุนนั้นจะถูกนํามารวมเป)นทรัพย'สินของกองรีท โดยมี Responsible Entity ทําหน�าท่ีในการนํา

เงินทุนดังกล*าวไปลงทุนในอสังหาริมทรัพย'หรือทรัพย'สินอ่ืนตามนโยบายการลงทุนของกองรีทท่ีระบุไว�

ในสัญญาก*อต้ังทรัสต'และหนังสือชี้ชวนเสนอขายหน*วยรีท ท้ังนี้ เม่ือมีผลประโยชน'เกิดข้ึนจากการ

ลงทุนดังกล*าว ผลประโยชน'นั้นจะกลับเข�าสู*กองทรัพย'สินของรีท และ Responsible Entity จะทํา

หน�าท่ีจัดสรรผลประโยชน'ดังกล*าวให�แก*ผู�ถือหน*วยรีทในรูปของเงินป�นผลต*อไป 

 จะเห็นได�ว*า รีทของประเทศออสเตรเลียมีลักษณะการกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบ

ในการบริหารจัดการกองรีทเพียงรายเดียว โดย Responsible Entity ทําหน�าท่ีท้ังการเป)นผู�ออก

                                                                 

 62 โครงการการลงทุนประเภท Managed Investment Scheme ตามกฎหมาย Corporations Act หรือท่ีรู�จักกันในช่ือ 
managed funds, pooled investments หรือ collective investments น้ัน ยกตัวอย*างเช*น  
 - Cash management trusts  
  - Property trusts (รวมถึง REIT) 
 - Australian equity trusts และ International equity trusts  
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หน*วยรีท (Issuer) ผู�บริหารจัดการการลงทุน (Manager) นอกจากนี้ Responsible Entity ยังทํา

หน�าท่ีเป)นทรัสตีของรีท โดยการทําหน�าท่ีในลักษณะของการเป)นตัวแทนเพ่ือรักษาผลประโยชน'ของผู�

ถือหน*วยรีทท้ังปวงและเป)นผู�ถือกรรมสิทธิ์ในกองทรัพย'สินของรีทด�วย โดยได�รับค*าตอบแทนจากการ

ทําหน�าท่ีดังกล*าว 

 ท้ังนี้ สําหรับการโครงสร�างการดําเนินการของ A-REIT นั้น สามารถอธิบายโดยภาพ

ต*อไปนี้ 

 

 
ภาพท่ี 8 ภาพแสดงโครงสร�างการดําเนินการของ A-REIT 

 

 3.5.2.2 ลักษณะและข%อกําหนดท่ัวไปของรีท  

 (1) ข%อกําหนดในส(วนของทุน (Capital Requirement)  

 ประเทศออสเตรเลียไม*มีข�อกําหนดในเรื่องดังกล*าวสําหรับรีทโดยท่ัวไป อย*างไรก็

ตาม ในกรณีท่ีรีทต�องการเข�าจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย'ออสเตรเลีย รีทดังกล*าวจะต�องมี

คุณสมบัติในส*วนของทุนตามท่ีตลาดหลักทรัพย'ออสเตรเลียกําหนด 

 (2) ข%อกําหนดเก่ียวกับการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย. (Listing Requirement) 

 รีทในประเทศออสเตรเลียอาจเข�าจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย'หรือไม*ก็ได� 

ผู%ถือหน(วยรีท 

REIT 

อสังหาริมทรัพย. 

Responsible Entity 
(Trustee) 

ค*าธรรมเนียม 

บริหารจดัการ         
+ กํากับดูแล 

ลงทุนใน REIT ผลตอบแทน 

ซื้อ/ลงทุน รายได� ถือกรรมสิทธิ์เพื่อ
ประโยชน'ของผู�ถือ

หน*วย 
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 (3) การลงทุนและการหารายได%ของรีท 

 รีทต�องมีวัตถุประสงค'ในการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'เพ่ือหารายได�จากค*าเช*าเป)น

หลัก (ไม*มีข�อห�ามการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ต*างประเทศ) อย*างไรก็ตาม รีทอาจหารายได�จากการ

ลงทุนอย*างอ่ืนท่ีมีลักษณะเป)น passive investment ได� ยกตัวอย*างเช*น การกู�ยืมเงิน การลงทุนใน

หุ�นหรือตราสารอนุพันธ' (derivatives) เป)นต�น   

 (4) การจําหน(ายรายได%ของรีท63 

 ประเทศออสเตรเลียไม*มีข�อกําหนดในเรื่องการจําหน*ายรายได�ของรีท อย*างไรก็ตาม 

รายได�ท่ีไม*ได�มีการจําหน*าย (undistributed income) ของรีท จะต�องเสียภาษีในอัตราร�อยละ 46.5  

 

3.5.3 บทบาทหน%าท่ีและการกํากับดูแลผู%ทําหน%าท่ีจัดการรีท    

 3.5.3.1 กฎหมายท่ีเก่ียวข%อง 

 กฎหมายหลักท่ีเก่ียวข�องกับบทบาทหน�าท่ีและการกํากับดูแลผู�ท่ีทําหน�าท่ีจัดการรีทใน

ประเทศออสเตรเลีย ได�แก*   

  (1) กฎหมาย Corporations Act 2001  

  กฎหมาย Corporations Act 2001 ใน Chapter 5C ถือเป)นกฎหมายหลักท่ี

กําหนดเก่ียวกับการดําเนินการและหน�าท่ีความรับผิดของบุคคลท่ีมีความเก่ียวข�องกับ Managed 

Investment Scheme โดย Chapter 5C ของกฎหมายดังกล*าว มีผลใช�บังคับในป3 1998 โดยผลของ

กฎหมาย Managed Investment Act of 1998  

 บทบัญญัติใน Chapter 5C ของกฎหมาย Corporations Act 2001 ได�กําหนดให�

บุคคลท่ีเรียกว*า Responsible Entity เป)นผู�รับผิดชอบในการดําเนินกิจการและบริหารจัดการการ

ลงทุนของโครงการลงทุน (Scheme) สําหรับแต*ละโครงการ และให� Responsible Entity เป)นผู�ถือ

กรรมสิทธิ์ในทรัพย'สินของโครงการไว�ในทรัสต' เพ่ือประโยชน'ของ Member64 ของโครงการ ซ่ึงเป)น

การกําหนดรูปแบบการบริหารจัดการในลักษณะ Single Responsibility โดยรูปแบบดังกล*าวนั้นถูก

นํามาใช�แทนการกําหนดโครงสร�างการบริหารจัดการในรูปแบบเดิมท่ีมีการกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ี

รับผิดชอบไว�มากกว*า 1 ราย กล*าวคือ มีท้ังทรัสตี และผู�จัดการกองทุน (fund manager) ทําหน�าท่ีใน

                                                                 

 63 PriceWaterhouseCoopers. “เอกสาร Worldwide Real Estate Investment Trust (REIT) Regimes, 2009”, p.2 
 64 กฎหมาย Corporations Act ให�ความหมายของคําว*า “member” ว*าหมายถึง ผู�ท่ีได�รับผลประโยชน'จากโครงการ
ลงทุน (scheme) ซ่ึงในกรณีของรีทน้ัน ได�แก* ผู�ถือหน*วยรีทน่ันเอง 
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การบริหารจัดการโครงการ โดยวัตถุประสงค'ท่ีกฎหมายกําหนดให�นํารูปแบบ Single Responsibility 

มาใช�นั้น ก็เพ่ือต�องการหลีกเลี่ยงความสับสนของบทบาทหน�าท่ีและความรับผิดตามกฎหมาย

ระหว*างทรัสตีและผู�จัดการกองทุน65 นอกจากนี้ Chapter 5C ดังกล*าวยังมีการกําหนดบทบาทหน�าท่ี

ตามกฎหมายของ Responsible Entity ไว�อย*างชัดเจนอีกด�วย 

 

  (2) หลักกฎหมายคอมมอนลอว.ในเรื่องทรัสต. (Cases law) 

 เนื่องจากรีทก*อต้ังข้ึนในรูปของทรัสต' ดังนั้น นิติสัมพันธ' บทบาทหน�าท่ีและการ

กํากับดูแลบุคคลต*างๆท่ีเ ก่ียวข�องกับรีทจึงต�องอยู*ภายใต�หลักกฎหมายทรัสต'ด�วย ซ่ึงหลัก

กฎหมายทรัสต'ท่ีใช�ในประเทศออสเตรเลียนั้น มีสถานะเป)นกฎหมายคอมมอนลอว' หรือ Cases law 

ท่ีเกิดข้ึนจากการวางหลักของผู�พิพากษาในการตัดสินคดีซ่ึงสามารถยึดถือเป)นบรรทัดฐานได� โดยหลัก

กฎหมายคอมมอนลอว'ในเรื่องทรัสต'ท่ีใช�ในประเทศออสเตรเลียนั้น ส*วนหนึ่งมาจากคําตัดสินของศาล

อังกฤษท่ีได�วางบรรทัดฐานในเรื่องนั้นๆไว�ด�วย 

 เม่ือพิจารณาตามหลักกฎหมายทรัสต'จะเห็นได�ว*า Responsible Entity มีฐานะ

ไม*ต*างจากทรัสตีในความสัมพันธ'ของทรัสต'โดยท่ัวไป ซ่ึงเห็นได�จากการท่ีบทบัญญัติของกฎหมาย 

Corporations Act 2001 กําหนดให� Responsible Entity มีหน�าท่ีในการถือทรัพย'สินของรีทไว�ใน

กองทรัสต'เพ่ือประโยชน'ของผู�ถือหน*วย66 นอกจากนี้ สถานะการเป)นทรัสตีของกองทรัสต'ของ 

Responsible Entity ดังกล*าวยังได�รับการยืนยันโดยผู�พิพากษา Barrett J แห*งศาลสูงสุด (Supreme 

Court) ของรัฐนิวเซาท'เวล (New South Wales) ซ่ึงได�ตัดสินไว�ดังนี้67  

 “...อํานาจตามมาตรา 601GC (1) (b) ของกฎหมาย Corporations Act ท่ี

กําหนดให� Responsible Entity มีอํานาจในการแก�ไข เปลี่ยนแปลง หรือยกเลิก Constitution ของ

โครงการ (Scheme) ได� เม่ือพิจารณาแล�วเห็นว*าการแก�ไข เปลี่ยนแปลง หรือยกเลิกดังกล*าวนั้น จะ

ไม*เกิดผลเสียต*อสิทธิของผู�ถือหน*วยในโครงการนั้น เป)นอํานาจท่ีกฎหมายมอบให�บุคคลผู�ทําหน�าท่ี

เป)นทรัสตี นอกจากนี้ ในมาตรา 601FC (2) ยังได�กําหนดไว�อย*างชัดเจนให� Responsible Entity 

ของ Managed Investment Scheme เป)นผู�ถือทรัพย'สินของโครงการไว�ในทรัสต' เพ่ือประโยชน'ของ

                                                                 

 65 John McLaren, Melissa Simpson and Mary Toohey, Law of Investments, 2nd edition (NSW: Lawbook 
Co., 2008), p 99. 
 66 มาตรา 601FC(2) ของกฎหมาย Corporations Act 
 67 คดี In the matter of Centro Retail Limited and Centro MCS Manager Limited in its capacity as 
Responsible Entity of Centro Retail Trust 



 131

ผู�ถือหน*วยในโครงการ อีกท้ัง มาตรา 601FB (1) ยังกําหนดให� Responsible Entity ดําเนินโครงการ

และปฎิบัติหน�าท่ีตามท่ีกําหนดไว�ใน Constitution และกฎหมายท่ีเก่ียวข�องด�วยตนเอง ซ่ึงหน�าท่ีของ 

Responsible Entity ท่ีกฎหมายกําหนดไว�ดังกล*าวนั้นมีลักษณะเป)นอย*างเดียวกันกับอํานาจหน�าท่ี

ของทรัสตีโดยท่ัวไป…”  

 

 3.5.3.2 บทบาทหน%าท่ีของผู%ทําหน%าท่ีบริหารจัดการรีท (Responsible Entity) 

 3.5.3.2.1 บทบาทหน%าท่ีตามกฎหมาย  Corporations Act 2001 

 กฎหมาย Corporations Act 2001 ได�กําหนดเก่ียวกับบทบาทหน�าท่ีของ 

Responsible Entity รวมท้ังพนักงาน และลูกจ�างของ Responsible Entity ไว�อย*างชัดเจน โดย

สามารถแยกพิจารณาได�ดังนี้  

 (1) บทบาทหน%าท่ีของ Responsible Entity68  

 สําหรับบทบาทหน�าท่ีตามกฎหมายของ Responsible Entity สามารถ

แบ*งได�เป)น 2 ส*วนหลักๆ ได�แก* หน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีท และหน�าท่ีในการถือครอง

ทรัพย'สินของรีทไว�ในกองทรัสต'เพ่ือประโยชน'ของผู�ถือหน*วยรีท ท้ังนี้ มาตรา 601FC ของกฎหมาย 

Corporations Act ได�กําหนดในเรื่องดังกล*าวไว�อย*างชัดเจนดังนี้ 

 (1.1) หน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีท  

 กฎหมายได�กําหนดว*าในการใช�อํานาจและการปฎิบัติหน�าท่ีจัดการ

กองรีท Responsible Entity ต�องกระทําการดังต*อไปนี้  

 ก. กระทําการด�วยความซ่ือสัตย'สุจริต และใช�ความระมัดระวังใน

ระดับเดียวกันกับท่ีวิญ¥ูชนจะพึงใช�หากอยู*ในสถานการณ'เดียวกันกับ Responsible Entity  

 ข. ดําเนินการเพ่ือประโยชน'สูงสุดของผู�ถือหน*วยรีท ซ่ึงในกรณีท่ีมี

ความขัดแย�งทางผลประโยชน' (Conflict of interest) ระหว*างผู�ถือหน*วยรีทและ Responsible 

Entity นั้น Responsible Entity จะต�องคํานึงถึงผลประโยชน'ของผู�ถือหน*วยก*อนเสมอ 

 ค. ปฎิบัติต*อผู�ถือหน*วยท่ีมีสิทธิได�รับผลประโยชน'เหมือนกันอย*าง

เท*าเทียมกัน และปฎิบัติต*อผู�ถือหน*วยท่ีมีสิทธิได�รับผลประโยชน'แตกต*างอย*างเป)นธรรม  

                                                                 

 68 มาตรา 601FC ของกฎหมาย Corporations Act 
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 ง. ไม*ใช�ข�อมูลใดๆท่ีตนเองได�รับจากการทําหน�าท่ีเป)น Responsible 

Entity ของกองรีท เพ่ือให�ได�มาซ่ึงผลประโยชน'ท่ีไม*เหมาะสมสําหรับตนเองหรือผู�อ่ืน หรือเพ่ือให�เกิด

ความเสียหายแก*ผู�ถือหน*วยรีท  

 จ. ดําเนินการเพ่ือให� Constitution และ Compliance plan69 

ของรีทเป)นไปตามบทบัญญัติของกฎหมาย อีกท้ังปฎิบัติตาม Constitution และ Compliance plan 

ดังกล*าวอย*างเคร*งครัด 

 ฉ. ดําเนินการใดๆ ท่ีเก่ียวข�องกับทรัพย'สินของรีท เพ่ือให�มีการระบุ

อย*างชัดเจนว*า ทรัพย'สินดังกล*าวเป)นทรัพย'สินของรีท และจัดให�มีการเก็บรักษาทรัพย'สินของรีทแยกไว�

ต*างหากจากทรัพย'สินส*วนตัวของ RE และทรัพย'สินของโครงการลงทุนอ่ืน 

  ช. ดําเนินการใดๆเพ่ือยืนยันว*าทรัพย'สินของรีทมีมูลค*าเหมาะสมกับ

ลักษณะของทรัพย'สินนั้น ณ ช*วงเวลาปกติ และตรวจตราให�แน*ใจว*าการใช�จ*ายของรีทเป)นไปตามท่ี

กําหนดไว�ใน constitution ของรีทและบทบัญญัติของกฎหมาย Corporations Act  

  ซ. ในกรณีท่ีมีการฝ{าฝ�นกฎหมาย Corporations Act ในเรื่องท่ี

เก่ียวข�องกับรีท หรือเรื่องท่ีทําให�เกิดหรือมีความเป)นไปได�ท่ีจะทําให�เกิดผลเสียอย*างมากต*อ

ผลประโยชน'ของผู�ถือหน*วยรีท Responsible Entity มีหน�าท่ีรายงานการฝ{าฝ�นกฎหมายในเรื่อง

ดังกล*าวต*อ ASIC โดยเร็วท่ีสุดเท*าท่ีจะสามารถทําได�ภายหลังจากท่ีทราบถึงการฝ{าฝ�นนั้น 

 ฌ. ปฎิบัติตามหน�าท่ีอ่ืนๆท่ีกําหนดไว�ใน Constitution ของรีท 

โดยท่ีหน�าท่ีดังกล*าวต�องไม*ขัดแย�งกับหน�าท่ีตามท่ีระบุไว�ในกฎหมาย Corporations Act  

  (1.2) หน�าท่ีถือครองทรัพย'สินของกองรีทไว�เพ่ือประโยชน'ของผู�ถือหน*วย  

  ในกรณีนี้กฎหมายกําหนดว*า Responsible Entity อาจแต*งต้ัง

ตัวแทนเพ่ือครอบครองทรัพย'สินของรีทแทนตนก็ได� โดยในการถือครองทรัพย'สินของกองรีทนี้จะต�อง

มีการแยกบัญชีทรัพย'สินของกองรีทแยกต*างหากจากทรัพย'สินอ่ืนไว�อย*างชัดเจนด�วย ซ่ึงบทบาท

หน�าท่ีของ Responsible Entity ในส*วนนี้เองท่ีทําให� Responsible Entity ถูกตีความว*ามีฐานะ

เช*นเดียวกับทรัสตีของกองทรัสต'ดังกล*าวมาแล�วข�างต�น  

                                                                 

 69 มาตรา 601HA ของกฎหมาย Corporations Act กําหนดว*าในการดําเนินการของกองรีทจะต�องมีการระบุเกี่ยวกับ 
compliance plan โดย compliance plan ของกองรีทจะต�องกําหนดมาตรการท่ีเพียงพอเพื่อให� Responsible Entity ปฎิบัติหน�าท่ี
ตามท่ีกําหนดไว�ในกฎหมาย Corporations Act และ Constitution ของกองรีท ซ่ึง compliance plan ดังกล*าวต�องกําหนดข�อตกลง
เพื่อรับประกันว*าทรัพย'สินของกองรีทจะถูกเก็บไว�แยกต*างหากจากทรัพย'สินของ Responsible Entity และทรัพย'สินของโครงการ
ลงทุนอื่น รวมท้ังต�องกําหนดถึงข�อตกลงอื่นตามท่ีกฎหมายกําหนดไว�ด�วย 
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 (2) บทบาทหน%าท่ีของ Officer70 และพนักงานหรือลูกจ%าง (Employee) 

ของ Responsible Entity  

 นอกจากการกําหนดบทบาทหน�าท่ีของ Responsible Entity แล�ว 

กฎหมาย Corporations Act ยังได�กําหนดเก่ียวกับบทบาทหน�าท่ีของ Officer และพนักงานของ 

Responsible Entity ไว�อย*างชัดเจน โดยมาตรา 601FD ได�กําหนดให� Officer ของ Responsible 

Entity ต�องปฎิบัติหน�าท่ีหรือกระทําการในหน�าท่ีของตนโดยยึดหลักดังต*อไปนี้  

 ก. กระทําการด�วยความซ่ือสัตย'สุจริตและใช�ความระมัดระวังในระดับ

เดียวกันกับท่ีวิญ¥ูชนจะพึงใช�หากอยู*ในสถานการณ'เดียวกันกับ Officer ของ Responsible Entity  

 ข. ดําเนินการเพ่ือประโยชน'สูงสุดของผู�ถือหน*วยรีท และในกรณีท่ีมีความ

ขัดแย�งทางผลประโยชน' (Conflict of interest) ระหว*างผู�ถือหน*วยรีทและ Responsible Entity 

แล�ว Officer จะต�องคํานึงถึงผลประโยชน'ของผู�ถือหน*วยรีทก*อนเสมอ 

 ค. ไม*ใช�ข�อมูลใดๆท่ีได�รับเนื่องจากการทําหน�าท่ีเป)น Officer ของ RE 

รวมท้ังไม*ใช�ตําแหน*งหน�าท่ีของตนอย*างไม*เหมาะสม เพ่ือให�ได�มาซ่ึงผลประโยชน'ท่ีไม*เหมาะสมสําหรับ

ตนเองหรือผู�อ่ืน หรือเพ่ือให�เกิดความเสียหายแก*ผู�ถือหน*วยรีท ไม*ว*าโดยทางตรงหรือทางอ�อม 

 ง. ต�องกระทําทุกวิถีทางเท*าท่ีวิญ¥ูชนซ่ึงอยู*ในตําแหน*ง Officer ของ 

Responsible Entity จะพึงทํา เพ่ือเป)นการยืนยันว*า Responsible Entity ได�ปฎิบัติตามกฎหมาย 

Corporations Act และข�อกําหนดหรือเง่ือนไขใดๆท่ีใช�บังคับกับผู�ถือใบอนุญาต Australian 

financial services licence รวมท้ัง Constitution และ Compliance plan ของกองรีท 

 

                                                                 

 70 กฎหมาย Corporations Act ได�กําหนดคํานิยามของคําว*า “officer” ให�มีความหมายถึง บุคคลใดบุคคลหน่ึงดังต*อไปน้ี 
 ก. กรรมการ หรือเลขานุการของบริษัท หรือ 
 ข. บุคคลใดๆ ดังต*อไปน้ี 
  ข.1 บุคคลซ่ึงตัดสินใจ หรือมีส*วนร*วมในการตัดสินใจซ่ึงมีผลกระทบต*อการดําเนินธุรกิจของบริษัทไม*ว*าท้ังหมด 
หรือเฉพาะในส*วนท่ีสําคัญ หรือ 
  ข.2 บุคคลซ่ึงมีความสามารถท่ีจะก*อให�เกิดผลกระทบอย*างสําคัญต*อฐานะทางการเงินของบริษัท 
  ข.3 บุคคลซ่ึงกรรมการบริษัทได�เคยทําตามคําแนะนําหรือความต�องการของเขา เว�นแต*กรณีท่ีเป)นการให�คําปรึกษา
โดยบุคคลท่ีมีตําแหน*งหน�าท่ีที่เหมาะสมซ่ึงมีความเช่ียวชาญ หรือมีความสัมพันธ'ทางธุรกิจกับกรรมการหรือบริษัท หรือ 
 ค. ผู�เก็บรักษา หรือผู�จัดการทรัพย'สินของบริษัท หรือ 
 ง. ผู�บริหารของบริษัท หรือ 
 จ. ผู�ชําระบัญชีของบริษัท หรือ 
 ฉ. ทรัสตี หรือบุคคลซ่ึงบริหารจัดการเกี่ยวกับข�อตกลงหรือสัญญาระหว*างบริษัทและบุคคลอื่น 
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  นอกจากนี้ มาตรา 601FE ยังได�กําหนดเก่ียวกับบทบาทหน�าท่ีของ

พนักงานหรือลูกจ�าง (Employee) ของ Responsible Entity ไว�อีกด�วยว*า บุคคลดังกล*าวจะต�องไม*

ใช�ข�อมูลใดๆท่ีได�รับจากการเป)นพนักงานหรือลูกจ�างของ Responsible Entity รวมท้ังไม*ใช�ตําแหน*ง

หน�าท่ีของตนอย*างไม*เหมาะสม เพ่ือให�ได�มาซ่ึงผลประโยชน'ท่ีไม*สมควรสําหรับตนเองหรือผู�อ่ืน หรือ

เพ่ือให�เกิดความเสียหายแก*ผู�ถือหน*วยรีท ไม*ว*าโดยทางตรงหรือทางอ�อม 

 

 3.5.3.2.2 บทบาทหน%าท่ีตามกฎหมายคอมมอนลอว.ในเรื่องทรัสต. 

 ดังท่ีกล*าวไปแล�วข�างต�นว*า บทบาทหน�าท่ีส*วนหนึ่งของ Responsible Entity 

นั้น มีลักษณะเช*นเดียวกันกับบทบาทหน�าท่ีของทรัสตีของกองทรัสต' ซ่ึงศาลได�เคยวางแนวคํา

พิพากษาไว�ว*า Responsible Entity ของโครงการลงทุนประเภท Managed Investment Scheme 

ตามกฎหมาย Corporations Act มีฐานะเช*นเดียวกันกับทรัสตีของกองทรัสต'ตามหลักกฎหมายคอม

มอนลอว'ในเรื่องทรัสต' ซ่ึงสามารถสรุปบทบาทหน�าท่ีสําคัญของ Responsible Entity ในฐานะทรัสตี

ดังกล*าวได�ดังนี้71 

(1) หน�าท่ีในการปฎิบัติตามข�อกําหนดของกองทรัสต'อย*างเคร*งครัด 

(2) หน�าท่ีในการดูแลรักษาทรัพย'สินในกองทรัสต'  

(3) หน�าท่ีในการใช�เงินของกองทรัสต'ในการลงทุนอย*างเหมาะสมตามท่ี

กําหนดไว�ในเอกสารการดําเนินงานของทรัสต' หรือตามท่ีได�รับอนุญาตตามกฎหมายหรือคําสั่งศาล 

(4) หน�าท่ีในการจัดสรรหรือจ*ายโอนผลประโยชน'หรือทรัพย'สินของ

กองทรัสต'ให�แก*ผู�รับประโยชน'อย*างถูกต�อง โดยมีการปฎิบัติอย*างเป)นกลาง เป)นธรรม และเท*าเทียมต*อ

ผู�รับประโยชน'ทุกฝ{าย 

(5) หน�าท่ีในการเก็บรักษาและจัดทําบัญชีของกองทรัสต'อย*างถูกต�องเหมาะสม 

(6) หน�าท่ีในการใช�ความระมัดระวังอย*างสมเหตุสมผลในการปฎิบั ติ

หน�าท่ีทรัสตี 

(7) หน�าท่ีในการดําเนินการต*างๆของกองทรัสต'ด�วยตนเอง โดยไม*มอบหมาย

หน�าท่ีแก*บุคคลอ่ืน เว�นแต*ได�รับอนุญาตโดยสัญญาก*อต้ังทรัสต'  

                                                                 

 71 Inhouse Legal Solutions Pty Limited, Common Law Duties [Online], Available from: http://www. 
inhouselegal.com.au/Compliance_Course/lecture_ 10.htm#Common Law Duties, 2013 (16 February) 



 135

(8) หน�าท่ีในการใช� Fiduciary Duties ในการปฎิบัติหน�าท่ีหรือกระทําการใดๆ

ท่ีเก่ียวข�องกับกองทรัสต' 

(9) หน�าท่ีในการปฎิบัติหน�าท่ีโดยใช�ความระมัดระวัง (Duty of Care) ซ่ึง

แยกพิจารณาตามระดับของความระมัดระวังได�ดังนี้  

 (9.1) ในกรณีท่ัวไป ทรัสตีควรดําเนินธุรกิจของกองทรัสต'โดยใช�ความ

ระมัดระวังในระดับเดียวกันท่ีบุคคลปกติท่ัวไปใช�ในการดําเนินธุรกิจของตนเอง 

 (9.2) ในกรณีท่ีทรัสตีเป)นผู�มีวิชาชีพ (professional corporate 

trustee) ทรัสตีควรดําเนินธุรกิจของทรัสต'โดยใช�ความระมัดระวังในระดับของผู�มีวิชาชีพ 

 (10) หน�าท่ีในการไม*จัดการทรัพย'สินในกองทรัสต' เพ่ือประโยชน'ของตนเอง 

รวมท้ังไม*กระทําการใดๆเพ่ือหาผลประโยชน' หรือกําไรจากกองทรัสต' 

  

 3.5.3.2.3 บทบาทหน%าท่ีตาม Constitution ของกองรีท 

 Constitution ของกองรีทตามกฎหมาย Corporations Act นั้น มีลักษณะ

เช*นเดียวกันกับสัญญาก*อต้ังทรัสต'ตามพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯของประเทศ

ไทย โดยกฎหมาย Corporations Act ได�กําหนดถึงลักษณะและสาระสําคัญของ Constitution 

ดังกล*าวไว�ว*า Constitution ต�องมีลักษณะเป)นเอกสารท่ีจะมีผลใช�บังคับได�ตามกฎหมายระหว*างผู�ถือ

หน*วยและ Responsible Entity72 อีกท้ังต�องมีข�อกําหนดท่ีเพียงพอเก่ียวกับ Responsible Entity 

ในเรื่องดังต*อไปนี้73 

(1) ข�อกําหนดเก่ียวกับอํานาจหน�าท่ีของ Responsible Entity  ท่ีเก่ียวข�อง

กับการลงทุนหรือการจัดการอ่ืนๆเก่ียวกับทรัพย'สินของรีท 

(2) ในกรณีท่ีต�องการให� Responsible Entity มีสิทธิได�รับค*าธรรมเนียมจาก

ทรัพย'สินของรีท หรือมีสิทธิได�รับชดใช�จากทรัพย'สินของรีท สําหรับความรับผิดหรือรายจ*ายท่ีเกิดข้ึน

เนื่องจากการทําหน�าท่ีเป)น Responsible Entity ของรีทนั้น จะต�องมีการระบุถึงสิทธิดังกล*าวไว�ใน 

Constitution ของรีท และต�องกําหนดให� Responsible Entity มีสิทธิดังกล*าวเฉพาะในกรณีท่ีได�

ปฎิบัติหน�าท่ีอย*างเหมาะสมแล�วเท*านั้น  

                                                                 

 72 มาตรา 601GB ของกฎหมาย Corporations Act 
 73 มาตรา 601GA ของกฎหมาย Corporations Act 
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3) ในกรณีท่ีต�องการให� Responsible Entity มีอํานาจในการกู�ยืมเงินหรือระดม

ทุนเพ่ือวัตถุประสงค'ของรีทได�นั้น จะต�องมีการระบุถึงอํานาจดังกล*าวไว�ใน Constitution ของรีทด�วย  

  

 ดังนั้น จึงสามารถสรุปได�ว*า Constitution ของรีทอาจกําหนดบทบาทหน�าท่ี

ของ Responsible Entity เพ่ิมเติมจากท่ีมีการกําหนดไว�ในกฎหมาย Corporations Act ได� โดย

ข�อกําหนดใน Constitution นั้น จะต�องไม*ขัดหรือแย�งกับกฎหมายดังกล*าว  

 

 3.5.3.3 มาตรการในการกํากับดูแลผู%ทําหน%าท่ีบริหารจัดการรีท 

  3.5.3.3.1 มาตรการในการกํากับดูแลตามกฎหมาย Corporations Act 2001 

 กฎหมาย Corporations Act ได�กําหนดมาตรการในการกํากับดูแลการทํา

หน�าท่ีของ Responsible Entity ไว�หลายลักษณะ โดยสามารถแยกพิจารณาได�ดังต*อไปนี้ 

 

 (1) การกํากับดูแลโดยหน(วยงานกํากับดูแล 

 หน*วยงานหลักท่ีมีหน�าท่ีกํากับดูแลการทําหน�าท่ีของ Responsible 

Entity ได�แก* หน*วยงาน Australian Securities and Investments Commission (ASIC) ซ่ึงเป)น

หน*วยงานท่ีกํากับดูแลเก่ียวกับการซ้ือขายหลักทรัพย'และการลงทุนในประเทศออสเตรเลีย โดย

กฎหมาย Corporations Act ได�กําหนดเก่ียวกับอํานาจของ ASIC ในการกํากับดูแล Responsible 

Entity ไว� โดยสามารถแยกพิจารณาได�ดังนี้ 

 (1.1) การกําหนดคุณสมบัติของ Responsible Entity ให%ต%องได%รับ

ใบอนุญาตจาก ASIC  

 การกํากับดูแลโดยการกําหนดคุณสมบัติของ Responsible 

Entity ให�ต�องได�รับใบอนุญาตจาก ASIC นี้ถือเป)นการกํากับดูแลในเชิงของการป�องกัน โดยกฎหมาย 

Corporations Act ได�กําหนดคุณสมบัติเบื้องต�นของบุคคลท่ีประสงค'จะทําหน�าท่ีเป)น Responsible 

Entity ของกองรีทไว�ว*า บุคคลดังกล*าวจะต�องเป)นบริษัทมหาชนจํากัด ซ่ึงได�รับใบอนุญาตให�ประกอบ

ธุรกิจเก่ียวกับการให�บริการทางการเงินในประเทศออสเตรเลีย หรือ Australian Financial Services 

License (AFSL) จากหน*วยงาน ASIC74 โดยการอนุญาตดังกล*าวต�องเป)นการอนุญาตให�ดําเนินกิจการ

                                                                 

 74 มาตรา 601FA ของกฎหมาย Corporations Act 
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ของรีทโดยเฉพาะด�วย75 ดังนี้ จะเห็นได�ว*า ASIC ถือเป)นหน*วยงานท่ีมีบทบาทในการพิจารณาอนุญาต

ให�บุคคลใดเข�าทําหน�าท่ีเป)น Responsible Entity ของกองรีทได� ซ่ึงกรณีนี้ถือได�ว*าเป)นการกํากับ

ดูแลบุคคลผู�ท่ีจะเข�ามาทําหน�าท่ีเป)น Responsible Entity ในชั้นแรก นอกจากนี้ ภายหลังจากท่ี

บุคคลใดได�รับอนุญาตจาก ASIC ดังกล*าวแล�ว กฎหมายยังได�กําหนดให�ผู�ได�รับอนุญาตมีหน�าท่ีต�อง

ดําเนินการใดๆเพ่ือรับประกันว*าการให�บริการทางการเงิน (financial services) ท่ีได�รับอนุญาตนั้นถูก

จัดให�มีข้ึนอย*างมีประสิทธิภาพ โปร*งใสและเป)นธรรม รวมท้ังกระทําการใดๆเพ่ือรับรองว*าตนได�ปฎิบัติ

ตามเง่ือนไขของการอนุญาต รวมท้ังได�ปฎิบัติตามกฎหมายเก่ียวกับการให�บริการทางการเงินดังกล*าว

อย*างครบถ�วน อีกท้ังต�องรับประกันว*าตัวแทน (Representatives) ของตนได�รับการฝ¦กฝนอบรมท่ี

เพียงพอ รวมท้ังมีความสามารถในการให�บริการทางการเงินดังกล*าวด�วย  

 

 (1.2) การถูกตรวจสอบโดยหน(วยงาน ASIC76  

 ภายหลังจากท่ีบุคคลผู�ได�รับใบอนุญาตจาก ASIC ได�เข�าทําหน�าท่ี

เป)น Responsible Entity ของกองรีทแล�ว กฎหมายยังได�กําหนดให�อํานาจแก* ASIC ในการเข�า

ตรวจสอบการทําหน�าท่ีของ Responsible Entity ได� ท้ังนี้ เพ่ือตรวจสอบว*า Responsible Entity 

ดังกล*าวได�บริหารจัดการรีทโดยเป)นไปตามท่ีกําหนดไว�ใน Constitution และ Compliance plan 

และกฎหมาย Corporations Act หรือไม* ซ่ึง Responsible Entity รวมถึง Officer ของ 

Responsible Entity นั้น ต�องดําเนินการอย*างสมเหตุสมผล เพ่ือให�ความช*วยเหลือแก* ASIC ในการ

เข�าตรวจสอบดังกล*าวด�วย 

 

 (1.3) การระงับหรือเพิกถอนใบอนุญาตของ Responsible Entity77  

 นอกจาก อํานาจ ในการ เข� าตรวจสอบการ ทํ าหน� า ท่ี ของ 

Responsible Entity แล�ว กฎหมายยังให�อํานาจแก*หน*วยงาน ASIC ในการระงับหรือเพิกถอน

ใบอนุญาต AFSL ของ Responsible Entity ได� ในกรณีท่ีปรากฏว*า Responsible Entity ได�ปฎิบัติ

ฝ{าฝ�นกฎหมายจนทําให�ผู�ถือหน*วยรีทได�รับความเสียหาย หรือมีแนวโน�มท่ีจะได�รับความเสียหาย

                                                                 

 75 ใบอนุญาต AFSL ดังกล*าวมีลักษณะเป)นการอนุญาตเพื่อให� Responsible Entity ดําเนินกิจการของโครงการลงทุนประเภท
ใดประเภทหน่ึงโดยเฉพาะ เช*น การลงทุนในอสังหาริมทรัพย' การลงทุนในผลิตภัณฑ'ทางการเงิน เช*น หุ�นหรือตราสารหน้ี เป)นต�น 
 76 มาตรา 601FF ของกฎหมาย Corporations Act 
 77 มาตรา 915B(3)(c) ของกฎหมาย Corporations Act 
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เนื่องจากการฝ{าฝ�นกฎหมายดังกล*าว ซ่ึงผลของการเพิกถอนใบอนุญาต AFSL ดังกล*าวข�างต�นจะทําให� 

Responsible Entity รายนั้นขาดคุณสมบัติของการเป)น Responsible Entity และไม*สามารถ

บริหารจัดการกองรีทได�ต*อไป 

 

 (2) การกํากับดูแลโดย Compliance Committee 

 กฎหมายกําหนดว*า ในกรณีท่ีคณะกรรมการของ Responsible Entity 

ของกองรีทประกอบด�วยกรรมการอิสระน�อยกว*าก่ึงหนึ่งของกรรมการท้ังหมด Responsible Entity 

จะต�องจัดต้ัง Compliance Committee สําหรับกองรีทข้ึน โดย Compliance Committee 

ดังกล*าวต�องประกอบด�วยสมาชิกอย*างน�อย 3 คน โดยมีสมาชิกข�างมากเป)นบุคคลภายนอกท่ีเป)น

อิสระ78 ซ่ึงวัตถุประสงค'ของกฎหมายในการกําหนดให�มี Compliance Committee นั้นก็เพ่ือเป)น

มาตรการหนึ่งในการกํากับดูแลการทําหน�าท่ีของ Responsible Entity นั่นเอง โดยกฎหมายยังได�

กําหนดบทบาทหน�าท่ีของ Compliance Committee รวมท้ังสมาชิกของ Compliance 

Committee ไว� โดยแยกพิจารณาได�ดังนี้ 

 (2.1) บทบาทหน�าท่ีสําคัญของ Compliance Committee ของกองรีท79 

 ก. ดูแลและตรวจตราให� Responsible Entity ปฎิบัติตาม 

Compliance plan ของกองรีท 

 ข. รายงานต*อ Responsible Entity เก่ียวกับการปฎิบัติฝ{าฝ�น

กฎหมาย Corporations Act ท่ีเก่ียวข�องกับกองรีท  

 ค. รายงานต*อ ASIC เม่ือพิจารณาแล�วเห็นว*า Responsible 

Entity ไม*ดําเนินการอย*างเหมาะสมตามท่ี Compliance Committee ได�รายงานตามข�อ ข. 

 (2.2) บทบาทหน�าท่ีสําคัญของสมาชิก Compliance Committee80  

 ก. ปฎิบัติหน�าท่ีด�วยความซ่ือสัตย'สุจริตและใช�ความระมัดระวังใน

ระดับท่ีวิญ¥ูชนพึงใช�หากอยู*ในตําแหน*งหน�าท่ีเดียวกันกับสมาชิกของ Compliance Committee 

 ข .  ไม* ใช� ข� อ มูล ท่ี ได� รั บจากการ ทําหน� า ท่ี เป)นสมาชิ กของ 

Compliance Committee รวมท้ังไม*ใช�ตําแหน*งหน�าท่ีของตนโดยไม*เหมาะสม โดยมีวัตถุประสงค'

                                                                 

 78 John McLaren, Melissa Simpson, and Mary Toohey. Law of Investments, p.107. 
 79 มาตรา 601 JC ของกฎหมาย Corporations Act 
 80 มาตรา 601JD ของกฎหมาย Corporations Act 
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เพ่ือได�มาซ่ึงผลประโยชน'ท่ีไม*เหมาะสมสําหรับตนเองหรือผู�อ่ืน หรือก*อให�เกิดความเสียหายแก*ผู�ถือ

หน*วยรีท ไม*ว*าโดยทางตรงหรือทางอ�อม 

 ค. ดําเนินการใดๆตามท่ีเหมาะสมเพ่ือให�ความช*วยเหลือแก* ASIC 

ในการเข�าตรวจสอบการทําหน�าท่ีของ Responsible Entity  

 ท้ังนี้ ในกรณีท่ีสมาชิกของ Compliance Committee กระทํา

การฝ{าฝ�นหน�าท่ีตามข�อ ก. และ ข. นั้น สมาชิกรายดังกล*าวอาจต�องรับผิดในทางแพ*งจากการกระทํา

นั้น   

 (3) การกํากับดูแลโดยผู%ถือหน(วยรีท 

 กฎหมายได�กําหนดเก่ียวกับมาตรการการกํากับดูแล Responsible 

Entity ของกองรีทโดยผู�ถือหน*วยรีทไว�อย*างชัดเจน โดยผู�ถือหน*วยรีทมีสิทธิในการถอดถอนและฟ�อง

คดี Responsible Entity ต*อศาลได�โดยตรง ซ่ึงสามารถแยกพิจารณารายละเอียดได�ดังนี้ 

 (3.1) การถอดถอน Responsible Entity โดยผู%ถือหน(วยรีท81 

 กฎหมาย Corporations Act ได�กําหนดให�อํานาจแก*ผู�ถือหน*วย

รีทในการถอดถอน Responsible Entity ได� หากเห็นว*า Responsible Entity ปฎิบัติหน�าท่ีไม*

ถูกต�องเหมาะสมหรือไม*เป)นท่ีพอใจแก*ผู�ถือหน*วยโดยรวม ซ่ึงในกรณีท่ีผู�ถือหน*วยต�องการถอดถอน 

Responsible Entity ออกจากการทําหน�าท่ีดังกล*าว ผู�ถือหน*วยอาจดําเนินการเพ่ือให�มีการเรียก

ประชุมผู�ถือหน*วยเพ่ือพิจารณาและลงมติว*า Responsible Entity ท่ีทําหน�าท่ีอยู*ในป�จจุบันสมควรถูก

ถอดถอนหรือไม* ซ่ึงหากมีการลงมติให�ถอดถอนแล�ว ท่ีประชุมผู�ถือหน*วยอาจมีมติเลือกบริษัทท่ีจะมา

ทําหน�าท่ีเป)น Responsible Entity รายใหม*ในคราวเดียวกันก็ได� ท้ังนี้ ในกรณีท่ีรีทไม*ได�จดทะเบียน

ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย' การลงมติของผู�ถือหน*วยดังกล*าวต�องใช�มติพิเศษด�วย  

 ท้ังนี้ ในประเทศออสเตรเลียได�เคยมีกรณีท่ีผู�ถือหน*วยรีทใช�สิทธิ

ถอดถอน Responsible Entity โดยอาศัยอํานาจตามกฎหมายดังกล*าวมาข�างต�น ซ่ึงได�แก* กรณีของ 

Lend Lease US Office Trust ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้  

 

 

 

                                                                 

 81 มาตรา 601FM ของกฎหมาย Corporations Act 
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กรณี Lend Lease US Office Trust82  

 Lend Lease US Office Trust (กองรีท) ได�จดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย'

ออสเตรเลีย (ASX) ในป3 ค.ศ. 1999 และได�ลงทุนในอาคารสํานักงานในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยมี 

Lend Lease Corporation (LLC) เป)นผู�จัดต้ัง (sponsor) และมี LLML ซ่ึงเป)นบริษัทลูกของ LLC 

ทําหน�าท่ีเป)น Responsible Entity ของกองรีท ต*อมา ในเดือนมิถุนายน ค.ศ. 2003 LLC ได�แจ�งแก*ผู�

ถือหน*วยรีทว*า LLC ได�ทําสัญญาขายธุรกิจท่ีปรึกษาอสังหาริมทรัพย'ให�แก* Morgan Stanley ซ่ึงโดย

ผลของสัญญาดังกล*าว ทําให�มีการโอนพนักงานท่ีสําคัญของ LLML ไปอยู*กับ Morgan Stanley โดยท่ี

บุคคลดังกล*าวยังคงทําหน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีทต*อไป ท้ังนี้ LLC อ�างว*าการขายธุรกิจแก* 

Morgan Stanley นั้น ไม*ได�มีผลกระทบต*อทรัพย'สินของกองรีทและการเปลี่ยนแปลงดังกล*าวได�

กระทําไปเพ่ือประโยชน'ท่ีดีท่ีสุดของผู�ถือหน*วยรีท 

 อย*างไรก็ดี Colonial First State Investment Limited (CFSI) ซ่ึงเป)นผู�ถือหน*วยราย

ใหญ*ท่ีสุดของกองรีทไม*เห็นด�วยและต�องการคัดค�านการขายและการเปลี่ยนแปลงภายใน LLML 

ดังกล*าว โดย CFSI ได�อาศัยสิทธิตามมาตรา 601FM และ Part 2G.4 ของกฎหมาย Corporations 

Act ในการส*งหนังสือถึง LLML ขอให�มีการเรียกประชุมผู�ถือหน*วยรีท เพ่ือลงมติใน 2 ประเด็น ได�แก* 

1) การพิจารณาถอดถอน LLML ออกจากการเป)น Responsible Entity และ 2) การต้ัง Pricipal 

Real Estate Investor (Australia) Limited (PREIA) ให�ทําหน�าท่ีเป)น Responsible Entity แทน 

LLML เนื่องจาก CFSI เชื่อว*าสัญญาดังกล*าวไม*ได�ทําไปเพ่ือประโยชน'สูงสุดของผู�ถือหน*วยรีท และเห็น

ว*าทีมงานของ Morgan Stanley ไม*มีประสบการณ'เพียงพอในการบริหารทรัพย'สินของกองรีท 

 ในกรณีนี้ ปรากฏว*าในการประชุมผู�ถือหน*วยรีทนั้น เสียงส*วนใหญ*มีมติให�ถอดถอน LLML 

ออกจากการเป)น Responsible Entity ของกองรีท โดยแต*งต้ังให� PREIA ทําหน�าท่ีดังกล*าวแทน และ

ได�มีการเปลี่ยนชื่อกองรีทเป)น Principal America Office Trust     

 

 

 

 

                                                                 

 82 CFA Institute, Asia-Pacific REITs [Online], Available from: http://www.cfasociety.org/japan/publications 
/Asia-Pacific%20REITs(E)ccb.v2011.n4.1.pdf, 2012 (20 November) 
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 (3.2) การให%สิทธิผู%ถือหน(วยรีทในการฟpองร%อง Responsible Entity 

สําหรับกรณีความรับผิดในทางแพ(ง83  

 ในกรณีท่ี Responsible Entity ไม*กระทําการ หรือกระทําการฝ{า

ฝ�นหน�าท่ีตามท่ีกําหนดไว�ในกฎหมาย Corporations Act นั้น กฎหมายกําหนดให�สิทธิแก*ผู�ถือหน*วย

ซ่ึงได�รับความเสียหายจากการกระทําดังกล*าว อาจฟ�องร�องต*อศาลเพ่ือเรียกร�องค*าสินไหมทดแทนความ

เสียหายท่ีเกิดข้ึนได� โดยการฟ�องคดีดังกล*าวต�องกระทําภายใน 6 ป3นับแต*เกิดเหตุแห*งการฟ�องคดีข้ึน 

  

 3.5.3.3.2 การกํากับดูแลตามกฎหมายคอมมอนลอว.ในเรื่องทรัสต. 

 การกํากับดูแลทรัสตีซ่ึงทําหน�าท่ีบริหารจัดการกองทรัสต'ตามหลักกฎหมาย

คอมมอนลอว'ในเรื่องทรัสต'นั้น สามารถสรุปหลักการได�จากคําตัดสินของศาลในคดีต*างๆท่ีเก่ียวข�อง

กับการทําหน�าท่ีของทรัสตี ยกตัวอย*างเช*น  

 (1) ความรับผิดของทรัสตีกรณีปฎิบัติฝ|าฝ}น Duty of care84 

 ในกรณีทรัสตีของกองทรัสต'ปฎิบัติฝ{าฝ�นหน�าท่ีในเรื่อง Duty of care 

นั้น ศาลเคยมีคําตัดสินซ่ึงเป)นบรรทัดฐานว*า โดยท่ัวไปแล�ว ทรัสตีควรดําเนินธุรกิจของกองทรัสต'โดย

ใช�ความระมัดระวังในระดับเดียวกันท่ีบุคคลปกติท่ัวไปใช�ในการดําเนินธุรกิจของตนเอง ซ่ึงหากทรัสตี

ได�ใช�ความระมัดระวังดังกล*าวแล�ว ทรัสตีอาจไม*ต�องรับผิดในความเสียหายท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงหลักกฎหมาย

คอมมอนลอว'ดังกล*าวมาจากการวางหลักของศาลอังกฤษในคดีดังต*อไปนี้ 

 

คดี Speight v. Gaunt คดีนี้เกิดข้ึนในประเทศอังกฤษ โดยมีข�อเท็จจริงว*า ทรัสตีได�ว*าจ�างโบรกเกอร'

เพ่ือให�นําเงินของทรัสต'จํานวน 15,000 ปอนด'ไปลงทุนซ้ือหุ�น อย*างไรก็ตาม ปรากฎว*าโบรกเกอร'

ไม*ได�นําเงินดังกล*าวไปลงทุน แต*กลับยักยอกเงินไว�เพ่ือประโยชน'ของตนเอง ซ่ึงในกรณีนี้ ทรัสตีได�คอย

ติดตามโบรกเกอร'เก่ียวกับการลงทุนในหุ�นอยู*เสมอ โดยทรัสตีได�รับข�อแก�ตัวจากโบรกเกอร'ตลอดมา

เป)นระยะเวลาประมาณ 1 เดือน ซ่ึงปรากฏว*าในเวลาดังกล*าวนั้นเอง โบรกเกอร'ได�ตกเป)นบุคคล

ล�มละลาย ซ่ึงจากข�อเท็จจริงในคดีนี้ ศาลเห็นว*า ทรัสตีไม*ต�องรับผิดต*อความเสียหายท่ีเกิดข้ึนจากการ

ยักยอกเงินของโบรกเกอร'ดังกล*าว เนื่องจากทรัสตีมีสิทธิท่ีจะแต*งต้ังโบรกเกอร'เพ่ือให�ดําเนินการซ้ือ

หุ�นได� อีกท้ังทรัสตีได�กระทําการโดยใช�ความระมัดระวังในระดับท่ีคนท่ีประกอบธุรกิจย*อมใช�ในการ

                                                                 

 83 มาตรา 601MA ของกฎหมาย Corporations Act 
 84 Inhouse Legal Solutions Pty Limited, Common Law Duties [Online] 
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ประกอบธุรกิจของตนแล�ว ดังนั้น ทรัสตีจึงไม*ต�องรับผิดสําหรับการยักยอกทรัพย'ของโบรกเกอร'

ดังกล*าว 

 

คดี Learoyd v Whiteley มีข�อเท็จจริงว*า ทรัสตีได�รับจํานองอสังหาริมทรัพย' 2 ราย ได�แก* การรับ

จํานอง Brickwork ในราคา 3,000 ปอนด' และการรับจํานองอสังหาริมทรัพย'อ่ืน จํานวน 4 รายการ 

ในราคา 2,000 ปอนด' โดยได�รับดอกเบี้ยในอัตรา 5% ต*อป3 ต*อมาปรากฏว*า ผู�จํานองทรัพย'สินท้ัง 2 

ราย ไม*สามารถปฎิบัติตามสัญญาได� โดยหลักประกันท่ีรับจํานองไว�ดังกล*าวไม*เพียงพอต*อการชําระหนี้

เงินต�นท่ีได�ให�กู�ยืมไป อีกท้ังเม่ือมีการประเมินมูลค*าของ Brickwork ปรากฏว*า มูลค*าท่ีแท�จริงมีราคา

ตํ่ากว*ามูลค*าท่ีมีการประเมินในตอนแรก ซ่ึงในคดีนี้ศาลตัดสินว*า ทรัสตีไม*ได�ใช�ความระมัดระวังอย*าง

รอบคอบในการนําเงินของทรัสต'ไปลงทุนดังกล*าว ทรัสตีจึงต�องรับผิดต*อความเสียหายท่ีเกิดข้ึนสําหรับ

กรณีการรับจํานอง Brickwork ท้ังในส*วนของเงินต�นและดอกเบี้ย อย*างไรก็ตาม ทรัสตีไม*ต�องรับผิด

สําหรับการรับจํานองอสังหาริมทรัพย'รายอ่ืน เนื่องจากศาลไม*สามารถยืนยันได�ว*า บุคคลท่ัวไปอ่ืนจะ

ไม*รับจํานองทรัพย'สินนั้นในราคา 2,000 ปอนด' 

 

  นอกจากนี้ ศาลอังกฤษยังได�วางหลักต*อไปอีกว*า ในกรณีของทรัสตีซ่ึงเป)นผู�

มีวิชาชีพนั้น ควรใช�ความระมัดระวังในระดับของผู�มีวิชาชีพ ซ่ึงถ�าทรัสตีไม*ใช�ความระมัดระวังเช*นว*า

นั้นจนเกิดความเสียหายข้ึนต*อทรัพย'สินของทรัสต' ทรัสตีต�องรับผิดชอบต*อความเสียหายท่ีเกิดข้ึน 

ท้ังนี้ หลักกฎหมายคอมมอนลอว'ดังกล*าวมาจากการวางหลักของศาลอังกฤษในคดีต*อไปนี้ 

 

คดี Bartlett v Barclays Trust Co Ltd. ในคดีนี้ผู�พิพากษา Brightman J ได�วางหลักว*า Trust 

Corporation ซ่ึงประกอบธุรกิจการเป)นผู�จัดการของทรัสต'โดยเฉพาะนั้น ย*อมต�องใช�ความระมัดระวัง 

(duty of care) ในการทําหน�าท่ีในระดับท่ีสูงกว*าปกติ เนื่องจากบริษัทมีพนักงานท่ีมีความเชี่ยวชาญ

ในการบริหารจัดการกองทรัสต'โดยเฉพาะ ประกอบกับมีความพร�อมในการเข�าถึงข�อมูลทางการเงิน 

และการให�คําปรึกษาในระดับผู� มีวิชาชีพ รวมท้ังมีประสบการณ'ในการบริหารจัดการและการ

แก�ป�ญหาของทรัสต'ค*อนข�างมาก ซ่ึงภายใต�กฎหมายสัญญาท่ัวไป บุคคลผู�มีวิชาชีพจะต�องรับผิดต*อ

การปฎิบัติผิดสัญญา หากเขาได�ละเลยท่ีจะใช�ทักษะและประสบการณ'ดังกล*าว ดังนั้น ทรัสตีซ่ึงเป)นผู�มี

วิชาชีพจึงต�องรับผิดต*อความเสียหายท่ีเกิดข้ึนแก*กองทรัสต' หากปรากฎว*าความเสียหายดังกล*าว

เกิดข้ึนจากการละเลยไม*ใช�ความระมัดระวังในระดับท่ีผู�มีวิชาชีพควรมี  
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 (2) ความรับผิดของทรัสตีกรณีกระทําการฝ|าฝ}นข%อกําหนดของกองทรัสต. 

 ในกรณีท่ีทรัสต'ได�รับประโยชน'จากการทําผิดหน�าท่ีของทรัสตี ยกตัวอย*าง

เช*น ทรัสตีนําทรัพย'สินของทรัสต'ไปลงทุนในการลงทุนท่ีไม*ได�รับอนุญาต แล�วมีกําไรเกิดข้ึนจากการ

ลงทุนนั้น ทรัสต'จะมีสิทธิได�รับกําไรท่ีเกิดข้ึนดังกล*าว ในทางกลับกัน หากทรัสต'ได�รับความเสียหาย

จากการปฎิบัติฝ{าฝ�นต*อหน�าท่ีของทรัสตี ยกตัวอย*างเช*น ทรัสตีนําทรัพย'สินของทรัสต'ไปลงทุนในการ

ลงทุนท่ีไม*ได�รับอนุญาต และเกิดขาดทุนจากการลงทุนนั้น ทรัสตีจะต�องชดใช�ค*าเสียหายสําหรับการ

ขาดทุนดังกล*าวแก*ทรัสต'ด�วย 

 สําหรับหลักกฎหมายคอมมอนลอว'ท่ีเก่ียวกับการชดใช�ค*าเสียหายแก*

กองทรัสต' ในกรณีท่ีทรัสตีกระทําการฝ{าฝ�นต*อหน�าท่ีนั้นมาจากการวางหลักของศาลมลรัฐนิวเซาท'เวล

ในคดีต*อไปนี้ 

 

คดี Re Dawson คดีนี้มีข�อเท็จจริงว*า ในป3 1939 ทรัสตีของทรัสต'ซ่ึงเป)นบุตรของผู�ก*อต้ังทรัสต'และ

เป)นหนึ่งในผู�รับประโยชน'ของทรัสต'ได�จ*ายเงินจากทรัพย'สินของกองทรัสต'โดยไม*เหมาะสมในจํานวน 

NZ£4,700 ให�แก*บุคคลอ่ืนเป)นเงินสด โดยมีเจตนาเพ่ือหลีกเลี่ยงการควบคุมของ New Zealand 

Exchange Control ทําให�บุคคลนั้นสามารถนําเงินดังกล*าวออกจากประเทศนิวซีแลนด' และนําเข�าไป

ในรัฐนิวเซาท'เวลของประเทศออสเตรเลียได� ซ่ึงการกระทําของทรัสตีดังกล*าวนั้น มีวัตถุประสงค'เพ่ือ

นําเงินดังกล*าวไปให�สินเชื่อแก*บริษัทต*างๆ โดยได�รับดอกเบี้ยตอบแทน ข�อเท็จจริงปรากฏว*า ณ 

ขณะนั้น ค*าเงินของประเทศออสเตรเลียและนิวซีแลนด'มีค*าเท*ากัน อย*างไรก็ตาม การฝ{าฝ�นหน�าท่ี

ของทรัสตีนั้นกลับถูกพบในเวลาหลายป3ต*อมาเนื่องจากมีการเลิกกองทรัสต'และทรัสตีอ่ืนได�ร�องขอให�มี

การหักจํานวนทรัพย'สินของทรัสตี (ซ่ึงมีฐานะเป)นผู�รับประโยชน'ด�วย) รายท่ีกระทําการฝ{าฝ�นหน�าท่ี

เพ่ือมาชดใช�แก*ทรัสต'สําหรับความเสียหายท่ีเกิดข้ึน ดังนั้น จึงเกิดคําถามว*าควรใช�อัตราแลกเปลี่ยน

หรือค*าเงินของประเทศใดในการคํานวณค*าเสียหายดังกล*าว เนื่องจากในเวลาท่ีมีการฟ�องคดีนั้น 

ค*าเงินของออสเตรเลียเพ่ิมข้ึนจาก 4700 เป)น 5800 ซ่ึงในท่ีสุดศาลได�ตัดสินว*า ให�ทรัสตีชดใช�

ค*าเสียหายในจํานวนเงินท่ีสูงกว*า ท้ังนี้ เพ่ือให�ทรัสต'อยู*ในฐานะท่ีควรเป)นเสมือนว*าไม*เคยมีการกระทํา

ผิดหน�าท่ีต*อทรัสต'นั้น 
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บทท่ี 4 

บทวิเคราะห. 

ป!ญหากฎหมายเก่ียวกับการกําหนดบทบาทหน%าท่ีและการกํากับดูแลผู%จัดการกองรีทของไทย 

 

 จากการศึกษาเก่ียวกับรูปแบบทางกฎหมายในการจัดต้ังกองรีท รวมท้ังการกําหนดบทบาท

หน�าท่ีและการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทของประเทศไทยตามท่ีกําหนดไว�พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือ

ธุรกรรมในตลาดทุนฯ และข�อกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. โดยได�ศึกษาเปรียบเทียบกับการกําหนด

บทบาทหน�าท่ีและการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทตามกฎหมายต*างประเทศ จะเห็นได�ว*า กฎหมายหรือ

กฎเกณฑ'ท่ีใช�ในการกําหนดบทบาทหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีท รวมถึงมาตรการในการกํากับดูแล

ผู�จัดการกองรีทของไทยในป�จจุบันยังไม*สมบูรณ'เพียงพอในการกํากับดูแลการปฎิบัติหน�าท่ีของบุคคล

ดังกล*าว  ท้ังท่ีในความเป)นจริงแล�ว ผู�จัดการกองรีทเป)นบุคคลท่ีมีบทบาทสําคัญในการบริหารจัดการ

กองรีทซ่ึงเป)นเครื่องมือทางการเงินท่ีจะมีความสําคัญต*อการระดมทุนในตลาดทุนของไทยในอนาคต 

ท้ังนี้ สําหรับป�ญหาทางกฎหมายท่ีเก่ียวข�องกับการกําหนดบทบาทหน�าท่ีและการกํากับดูแล

ผู�จัดการกองรีทท่ีอาจเกิดข้ึนนั้น สามารถแยกพิจารณาได�ดังต*อไปนี้  

 

4.1 ป!ญหาการกําหนดบทบาทหน%าท่ีของผู%จัดการกองรีท 

 แม�กองรีทของประเทศไทยจะถูก กํ าหนดให� จั ด ต้ั ง ข้ึน ในรูปของกองทรั สต' ตาม

พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯก็ตาม แต*เนื่องจากพระราชบัญญัติดังกล*าวเป)น

กฎหมายท่ีบัญญัติข้ึนเพ่ือรองรับการก*อต้ังทรัสต'เพ่ือการทําธุรกรรมในตลาดทุนในหลากหลายรูปแบบ 

ดังนั้น พระราชบัญญัติดังกล*าวจึงไม*มีบทบัญญัติท่ีกําหนดเก่ียวกับการดําเนินการของกองรีท

โดยเฉพาะ รวมท้ังไม*มีการกําหนดบทบาทหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทไว�อย*างชัดเจน  

  สําหรับบทบาทหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทนั้น ได�ถูกกําหนดไว�เฉพาะในกฎเกณฑ'ของ

สํานักงาน ก.ล.ต. เท*านั้น ซ่ึงในการพิจารณาป�ญหาเก่ียวกับการกําหนดบทบาทหน�าท่ีของผู�จัดการ

กองรีทดังกล*าว จําเป)นต�องพิจารณาจากกฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. เป)นสําคัญ ซ่ึงจากการศึกษา

รายละเอียดของกฎเกณฑ'ดังกล*าวนั้น ผู�วิจัยเห็นว*า มีประเด็นป�ญหาท่ีควรพิจารณา ดังนี้ 
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 4.1.1 ป!ญหาการกําหนดบุคคลผู%มีหน%าท่ีรับผิดชอบ (responsible person) ในการ

บริหารจัดการกองรีท 

 เม่ือพิจารณาจากบทบัญญัติของพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯซ่ึงเป)น

กฎหมายหลักท่ีกําหนดเก่ียวกับโครงสร�างการบริหารจัดการกองรีทในฐานะท่ีเป)นกองทรัสต'นั้น พบว*า 

พระราชบัญญัติดังกล*าวได�กําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ีในการบริหารจัดการกองทรัสต'ไว�เพียงรายเดียว คือ 

ทรัสตี โดยกฎหมายกําหนดให�ทรัสตีเป)นท้ังผู�ถือกรรมสิทธิ์ในทรัพย'สินของกองทรัสต'และมีหน�าท่ีใน

การบริหารจัดการกองทรัสต' อีกท้ังยังได�กําหนดบทบาทหน�าท่ีและความรับผิดของทรัสตีในกรณีต*างๆ

ไว�อย*างชัดเจน ยกตัวอย*างเช*น มาตรา 30 กําหนดให�ทรัสตีมีหน�าท่ีในการจัดการกองทรัสต'ด�วยความ

ซ่ือสัตย'สุจริตและระมัดระวังเยี่ยงผู�มีวิชาชีพ โดยปฎิบัติต*อผู�รับประโยชน'อย*างเป)นธรรมเพ่ือประโยชน'

สูงสุดของผู�รับประโยชน' หรือกรณีตามมาตรา 31 ท่ีกําหนดให�ทรัสตีมีหน�าท่ีไม*กระทําการใดอันเป)น

การขัดแย�งกับประโยชน'ของกองทรัสต' ไม*ว*าจะเป)นการกระทําเพ่ือประโยชน'ของทรัสตีเองหรือผู�อ่ืนก็

ตาม เป)นต�น นอกจากนี้ กฎหมายยังได�บัญญัติเก่ียวกับความรับผิดของทรัสตีต*อกองทรัสต'ไว�ในมาตรา 

43 โดยกําหนดให�ทรัสตีต�องรับผิดต*อความเสียหายท่ีเกิดข้ึนแก*กองทรัสต' ในกรณีท่ีทรัสตีจัดการ

กองทรัสต'โดยไม*เป)นไปตามท่ีกําหนดไว�ในสัญญาก*อต้ังทรัสต'หรือพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมใน

ตลาดทุนฯ  

 นอกจากนี้ พระราชบัญญัติดังกล*าวได�บัญญัติอนุญาตให�ทรัสตีสามารถมอบหมาย

หน�าท่ีในการจัดการกองทรัสต'ให�แก*บุคคลอ่ืนได�หากเป)นไปตามเง่ือนท่ีกฎหมายได�กําหนดไว� ซ่ึงการ

มอบหมายหน�าท่ีในการจัดการกองทรัสต'ดังกล*าว ไม*ทําให�ทรัสตีหลุดพ�นจากหน�าท่ีตามกฎหมาย 

กล*าวคือ ทรัสตียังคงมีความรับผิดตามกฎหมาย หากปรากฎว*าผู�ท่ีได�รับมอบหมายจากทรัสตีให�จัดการ

กองทรัสต'ดังกล*าวกระทําผิดหน�าท่ีหรือปฎิบัติหน�าท่ีโดยฝ{าฝ�นต*อบทบัญญัติของกฎหมายท่ีเก่ียวข�อง 

 ดังนี้ จึงสามารถสรุปได�ว*า การกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ีบริหารจัดการกองทรัสต'ตาม

พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯดังกล*าวมีลักษณะเป)นการกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ี

รับผิดชอบในการจัดการกองทรัสต'ไว�เพียงรายเดียว  

 อย*างไรก็ตาม ในกรณีของการจัดต้ังกองรีทนั้น สํานักงาน ก.ล.ต. ได�ออกกฎเกณฑ'

เพ่ิมเติมโดยกําหนดว*า ทรัสตี “ต�อง” มอบหมายหน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีทให�แก*ผู�จัดการกอง

รีท โดยกําหนดให�ทรัสตีเป)นผู�ทําหน�าท่ีในการกํากับดูแลการทําหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทอีกชั้นหนึ่ง 

จึงอาจกล*าวได�ว*า ข�อกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. นั้น ได�กําหนดให�มีบุคคลผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบใน

การบริหารจัดการกองรีทมากกว*า 1 ราย โดยมีผู�จัดการกองรีททําหน�าท่ีหลักในการบริหารจัดการกอง
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รีท และมีความรับผิดบางประการตามท่ีกฎหมายกําหนดในฐานะ “ผู�ท่ีได�รับมอบหมายจากทรัสตีให�

จัดการกองรีท” อีกท้ังยังอาจมีความรับผิดตามท่ีกฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. ได�กําหนดไว� และใน

ขณะเดียวกัน ทรัสตีของกองรีทก็ยังคงมีหน�าท่ีความรับผิดชอบตามท่ีบัญญัติไว�ในพระราชบัญญัติทรัสต'

เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ โดยไม*ได�หลุดพ�นจากหน�าท่ีและความรับผิดตามกฎหมายดังกล*าวแต*อย*างใด 

 ท้ังนี้ จากการพิจารณาบทบัญญัติของกฎหมายและกฎเกณฑ'ท่ีเก่ียวข�องดังกล*าวนั้น 

ผู�วิจัยเห็นว*า ทรัสตีของกองรีทมีหน�าท่ีและความรับผิดตามกฎหมายมากกว*ากรณีของผู�จัดการกองรีท 

แม�ว*าในความเป)นจริงแล�ว ทรัสตีมีบทบาทเก่ียวข�องกับการดําเนินการของกองรีทน�อยกว*าผู�จัดการ

กองรีทก็ตาม ท้ังนี้ เนื่องจากทรัสตีจะมีความรับผิดชอบโดยตรงต*อผู�ถือหน*วยรีท ซ่ึงมีฐานะเป)นผู�รับ

ประโยชน'ของกองรีท ยกตัวอย*างเช*น หากผู�ถือหน*วยรีทพิจารณาแล�วเห็นว*า ทรัสตีได�จัดการกองรีท

โดยฝ{าฝ�นต*อหน�าท่ีท่ีกฎหมายได�บัญญัติไว�จนก*อให�เกิดความเสียหายแก*กองรีท หรือละเลยปล*อยให�ผู�

ท่ีได�รับมอบหมายให�จัดการกองรีทปฎิบัติฝ{าฝ�นหน�าท่ีจนเกิดความเสียหายแก*กองรีท ผู�ถือหน*วยรีท

อาจถอดถอนทรัสตี หรือฟ�องร�องทรัสตีได�โดยตรง  

  ในขณะเดียวกัน เม่ือพิจารณาถึงบทบาทของผู�จัดการกองรีทนั้น ปรากฎว*า ไม*มี

บทบัญญัติของกฎหมายใดท่ีกําหนดเก่ียวกับบทบาทหน�าท่ีรวมถึงการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทไว�

โดยตรง ซ่ึงการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทโดยข�อกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. ท่ีเก่ียวข�องนั้นมี

ลักษณะเป)นเพียงการกําหนดบทลงโทษทางปกครอง แต*ไม*ได�มีการกําหนดถึงสิทธิของผู�ถือหน*วยรีทใน

การฟ�องร�องเรียกค*าเสียหายจากผู�จัดการกองรีทไว�โดยตรงแต*อย*างใด ดังนั้น ในกรณีท่ีปรากฎว*า

ผู�จัดการกองรีทได�ปฎิบัติหน�าท่ีโดยฝ{าฝ�นต*อสัญญาก*อต้ังทรัสต'หรือกฎหมายจนเกิดความเสียหายแก*

กองรีทข้ึน ผู�ถือหน*วยรีทจึงไม*มีสิทธิในการฟ�องร�องเพ่ือเรียกร�องค*าเสียหายจากผู�จัดการกองรีทได�

โดยตรง โดยผู�ถือหน*วยรีทอาจทําได�เพียงการฟ�องร�องทรัสตีอาศัยอํานาจตามพระราชบัญญัติทรัสต'

เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ มาตรา 44 เท*านั้น ซ่ึงการฟ�องคดีทรัสตีโดยผู�ถือหน*วยรีทดังกล*าว ก็จะทํา

ได�เฉพาะในกรณีท่ีทรัสตีเพิกเฉยหรือไม*ได�ดําเนินการใดๆเพ่ือปกป�องผลประโยชน'ของกองรีทเท*านั้น 

อย*างไรก็ตาม แม�ว*าทรัสตีจะสามารถฟ�องเรียกค*าเสียหายจากผู�จัดการกองรีทอีกต*อหนึ่งโดยอาศัย

ความสัมพันธ'ในลักษณะตัวการตัวแทนก็ตาม แต*กรณีดังกล*าวก็ถือเป)นภาระและก*อให�เกิดความ

เสียหายแก*ทรัสตีอย*างมากท้ังในแง*ของจํานวนเงินค*าเสียหายท่ีต�องสํารองจ*ายแก*กองรีทและในแง*ของ

ชื่อเสียงของตัวทรัสตีเอง ท้ังท่ีในทางปฎิบัติแล�ว ทรัสตีมีฐานะเป)นเพียงผู�ท่ีคอยควบคุมดูแลการทํา

หน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทเท*านั้น อีกท้ังเม่ือพิจารณาจากรูปแบบในการก*อต้ังกองรีทแล�ว ปรากฎว*า ผู�

ท่ี เป)นผู� ริ เริ่มในการก*อต้ังกองรีทท่ีแท�จริง ได�แก*  ผู�จัดการกองรีท โดยทรัสตีเปรียบเสมือน
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บุคคลภายนอกท่ีต�องเข�ามารับหน�าท่ีในการควบคุมตรวจสอบการทําหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีท ซ่ึง

ต�องมีหน�าท่ีและอยู*ภายใต�ความรับผิดท่ีเข�มงวดตามกฎหมาย ซ่ึงมีความรับผิดชอบท่ีมากกว*าบุคคลท่ี

เป)นผู�ก*อต้ังกองรีทนั้น  

 จากป�ญหาดังกล*าวมาข�างต�นนั้น ผู�วิจัยเห็นว*า ป�ญหาดังกล*าวอาจส*งผลกระทบได�ใน 2 แง*มุม 

กล*าวคือ ในแง*ของทรัสตีนั้น อาจทําให�ไม*มีบุคคลใดท่ีต�องการเข�ามาทําหน�าท่ีทรัสตีของกองรีท 

เนื่องจากมีภาระหน�าท่ีตามกฎหมายท่ีเข�มงวด และอาจต�องรับผิดในการกระทําของบุคคลอ่ืน (ผู�จัดการ

กองรีท) อีกด�วย และในแง*ของผู�ถือหน*วยรีทนั้น ผู�ถือหน*วยรีทอาจเกิดความสับสนระหว*างบทบาทหน�าท่ี

ของทรัสตีและผู�จัดการกองรีทได� ซ่ึงในกรณีนี้ ผู�วิจัยเห็นว*าป�ญหาท่ีอาจเกิดข้ึนดังกล*าวอาจก*อให�เกิด

ผลกระทบต*อการนํากองรีทมาใช�เป)นเครื่องมือในการระดมทุนเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย' โดย

อาจทําให�เครื่องมือทางการเงินดังกล*าวไม*สามารถเกิดข้ึนได�จริงในประเทศไทย 

 

 4.1.1.1 วิเคราะห.เปรียบเทียบลักษณะการกําหนดบุคคลผู%มีหน%าท่ีในการบริหารจัดการ

กองรีทของต(างประเทศ 

  (1) ประเทศสหรัฐอเมริกา 

 กฎหมายท่ีเก่ียวข�องในการกําหนดบทบาทหน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีทใน

ประเทศสหรัฐอเมริกา ได�แก* กฎหมายองค'กรธุรกิจของแต*ละมลรัฐ (state corporate law) ท่ีใช�ใน

การจัดต้ังรีทข้ึน ซ่ึงในกรณีของกฎหมาย Delaware Statutory Trust Act นั้นได�กําหนดไว�อย*าง

ชัดเจนว*า ผู�มีหน�าท่ีบริหารจัดการ business trust ท่ีจัดต้ังข้ึนมีเพียงรายเดียว คือ ทรัสตี ท้ังนี้ ไม*ว*า 

business trust นั้นจะมีสถานะเป)นรีทหรือไม*ก็ตาม ดังนั้น ลักษณะการกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ี

บริหารจัดการกองรีทในประเทศสหรัฐอเมริกานั้นจึงมีลักษณะเป)นการกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ี

รับผิดชอบไว�เพียงรายเดียว  

 (2) ประเทศสิงคโปร. 

 (2.1) กรณีกองรีท 

 เนื่องจากกองรีทมีลักษณะเป)น Collective Investment Scheme 

ประเภทหนึ่ง ดังนั้น การดําเนินการของกองรีทจึงตกอยู*ภายใต�บังคับของกฎหมาย Securities and 

Futures Act เป)นหลัก ซ่ึงกฎหมายดังกล*าวได�กําหนดเก่ียวกับบุคคลผู�ท่ีมีหน�าท่ีเก่ียวข�องกับการ

ดําเนินการของกองรีทไว�ว*าได�แก* ผู�จัดการกองรีทและทรัสตีของกองรีท โดยผู�จัดการกองรีทมีหน�าท่ี

หลักในการบริหารและดําเนินกิจการของกองรีท ในขณะท่ีทรัสตีมีหน�าท่ีหลักในการตรวจสอบควบคุม
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การดําเนินการของกองรีท รวมถึงการทําหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทอีกชั้นหนึ่ง ท้ังนี้ เพ่ือประโยชน'ใน

การคุ�มครองผู�ถือหน*วยรีทโดยรวมนั่นเอง 

 ดังนี้ จะเห็นได�ว*า ลักษณะการกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ีบริหารจัดการกองรีท

ในประเทศสิงคโปร'นั้นมีลักษณะเป)นการกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบมากกว*าหนึ่งราย โดยการ

กําหนดดังกล*าวเป)นการกําหนดไว�อย*างชัดเจนในระดับกฎหมาย 

 (2.2) กรณีของ Business Trust 

  สําหรับกฎหมาย Business Trust Act ซ่ึงเป)นกฎหมายท่ีเก่ียวข�องในการ

ดําเนินการของ business trust ในประเทศสิงคโปร'นั้น ได�กําหนดให� Trustee-Manager เป)นบุคคล

ผู�มีหน�าท่ีในการบริหารจัดการ Business Trust โดยไม*มีบุคคลท่ีทําหน�าท่ีในการตรวจสอบการทํา

หน�าท่ีของบุคคลดังกล*าวเหมือนอย*างกรณีของกองรีท ดังนั้น จึงสามารถสรุปได�ว*าลักษณะการกําหนด

บุคคลผู�มีหน�าท่ีบริหารจัดการ Business Trust ในประเทศสิงคโปร'นั้น มีลักษณะเป)นการกําหนดให�มี

บุคคลผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบเพียงรายเดียว  

 (3) ประเทศออสเตรเลีย 

 กฎหมายท่ีเก่ียวข�องในการดําเนินการของกองรีทในประเทศออสเตรเลียนั้น ได�แก* 

กฎหมาย Corporations Act โดยกฎหมายดังกล*าวได�กําหนดให� Responsible Entity เป)นบุคคลผู�มี

หน�าท่ีบริหารจัดการกองรีท โดยท่ีไม*มีบุคคลอ่ืนทําหน�าท่ีในการตรวจสอบการทําหน�าท่ีของบุคคล

ดังกล*าวอีก ดังนั้น จึงสามารถกล*าวได�ว*าลักษณะการกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ีบริหารจัดการกองรีทใน

ประเทศออสเตรเลียนั้น มีลักษณะเป)นการกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบไว�เพียงรายเดียว  

 

 ท้ังนี้ เม่ือพิจารณาลักษณะการกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบในการบริหารจัดการ

กองรีทและ business trust ของต*างประเทศแล�ว สามารถเปรียบเทียบได�โดยตารางดังต*อไปนี้ 

 

ประเทศ กฎหมาย ผู%เก่ียวข%องในการ

จัดการกองรีท/ BT 

ลักษณะการกําหนด

บทบาทหน%าท่ี 

1. ไทย พ.ร.บ. ทรัสต'ฯ ทรัสตี ผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบ

มากกว*า 1 ราย กฎเกณฑ'ของ สนง. ก.ล.ต. ผู�จัดการกองรีท 

2. สหรัฐอเมริกา Delaware Statutory Trust 

Act 

ทรัสตี ผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบ

เพียงรายเดียว 
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3. สิงคโปร'  

   3.1 กองรีท 

 

Securities and Futures 

Act 

 

ผู�จัดการกองรีท และ 

ทรัสตี 

 

ผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบ

มากกว*า 1 ราย 

   3.2 BT Business Trust Act Trustee-Manager ผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบ

เพียงรายเดียว 

4. ออสเตรเลีย Corporations Act Responsible Entity ผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบ

เพียงรายเดียว 

ตารางท่ี 2 ตารางเปรียบเทียบลักษณะการกําหนดบุคคล 

ผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบในการบริหารจัดการกองรีทตามกฎหมายไทยและต*างประเทศ 

 

 ท้ังนี้ เม่ือพิจารณารูปแบบการกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีทและ 

business trust ของต*างประเทศข�างต�นแล�ว จะเห็นได�ว*ากฎหมายส*วนใหญ*ได�กําหนดให�มีบุคคลท่ีมี

หน�าท่ีเก่ียวข�องในการจัดการกองรีทหรือ business trust ไว�เพียงรายเดียว โดยกําหนดให�บุคคล

ดังกล*าวมีบทบาทหน�าท่ีและความรับผิดตามกฎหมายต*อผู�ถือหน*วยรีทหรือผู�ถือหน*วยทรัสต'โดยตรง 

ท้ังนี้ แม�กฎหมายจะอนุญาตให�บุคคลนั้นๆสามารถมอบหมายหน�าท่ีในการจัดการกองรีท หรือ 

business trust แก*บุคคลอ่ืนได� โดยท่ีตนเองไม*หลุดพ�นจากความรับผิดตามกฎหมายก็ตาม แต*การ

กําหนดของกฎหมายเช*นนั้น มีลักษณะเป)นการให� “สิทธิ” แก*บุคคลท่ีมีฐานะเป)น responsible 

person นั้น ซ่ึงสามารถจะมอบหมายหน�าท่ีแก*บุคคลอ่ืนหรือไม*ก็ได� ซ่ึงหากได�มีการมอบหมายหน�าท่ี

แก*บุคคลอ่ืนแล�ว บุคคลท่ีเป)น responsible person นั้นก็จะต�องควบคุมตรวจสอบและร*วมรับผิดใน

การปฎิบัติหน�าท่ีของบุคคลดังกล*าวอย*างไม*อาจหลีกเลี่ยงได� เนื่องจากการมอบหมายนั้นเกิดข้ึนจาก

การตัดสินใจโดยอิสระของบุคคลนั้นเอง 

 นอกจากนี้ ในกรณีกองรีทของประเทศสิงคโปร'นั้น แม�กฎหมาย Securities and Futures 

Act จะได�กําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ีในการจัดการกองรีทไว�มากกว*า 1 รายก็ตาม แต*ก็เป)นการกําหนดไว�

โดยชัดเจนในระดับกฎหมาย โดยกําหนดให�ผู�จัดการกองรีทและทรัสตีต�องร*วมกันรับผิดชอบต*อผู�ถือ

หน*วยรีท ซ่ึงการท่ีมีการกําหนดไว�ชัดเจนในกฎหมายดังกล*าว จะทําให�ไม*เกิดความสับสนแก*ผู�ถือหน*วย

รีทและผู�ลงทุนโดยท่ัวไป  

 ท้ังนี้ เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกับกรณีการจัดต้ังกองรีทในประเทศไทยนั้น เห็นได�ว*า การ

กําหนดบทบาทหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทของไทยนั้น ไม*ได�มีการกําหนดไว�อย*างชัดเจนในกฎหมาย 
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โดยพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ ได�กําหนดเพียงบทบาทหน�าท่ีของทรัสตีในฐานะท่ี

เป)น responsible person ไว�เท*านั้น แต*บทบาทหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทเกิดจากกฎเกณฑ'ของ

สํานักงาน ก.ล.ต. ท่ีได�กําหนดไว�อย*างชัดเจนเก่ียวกับหลักเกณฑ'ในการอนุญาตให�มีการเสนอขาย

หน*วยรีทว*า ทรัสตี “ต�อง” มอบหมายหน�าท่ีแก*ผู�จัดการกองรีท โดยไม*ได�ให�อิสระแก*ทรัสตีในการใช�

ดุลยพินิจแต*อย*างใด ซ่ึงการกําหนดในลักษณะดังกล*าวนั้น ทําให�รูปแบบการกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ี

รับผิดชอบในการบริหารจัดการกองรีทของไทยมีลักษณะเป)นการกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบใน

การจัดการกองรีทมากกว*า 1 ราย แต*อย*างไรก็ตาม ผู�วิจัยเห็นว*าลักษณะการกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ี

รับผิดชอบในการจัดการกองรีทของไทยนั้น ยังคงมีข�อบกพร*องบางประการ เนื่องจากผู�จัดการกองรีท

ยังไม*มีความรับผิดอย*างเต็มท่ีตามกฎหมาย โดยความรับผิดตามกฎหมายส*วนใหญ*ท่ีเกิดข้ึนยังตกเป)น

ภาระของทรัสตีของกองรีท ซ่ึงผู�วิจัยเห็นว*าการกําหนดหน�าท่ีความรับผิดของผู�จัดการกองรีทใน

ลักษณะดังกล*าวยังไม*มีความเหมาะสมและอาจเกิดผลเสียท้ังต*อทรัสตีและผู�ถือหน*วยรีทโดยรวม  

 

 4.1.1.2 วิเคราะห.เปรียบเทียบลักษณะการกําหนดบุคคลผู%มีหน%าท่ีเก่ียวข%องในการจัดการ

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย. 

 พระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ ได�กําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ีเก่ียวข�องในการบริหารจัดการ

กองทุนรวม ซ่ึงรวมถึงกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'ไว� 2 ราย ได�แก* บริษัทจัดการกองทุนรวมและผู�ดูแล

ผลประโยชน'ของกองทุนรวม โดยบริษัทจัดการกองทุนรวมมีหน�าท่ีหลักในการจัดการกองทุนรวมให�

เป)นไปตามกฎหมายท่ีเก่ียวข�อง รวมถึงหนังสือชี้ชวนเสนอขายหน*วยลงทุน ในขณะเดียวกัน ผู�ดูแล

ผลประโยชน'ของกองทุนรวมจะมีหน�าท่ีในการตรวจสอบควบคุมการทําหน�าท่ีของบริษัทจัดการ

กองทุนรวมให� เป)นไปตามกฎหมายและกฎเกณฑ' ท่ี เ ก่ียวข�องดังกล*าว ท้ังนี้  จะเห็นได�ว* า 

พระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯได� กําหนดบุคคลผู� มีหน�า ท่ีเ ก่ียวข�องในการจัดการกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย'ไว�มากกว*า 1 ราย โดยท่ีบริษัทจัดการกองทุนรวมและผู�ดูแลผลประโยชน'มีบทบาท

หน�าท่ีและความรับผิดชอบท่ีชัดเจนตามกฎหมาย ซ่ึงมีความแตกต*างกับการกําหนดบทบาทหน�าท่ีของ

ผู�จัดการกองรีทดังท่ีได�กล*าวมาแล�วข�างต�น 

 ท้ังนี้ สามารถเปรียบเทียบระหว*างรูปแบบการกําหนดบทบาทหน�าท่ีของผู�จัดการกอง

รีท ซ่ึงมีหน�าท่ีจัดการกองรีทท่ีจัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯและ

รูปแบบการกําหนดบทบาทหน�าท่ีของบริษัทจัดการกองทุนรวม ซ่ึงมีหน�าท่ีจัดการกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย'ท่ีจัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ ได�ดังตารางต*อไปนี้  
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ประเภท กฎหมายท่ีเก่ียวข%อง ผู%เก่ียวข%องในการ

จัดการ 

ลักษณะการกําหนด

บทบาทหน%าท่ี 

1. กองรีท พ.ร.บ. ทรัสต'ฯ ทรัสตี ผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบ

มากกว*า 1 ราย 

 

กฎเกณฑ'ของ สนง. ก.ล.ต. ผู�จัดการกองรีท 

2. กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย' 

พ.ร.บ. หลักทรัพย'ฯ - บริษัทจัดการ

กองทุนรวม  

- ผู�ดูแลผลประโยชน' 

ผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบ

มากกว*า 1 ราย 

ตารางท่ี 3 ตารางเปรียบเทียบลักษณะการกําหนดบุคคล 

ผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบในการบริหารจัดการกองรีทและกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย' 

 

 ท้ังนี้ เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบระหว*างการกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ีในการจัดการกอง

รีทและการกําหนดบุคคลผู�มีหน�าท่ีในการจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'แล�ว จะเห็นได�ว*า กรณี

ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'นั้น มีกฎหมายกําหนดเก่ียวกับหน�าท่ีความรับผิดชอบของบริษัท

จัดการกองทุนรวมไว�อย*างชัดเจน ซ่ึงต*างจากกรณีของผู�จัดการกองรีทซ่ึงมีบทบาทหน�าท่ีตามกฎหมาย

ในฐานะ “ผู�ท่ีได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต'” เท*านั้น ทําให�บทบาทหน�าท่ีและความรับผิดชอบ

ของผู�จัดการกองรีทในบางกรณีมีความไม*ชัดเจน และผู�จัดการกองรีทยังไม*มีความรับผิดอย*างเต็มท่ี

ตามกฎหมาย ซ่ึงผู�วิจัยเห็นว*าการกําหนดหน�าท่ีความรับผิดของผู�จัดการกองรีทในลักษณะดังกล*าวยัง

ไม*มีความเหมาะสมและอาจเกิดผลเสียท้ังต*อทรัสตีและผู�ถือหน*วยรีทโดยรวม  

 

 4.1.2 ป!ญหาการมีส(วนได%เสียในการทําหน%าท่ีระหว(างผู%จัดการกองรีทและทรัสตีของกองรีท 

 ประกาศคณะกรรมการตลาดทุนท่ี ทจ. 49/2555 เรื่อง การออกและเสนอขาย

หน*วยทรัสต'ของทรัสต'เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย' กําหนดว*า บุคคลท่ีจะสามารถยื่นคําขอ

อนุญาตเสนอขายหน*วยรีทจากสํานักงาน ก.ล.ต. ได�นั้น คือ ผู�ก*อต้ังทรัสต' ซ่ึงจะเข�าเป)นผู�จัดการกอง

รีทเม่ือมีการก*อต้ังกองรีทแล�ว ดังนั้น จึงอาจกล*าวได�ว*า กองรีทจะถูกจัดต้ังข้ึนโดยผู�จัดการกองรีทซ่ึงมี

ความประสงค'จะจัดต้ังกองรีทข้ึนเพ่ือเป)นเครื่องมือในการระดมทุนจากผู�ลงทุนโดยท่ัวไป ท้ังนี้ ในการ

จัดต้ังกองรีทดังกล*าว ผู�จัดการกองรีทในฐานะผู�ก*อต้ังทรัสต'ยังมีหน�าท่ีในการเลือกบุคคลเพ่ือเข�ามาทํา
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หน�าท่ีเป)นทรัสตีของกองรีทด�วย โดยบุคคลท่ีจะทําหน�าท่ีทรัสตีดังกล*าวต�องมีคุณสมบัติครบถ�วนตามท่ี

กฎหมายกําหนดไว� 

 ดังนี้ จากการท่ีประกาศฯฉบับดังกล*าวกําหนดบทบาทให�ผู�ก*อต้ังทรัสต'และผู�จัดการ

กองรีทซ่ึงมีหน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีทเป)นบุคคลเดียวกันนั้น ผู�วิจัยเห็นว*า ในกรณีดังกล*าวอาจ

ก*อให�เกิดป�ญหาในเรื่องการมีส*วนได�เสียระหว*างผู�จัดการกองรีทและทรัสตีได� เนื่องจากข�อกําหนดของ

สํานักงาน ก.ล.ต. ได�กําหนดบทบาทหน�าท่ีให�ทรัสตีมีหน�าท่ีในการควบคุมดูแลการปฎิบัติหน�าท่ีของ

ผู�จัดการกองรีท แต*ในความเป)นจริงแล�ว ผู�จัดการกองรีทกลับเป)นผู�มีสิทธิเลือกบุคคลเข�ามาทําหน�าท่ี

เป)นทรัสตีของกองรีท ซ่ึงในกรณีดังกล*าวนั้น ย*อมมีแนวโน�มท่ีผู�จัดการกองรีทจะเลือกบุคคลท่ีมี

ความสัมพันธ'อันดีต*อตนเข�ามาทําหน�าท่ีในการควบคุมการทํางานของตนในฐานะทรัสตี ท้ังนี้ แม�

ข�อกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. จะกําหนดเก่ียวกับมาตรการในการป�องกันความขัดแย�งทาง

ผลประโยชน'ระหว*างผู�จัดการกองรีทและทรัสตีก็ตาม แต*กําหนดมาตรการดังกล*าวก็เป)นเพียงการ

กําหนดโดยให�พิจารณาจากลักษณะความเก่ียวพันกันทางธุรกิจระหว*างผู�จัดการกองรีทและทรัสตี

เท*านั้น ซ่ึงผู�วิจัยเห็นว*าการกําหนดดังกล*าว ไม*ได�แก�ป�ญหาความมีส*วนได�เสียระหว*างผู�จัดการกองรีท

และทรัสตีในกรณีนี้แต*อย*างใด 

 อย*างไรก็ตาม แม�กฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. ดังกล*าวอาจก*อให�เกิดป�ญหาเรื่อง

การมีส*วนได�เสียในการทําหน�าท่ีระหว*างทรัสตีและผู�จัดการกองรีทดังกล*าวมาข�างต�นได� แต*เนื่องจาก

บทลงโทษท่ีกฎหมายกําหนดไว�สําหรับกรณีท่ีทรัสตีฝ{าฝ�นหรือละเลยต*อหน�าท่ีของตนนั้นค*อนข�างมี

ความเข�มงวดและรุนแรง ผู�วิจัยจึงเห็นว*าบทลงโทษท่ีกฎหมายกําหนดไว�ดังกล*าวค*อนข�างเพียงพอแล�ว

ท่ีจะทําให�ทรัสตียําเกรงซ่ึงจะทําให�ทรัสตีปฎิบัติหน�าท่ีของตนในการควบคุมดูแลการทําหน�าท่ีของ

ผู�จัดการกองรีทได�อย*างมีประสิทธิภาพ 

 ท้ังนี้ จากการพิจารณาเปรียบเทียบกับกฎหมายของต*างประเทศนั้น เนื่องจาก

กฎหมายของต*างประเทศส*วนใหญ* ซ่ึงได�แก* กฎหมาย Delaware Statutory Act ของประเทศ

สหรัฐอเมริกา กฎหมาย Business Trust Act ของประเทศสิงคโปร' และกฎหมาย Corporations 

Act ของประเทศออสเตรเลีย ได�กําหนดให�มีบุคคลผู�มีหน�าท่ีในการบริหารจัดการรีทหรือ business 

trust เพียงรายเดียวดังท่ีกล*าวมาแล�วข�างต�น ผู�วิจัยจึงเห็นว*า ในกรณีของประเทศเหล*านี้ไม*น*าจะเกิด

ป�ญหาในลักษณะเดียวกันกับกรณีของประเทศไทยแต*อย*างใด 
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 4.1.3 ป!ญหาการมอบหมายหน%าท่ีระหว(างผู%จัดการกองรีทและบุคคลอ่ืน 

 ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย'ท่ี สร. 

26/2555 เรื่อง ข�อกําหนดเก่ียวกับรายการและข�อความในสัญญาก*อต้ังทรัสต'ของทรัสต'เพ่ือการลงทุน

ในอสังหาริมทรัพย' กําหนดให�สัญญาก*อต้ังทรัสต'ของรีทมีข�อกําหนดเก่ียวกับการมอบหมายหน�าท่ีใน

การบริหารจัดการกองรีทไว�ในข�อ 26(2)(ค) ดังนี้ 

  

 (ค)  ในกรณีท่ีผู�จัดการกองทรัสต�ประสงค�จะมอบหมายให�บุคคลอ่ืนบริหารอสังหาริมทรัพย�

แทนตน ต�องแสดงขอบเขตอํานาจหน�าท่ีของผู�บริหารอสังหาริมทรัพย�ดังกล�าว และต�องมี

ข�อกําหนดให�ผู�จัดการกองทรัสต�เลือกผู�รับมอบหมายด�วยความรอบคอบระมัดระวัง รวมท้ัง

กํากับและตรวจสอบการจัดการแทนอย�างเพียงพอ  

 

 จากข�อกําหนดดังกล*าว จะเห็นได�ว*า ผู�จัดการกองรีทสามารถมอบหมายหน�าท่ีใน

การบริหารจัดการทรัพย'สินแก*บุคคลอ่ืนอีกทอดหนึ่งได�โดยการระบุขอบเขตอํานาจของผู�บริหาร

อสังหาริมทรัพย'ดังกล*าวไว�และกําหนดให� “ผู�จัดการกองทรัสต'เลือกผู�รับมอบหมายด�วยความ

รอบคอบระมัดระวัง” ซ่ึงการกําหนดในลักษณะดังกล*าว แสดงให�เห็นว*า ผู�จัดการกองรีทมีอํานาจใน

การเลือกบุคคลเพ่ือเข�าทําหน�าท่ีในการบริหารทรัพย'สินได�โดยลําพัง โดยไม*ต�องได�รับความเห็นชอบ

จากผู�ถือหน*วยรีทหรือทรัสตีก*อน ซ่ึงในกรณีดังกล*าว ผู�วิจัยเห็นว*า การเลือกบุคคลเข�าท่ีหน�าท่ีเป)น

ผู�บริหารอสังหาริมทรัพย'ของกองรีทเป)นเรื่องท่ีมีความสําคัญ เนื่องจากรายได�ส*วนใหญ*ของกองรีทจะ

มาจากการให�เช*าอสังหาริมทรัพย'ของกองรีทเป)นหลัก ดังนั้น หากมีการบริหารอสังหาริมทรัพย'โดยไม*

มีประสิทธิภาพย*อมจะทําให�เกิดผลกระทบต*อการให�เช*าอสังหาริมทรัพย'ดังกล*าว ซ่ึงจะส*งผลต*อรายได�

ของกองรีท รวมท้ังผลประโยชน'ตอบแทนท่ีผู�ถือหน*วยรีทอาจได�รับ 

 นอกจากนี้ ในการตัดสินใจเลือกลงทุนในกองรีทใดนั้น ผู�ลงทุนมักจะพิจารณาจากคุณสมบัติ

ของผู�จัดการกองรีทเป)นสําคัญ โดยผู�ลงทุนอาจไม*รู�มาก*อนว*าผู�จัดการกองรีทจะมอบหมายให�บุคคลใด

เข�ามาทําหน�าท่ีในการบริหารอสังหาริมทรัพย'ของกองรีท ดังนั้น ผู�วิจัยเห็นว*า สําหรับกรณีดังกล*าว 

ควรให�ผู�ถือหน*วยรีทมีส*วนร*วมในการตัดสินใจเลือกผู�ทําหน�าท่ีบริหารอสังหาริมทรัพย'ด�วย หรืออย*าง

น�อยควรให�โอกาสผู�ถือหน*วยรีทในการคัดค�านบุคคลซ่ึงจะเข�ามาทําหน�าท่ีดังกล*าวได�  
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4.2 ป!ญหาการกําหนดมาตรการทางกฎหมายในการกํากับดูแลผู%จัดการกองรีท 

 มาตรการทางกฎหมายในการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทนั้นถือเป)นเรื่องท่ีมีความสําคัญมาก

สําหรับการประกอบธุรกิจในรูปของกองรีท เนื่องจากกองรีทมีการออกและเสนอขายหน*วยรีทต*อ

บุคคลในวงกว�าง และมีความเก่ียวพันกับเงินจํานวนมหาศาล อีกท้ังผู�ลงทุนซ่ึงเข�ามาลงทุนโดยการซ้ือ

หน*วยรีทนั้นไม*ได�จํากัดอยู*เฉพาะกลุ*มบุคคลท่ีมีความรู�เชี่ยวชาญทางด�านการลงทุนโดยเฉพาะ โดยอาจ

มีกลุ*มผู�ลงทุนท่ัวไปท่ีไม*มีความเชี่ยวชาญเข�ามาลงทุนในกองรีทได� ดังนั้น การกําหนดมาตรการในการ

กํากับดูแลผู�จัดการกองรีทซ่ึงเป)นบุคคลท่ีมีบทบาทหน�าท่ีหลักในการบริหารจัดการกองรีทจึงมี

ความสําคัญ ท้ังนี้ เพ่ือประโยชน'ในการคุ�มครองผู�ลงทุนและเพ่ือให�เกิดความน*าเชื่อถือแก*การดําเนิน

ธุรกิจในตลาดทุนโดยรวม 

 อย*างไรก็ตาม เม่ือพิจารณามาตรการทางกฎหมายท่ีเก่ียวข�องกับการกํากับดูแลการทําหน�าท่ี

ของผู�จัดการกองรีทในป�จจุบันแล�ว ผู�วิจัยเห็นว*ามาตรการในการกํากับดูแลดังกล*าวยังไม*สมบูรณ'

เพียงพอสําหรับการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีท และการคุ�มครองผู�ลงทุนในหลักทรัพย'ประเภทดังกล*าว 

โดยสามารถแยกพิจารณาป�ญหาเก่ียวกับการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทได�ดังนี้ 

 

 4.2.1 ป!ญหาการกําหนดมาตรการในการกํากับดูแลผู%จัดการกองรีทโดยกฎหมาย  

 ดังท่ีกล*าวมาแล�วข�างต�นว*า ในบริบทของพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาด

ทุนฯ ผู�จัดการกองรีทมีฐานะเป)นเพียง “บุคคลซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต'” ตามท่ีกําหนด

ไว�ใน มาตรา 37 ของพระราชบัญญัติดังกล*าวเท*านั้น โดยเม่ือพิจารณาพระราชบัญญัติดังกล*าวในส*วน

ของการกําหนดบทลงโทษทางกฎหมายสําหรับบุคคลซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต'นั้น จะ

เห็นได�ว*ามาตรการท่ีกฎหมายกําหนดไว�สามารถแบ*งออกได�เป)น 2 ลักษณะ ได�แก* การกําหนด

บทลงโทษทางอาญาและการกําหนดบทลงโทษทางปกครอง ดังนี้ 

  

 (1) กรณีการกําหนดบทลงโทษทางอาญา  

 พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯได�กําหนดบทลงโทษทางอาญาสําหรับ

บุคคลท่ีได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต'ไว� โดยปรากฎตามบทบัญญัติของกฎหมายดังต*อไปนี้ 

 ก. มาตรา 85 บัญญัติว�า กรรมการ ผู�จัดการ พนักงาน ลูกจ�าง หรือตัวแทนของทรัสตี 

หรือบุคคลใดซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต' กระทําผิดหน�าท่ีของตนด�วยประการใดๆ โดย
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ทุจริตจนเป8นเหตุให�เกิดความเสียหายแก�กองทรัสต� ต�องระวางโทษจําคุกไม�เกินสิบป9 หรือปรับไม�เกิน

สองล�านบาทหรือท้ังจําท้ังปรับ 

 ข. มาตรา 86 บัญญัติว�า กรรมการ ผู�จัดการ พนักงาน ลูกจ�าง หรือตัวแทนของทรัสตี 

หรือบุคคลใดซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต' กระทําโดยทุจริตเอาทรัพย�สินในกองทรัสต�ไป

ไม�ว�าเพ่ือตนเองหรือบุคคลท่ีสาม ต�องระวางโทษจําคุกไม�เกินสิบป9 หรือปรับไม�เกินสองล�านบาท หรือ

ท้ังจําท้ังปรับ 

 ค. มาตรา 87 บัญญัติว�า กรรมการ ผู�จัดการ พนักงาน ลูกจ�าง หรือตัวแทนของทรัสตี 

หรือบุคคลใดซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต' ทําให�เสียหาย ทําลาย ทําให�เสื่อมค�า หรือทําให�

ไร�ประโยชน�ต�อทรัพย�สินในกองทรัสต� ต�องระวางโทษจําคุกไม�เกินสิบป9 หรือปรับไม�เกินสองล�านบาท 

หรือท้ังจําท้ังปรับ 

 ง. มาตรา 88 บัญญัติว�า กรรมการ ผู�จัดการ พนักงาน ลูกจ�าง หรือตัวแทนของทรัสตี 

หรือบุคคลใดซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต' กระทําหรือยินยอมให�กระทําการดังต�อไปนี้ 

 (1) ทําให�เสียหาย ทําลาย เปลี่ยนแปลง ตัดทอน หรือปลอมบัญชี เอกสารหรือ

หลักฐานต�าง ๆ ท่ีเก่ียวกับการจัดการกองทรัสต� 

 (2) ลงข�อความเท็จหรือไม�ลงข�อความสําคัญในบัญชีหรือเอกสารท่ีเก่ียวกับการ

จัดการกองทรัสต� 

 (3) ทําบัญชีหรือเอกสารท่ีเก่ียวกับการจัดการกองทรัสต�ไม�ครบถ�วน ไม�ถูกต�อง ไม�

เป8นปKจจุบัน หรือไม�ตรงต�อความเป8นจริง หรือ 

 (4) รับรองเป8นหลักฐานถึงความถูกต�องและครบถ�วนในหนังสือตามมาตรา ๒๖ 

วรรคหนึ่ง อันเป8นความเท็จ 

 ถ�ากระทําหรือยินยอมให�กระทําตามวรรคหนึ่งเ พ่ือลวงให�ทรัสตีหรือผู�รับ

ประโยชน�ขาดประโยชน�อันควรได� หรือลวงบุคคลใด ๆ ต�องระวางโทษจําคุกไม�เกินสิบป9 หรือปรับไม�

เกินสองล�านบาท หรือท้ังจําท้ังปรับ 

 

 ท้ังนี้ เม่ือพิจารณาจากบทบัญญัติของกฎหมายดังกล*าวข�างต�นแล�ว จะเห็นได�ว*า 

บทลงโทษทางอาญาท่ีกฎหมายได�บัญญัติไว�ดังกล*าวนั้นอาจทําให�ตีความได�ว*า โทษทางอาญาตาม

พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯข�างต�นจะใช�บังคับกับเฉพาะตัว “ผู�ท่ีได�มอบหมายให�

จัดการกองทรัสต'” เท*านั้น ซ่ึงในกรณีของผู�จัดการกองรีทนั้น ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
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หลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย'ท่ี สช. 29/2555 เรื่อง หลักเกณฑ' เง่ือนไข และวิธีการให�ความ

เห็นชอบผู�จัดการกองทรัสต'และมาตรฐานการปฎิบัติงาน ได�กําหนดว*าบุคคลท่ีจะทําหน�าท่ีผู�จัดการ

กองรีทได�นั้นต�อง มีสถานะเป)น “บริ ษัท” ท้ังนี้  เ ม่ือพิจารณาประกอบกับบทบัญญัติของ

พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯท่ีได�กําหนดบทลงโทษทางอาญาสําหรับผู�ท่ีได�รับ

มอบหมายให�จัดการกองทรัสต'ข�างต�นแล�ว จะเห็นได�ว*า โทษทางอาญาดังกล*าวจะใช�บังคับกับ

เฉพาะตัวบริษัทหรือนิติบุคคลท่ีทําหน�าท่ีเป)นผู�จัดการกองรีทเท*านั้น แต*จะไม*ครอบคลุมไปถึง

กรรมการ พนักงาน ผู�จัดการ ลูกจ�าง หรือตัวแทนของผู�จัดการกองรีทด�วย ท้ังท่ีในความเป)นจริงแล�ว 

การบริหารจัดการกองรีทโดยผู�จัดการกองรีทนั้น ย*อมเป)นการปฎิบัติหน�าท่ีโดยกรรมการ ผู�จัดการ 

พนักงาน หรือลูกจ�างของผู�จัดการกองรีท ซ่ึงบุคคลเหล*านั้นย*อมมีความเก่ียวข�องสัมพันธ'อย*างใกล�ชิด

กับการบริหารจัดการกองรีทและมีความเป)นไปได�ท่ีบุคคลเหล*านั้นจะกระทําความผิดในลักษณะท่ี

กฎหมายกําหนดไว�ดังกล*าวข�างต�น ซ่ึงการท่ีกฎหมายได�บัญญัติไว�ดังกล*าว ทําให�บุคคลเหล*านั้นไม*อยู*

ในบังคับแห*งความรับผิดทางอาญาตามพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯแต*อย*างใด 

ดังนั้น ผู�วิจัยจึงเห็นว*า ควรมีการกําหนดบทลงโทษทางอาญาสําหรับการกระทําของพนักงาน ลูกจ�าง 

หรือตัวแทนของผู�จัดการกองรีทไว�อย*างชัดเจนในพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯด�วย 

ท้ังนี้ เพ่ือให�บุคคลดังกล*าวเกิดความยําเกรงในการกระทําอันเป)นการฝ{าฝ�นต*อกฎหมาย อีกท้ังยังจะทํา

ให�เกิดความชัดเจนสําหรับศาลในการปรับใช�กฎหมายฉบับนี้ด�วย 

 

 (2) กรณีการกําหนดบทลงโทษทางปกครอง 

 เม่ือพิจารณาในส*วนของการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทโดยการกําหนดบทลงโทษทาง

ปกครองตามพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯนั้น ปรากฎว*า กฎหมายดังกล*าวไม*มีการ

กําหนดบทลงโทษทางปกครองสําหรับผู�จัดการกองรีทในฐานะผู�ท่ีได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต'

แต*อย*างใด โดยมีเพียงบทบัญญัติท่ีกําหนดโทษทางปกครองสําหรับทรัสตีท่ีปฏิบัติฝ{าฝ�นต*อหน�าท่ี

ตามท่ีพระราชบัญญัติดังกล*าวกําหนดไว�เท*านั้น   

 อย*างไรก็ตาม ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย' 

ท่ี สช. 29/2555 เรื่องหลักเกณฑ' เง่ือนไข และวิธีการในการให�ความเห็นชอบผู�จัดการกองทรัสต' และ

มาตรฐานการปฎิบัติงาน ได�กําหนดเก่ียวกับอํานาจในการดําเนินการของสํานักงาน ก.ล.ต. ในกรณีท่ี

ผู�จัดการกองรีทกระทําการฝ{าฝ�นหรือไม*ปฏิบัติหน�าท่ีตามท่ีได�กําหนดไว�ในประกาศฉบับดังกล*าวไว�ว*า

สํานักงาน ก.ล.ต. มีอํานาจดําเนินการดังต*อไปนี้   
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 (1) สั่งจํากัดการประกอบธุรกิจ 

 (2) สั่งพักการให�ความเห็นชอบการเป)นผู�จัดการกองรีท โดยกําหนดระยะเวลาหรือ

เง่ือนไขตามท่ีเห็นสมควร  

 (3) สั่งเพิกถอนการให�ความเห็นชอบการเป)นผู�จัดการกองรีท 

 (4) กําหนดระยะเวลาหรือเง่ือนไขในการรับพิจารณาคําขอความเห็นชอบการเป)น

ผู�จัดการกองรีทของบุคคลนั้นในคราวต*อไป โดยกําหนดระยะเวลาดังกล*าวจะไม*เกิน 10 ป3 สําหรับเหตุใน

แต*ละกรณี โดยอาจแก�ไขหรือเปลี่ยนแปลงระยะเวลาหรือเง่ือนไขท่ีกําหนดไปแล�วได�  

 ท้ังนี้ แม�อํานาจในการดําเนินการของสํานักงาน ก.ล.ต. ดังกล*าวจะมีลักษณะใกล�เคียง

กับโทษทางปกครองท่ีกําหนดไว�ในพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯก็ตาม แต*เม่ือ

พิจารณาแล�ว ปรากฏว*าอํานาจในการดําเนินการของสํานักงาน ก.ล.ต. ดังกล*าว ยังไม*คลอบคลุมถึง

การลงโทษทางปกครองตามท่ีกําหนดไว�ในมาตรา 67 ของพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาด

ทุนฯ ในทุกกรณี ยกตัวอย*างเช*น การลงโทษโดยการภาคทัณฑ' การปรับทางปกครอง หรือแม�แต*การ

ตําหนิโดยเป�ดเผยต*อสาธารณชน ซ่ึงเป)นโทษท่ีใช�บังคับกับกรณีการทําผิดหน�าท่ีของทรัสตีของกองรีท 

 ดังนั้น ผู�วิจัยจึงเห็นว*า มาตรการในการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทตามกฎหมายนั้น ยัง

ไม*มีความชัดเจน เหมาะสมและเพียงพอในส*วนของการกําหนดบทลงโทษทางปกครองสําหรับการทํา

หน�าท่ีของบุคคลดังกล*าว โดยเฉพาะอย*างยิ่งเม่ือเปรียบเทียบกับการกําหนดบทลงโทษทางปกครอง

สําหรับกรณีการกระทําโดยฝ{าฝ�นต*อหน�าท่ีตามกฎหมายของทรัสตี 

 

 จากท่ีกล*าวมาข�างต�นนั้น จะเห็นได�ว*า บทบัญญัติของพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือ

ธุรกรรมในตลาดทุนฯ ซ่ึงกําหนดเก่ียวกับมาตรการในการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทนั้นยังไม*มีความ

ชัดเจน ซ่ึงนอกจากพระราชบัญญัติฉบับดังกล*าวแล�ว พบว*าไม*มีกฎหมายในระดับพระราชบัญญัติฉบับ

ใดท่ีกําหนดมาตรการในการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทไว�เลย โดยมาตรการในการกํากับดูแลบุคคล

ดังกล*าวได�ถูกบัญญัติไว�ในรูปของข�อกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. เท*านั้น ซ่ึงผลของการฝ{าฝ�น

ข�อกําหนดดังกล*าว มีผลเพียงทําให�ผู�จัดการกองรีทถูกลงโทษในลักษณะของการจํากัดเก่ียวกับการ

ประกอบธุรกิจเท*านั้น ซ่ึงผู�วิจัยเห็นว*า การกําหนดบทลงโทษทางปกครองในลักษณะดังกล*าวอาจยังไม*

เพียงพอต*อการกํากับดูแลการทําหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีท โดยเห็นว*าควรมีการเพ่ิมเติมบทลงโทษ

ทางปกครองท่ีใช�กับผู�จัดการกองรีทให�เทียบเท*ากับบทลงโทษทางปกครองท่ีใช�สําหรับกรณีของทรัสตี

ด�วย 
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 4.2.1.1 วิเคราะห.เปรียบเทียบมาตรการในการกํากับดูแลผู%มีหน%าท่ีในการบริหารจัดการ

กองรีทหรือ business trust โดยกฎหมายของต(างประเทศ 

  จากการศึกษาวิเคราะห'กฎหมายของต*างประเทศท่ีเก่ียวข�องนั้น สามารถสรุป

สาระสําคัญเก่ียวกับมาตรการในการกํากับดูแลผู�มีหน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีทหรือ business 

trust โดยกฎหมายของประเทศต*างๆได�ดังนี้ 

 (1) ประเทศสหรัฐอเมริกา 

 เม่ือพิจารณาแล�วปรากฏว*า กฎหมาย Delaware Statutory Trust ของประเทศ

สหรัฐอเมริกาไม*ได�มีการกําหนดเก่ียวกับโทษทางอาญาและโทษทางปกครองในกรณีท่ีทรัสตีปฎิบัติ

หน�าท่ีโดยฝ{าฝ�นต*อหน�าท่ีของตนไว�ในกฎหมาย ท้ังนี้ เนื่องจากกฎหมายมองว*าเรื่องดังกล*าวเป)นเรื่องท่ี

เก่ียวข�องกับธุรกิจและความสัมพันธ'ระหว*างบุคคลอันเป)นเรื่องของเอกชนโดยแท� ดังนั้น กฎหมายจึง

ไม*ได�มีการกําหนดถึงบทลงโทษในเรื่องดังกล*าวไว� แต*ให�เป)นอิสระของคู*กรณีท่ีเก่ียวข�องในอันท่ีจะ

กําหนดมาตรการการกํากับดูแลในเรื่องนี้โดยระบุไว�ในสัญญาก*อต้ังทรัสต' 

 (2) ประเทศสิงคโปร. 

 (2.1) กรณีกองรีท 

 กฎหมาย Securities and Futures Act ไม*ได�กําหนดบทลงโทษทางอาญา

และบทลงโทษทางปกครองไว�สําหรับกรณีท่ีผู�จัดการกองรีทกระทําการฝ{าฝ�นหน�าท่ีของตนไว�ชัดเจน 

อย*างไรก็ตาม กฎหมายกําหนดว*าในกรณีท่ีผู�จัดการกองรีทกระทําการโดยฝ{าฝ�นต*อหน�าท่ีตามท่ี

กําหนดไว�ในกฎหมาย Securities and Futures Act หรือ Code on Collective Investment 

Scheme แล�ว หน*วยงาน MAS ซ่ึงเป)นหน*วยงานกํากับดูแลอาจสั่งให�ทรัสตีเพิกถอนบุคคลดังกล*าว

ออกจากการเป)นผู�จัดการกองรีทได�  

 (2.2) กรณี business trust 

 กฎหมาย Business Trust Act ของประเทศสิงคโปร'ได�กําหนดบทลงโทษ

ทางอาญาสําหรับ Trustee-Manager ซ่ึงเป)นผู�มีหน�าท่ีในการบริหารจัดการ Business Trust ไว�อย*าง

ชัดเจน โดยกําหนดให� Trustee-Manager ท่ีไม*ปฎิบัติหรือปฎิบัติฝ{าฝ�นต*อหน�าท่ีตามท่ีกฎหมาย

กําหนดไว� ต�องระวางโทษปรับในอัตราไม*เกิน 100,000 ดอลลาร'สิงคโปร' นอกจากนี้ยังกําหนดให�

กรรมการ พนักงาน หรือตัวแทนของ Trustee-Manager ท่ีไม*ปฎิบัติหรือปฎิบัติฝ{าฝ�นต*อหน�าท่ีตาม

กฎหมายของตน ต�องระวางโทษปรับไม*เกิน 100,000 ดอลลาร'สิงคโปร' หรือโทษจําคุกไม*เกิน 2 ป3 หรือ

ท้ังจําท้ังปรับอีกด�วย 
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 ดังนี้ จะเห็นได�ว*า นอกจากกฎหมายจะกําหนดบทลงโทษทางอาญาสําหรับ

นิติบุคคลท่ีทําหน�าท่ีเป)น Trustee-Manager แล�ว กฎหมายยังได�กําหนดบทลงโทษทางอาญาซ่ึง

ครอบคลุมไปถึงกรณีของบุคคลธรรมดาท่ีเป)นกรรมการ พนักงาน หรือตัวแทนของ Trustee-Manager 

ดังกล*าวด�วย 

 (3) ประเทศออสเตรเลีย 

 สําหรับกฎหมาย Corporations Act ของประเทศออสเตรเลียนั้น ไม*ได�มีการ

กําหนดบทลงโทษทางอาญาสําหรับกรณีท่ี Responsible Entity ปฎิบัติหน�าท่ีโดยฝ{าฝ�นต*อกฎหมาย

ไว�อย*างชัดเจน อย*างไรก็ตาม กฎหมายดังกล*าวได�กําหนดให�อํานาจแก*หน*วยงาน ASIC ซ่ึงเป)น

หน*วยงานกํากับดูแลของออสเตรเลีย ในการระงับหรือเพิกถอนใบอนุญาตของ Responsible Entity 

ในกรณีท่ีปรากฏว*าบุคคลดังกล*าวได�ปฎิบัติหน�าท่ีโดยฝ{าฝ�นต*อกฎหมายจนทําให�เกิดหรือมีแนวโน�มท่ี

จะเกิดความเสียหายแก*ผู�ถือหน*วยรีทได� 

 

 ท้ังนี้ สามารถเปรียบเทียบมาตรการการกํากับดูแลผู�มีหน�าท่ีจัดการกองรีทหรือ 

business trust โดยการกําหนดบทลงโทษตามกฎหมายได�ดังตารางต*อไปนี้  

 

ประเทศ บทลงโทษทางอาญา บทลงโทษทางปกครอง 

ผู%มีหน%าท่ีจัดการ  กรรมการ-พนักงาน 

1. ไทย พ.ร.บ. ทรัสต'ฯ  

(มีฐานะเป)น “ผู�ได�รับ

มอบหมายให�จัดการ

กองทรัสต'”) 

- ประกาศ สนง. ก.ล.ต.  

ท่ี สช. 29/2555 

2. สหรัฐอเมริกา - - - 

3. สิงคโปร'  

   3.1 กองรีท 

 

- 

 

- 

 

- 

   3.2 BT Business Trust Act Business Trust Act - 

4. ออสเตรเลีย - - Corporations Act 

ตารางท่ี 4 ตารางเปรียบเทียบมาตรการในการกํากับดูแล 

ผู�มีหน�าท่ีจัดการกองรีทโดยการกําหนดบทลงโทษตามกฎหมายไทยและต*างประเทศ 
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 4.2.1.2 วิเคราะห.เปรียบเทียบมาตรการการกํากับดูแลบริษัทจัดการกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย.โดยพระราชบัญญัติหลักทรัพย.ฯ 

 เม่ือพิจารณาจากพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ ปรากฎว*ามีการกําหนดบทลงโทษท้ัง

ทางอาญาและทางปกครองสําหรับบริษัทจัดการกองทุนรวมท่ีกระทําการฝ{าฝ�นหน�าท่ีตามท่ีกฎหมาย

กําหนด ท้ังนี้ บทลงโทษในทางอาญาดังกล*าวยังครอบคลุมไปถึงกรรมการ ผู�จัดการ หรือบุคคลใดซ่ึง

รับผิดชอบในการดําเนินการของบริษัทหลักทรัพย'นั้นด�วย โดยสามารถแยกพิจารณาได�ดังนี้ 

   

 (1) กรณีบทลงโทษทางอาญา 

 มาตรา 282 ได�กําหนดว*า บริษัทหลักทรัพย.1ท่ีฝ{าฝ�นหรือไม*ปฎิบัติตามหน�าท่ีท่ี

พระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯกําหนด เช*น หน�าท่ีตามมาตรา 1172 หรือ 1253 เป)นต�น ต�องระวางโทษ

ปรับไม*เกินสามแสนบาทและปรับอีกไม*เกินวันละหนึ่งหม่ืนบาทตลอดเวลาท่ียังมิได�ปฎิบัติให�ถูกต�อง 

ซ่ึงบทกําหนดโทษตามมาตรา 282 นั้น เป)นบทกําหนดโทษทางอาญาท่ีใช�กับบริษัทจัดการกองทุนรวม

ซ่ึงเป)น “นิติบุคคล”  

 นอกจากนี้มาตรา 283 ของพระราชบัญญัติดังกล*าวยังได�กําหนดว*า ในกรณีท่ี

บริษัทจัดการกองทุนรวมกระทําความผิดตามตามท่ีพระราชบัญญัติฉบับนี้กําหนดไว� เช*น มาตรา 117 

หรือ 1234 เป)นต�น กรรมการ ผู%จัดการ หรือบุคคลใดซ่ึงรับผิดชอบในการดําเนินงานของบริษัท

                                                                 

 1 ในกรณีนี้ หมายถึง บริษัทหลักทรัพย'จัดการกองทุนรวม  
 2 มาตรา 117 บัญญัติว*า ในการจัดการกองทุนรวม บริษัทหลักทรัพย' จะจัดต้ังและจัดการกองทุนรวมได� เม่ือคําขอจัดต้ัง
กองทุนรวมน้ันได�รับอนุมัติ จากสํานักงาน ท้ังน้ี ตามหลักเกณฑ' เง่ือนไข และวิธีการท่ีคณะกรรมการ กํากับตลาดทุนประกาศกําหนด  
 3 มาตรา 125 บัญญัติว*า ในการจัดการกองทุนรวม บริษัทหลักทรัพย'ต�องดําเนินการดังต*อไปน้ี  
 (1) จัดการให�เป)นไปตามโครงการจัดการกองทุนรวมท่ีได�รับอนุมัติ ตลอดจนข�อผูกพันท่ีทําไว�กับผู�ถือหน*วยลงทุนอย*าง
เคร*งครัด  
 (2) จัดให�มีการฝากทรัพย'สินของกองทุนรวมไว�กับผู�ดูแลผลประโยชน'กองทุนรวม  
 (3) จัดทําบัญชีแสดงการลงทุนของกองทุนรวมไว�โดยถูกต�องครบถ�วน  
 (4) จัดทํารายงานการลงทุนของกองทุนรวมให�ผู�ดูแลผลประโยชน'ของกองทุนรวมทราบ ท้ังน้ี ตามหลักเกณฑ'และวิธีการท่ี
สํานักงานประกาศกําหนด  
 (5) จัดให�มีทะเบียนผู�ถือหน*วยลงทุนตามหลักเกณฑ'และวิธีการท่ีสํานักงานประกาศกําหนด ด�วยความเห็นชอบของ
คณะกรรมการกํากับตลาดทุน  
 (6) จัดให�ได�มาซ่ึงผลประโยชน'ท่ีได�จากการนําทรัพย'สินของกองทุนรวมไปลงทุน และนําผลประโยชน'ดังกล*าวฝากไว�กับ
ผู�ดูแลผลประโยชน'  
 4 มาตรา 123 การเสนอขายหน*วยลงทุนต*อประชาชนจะกระทําได�ต*อเม่ือบริษัทหลักทรัพย'ได�จัดส*ง หรือแจกจ*ายหนังสือช้ี
ชวน พร�อมท้ังระบุวันท่ี ท่ีได�รับอนุมัติให�จัดต้ังและจัดการกองทุนรวมไว�ด�วย  
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หลักทรัพย.ดังกล*าว ต�องระวางโทษจําคุกไม*เกินหกเดือน หรือปรับไม*เกินสองแสนบาท หรือท้ังจําท้ัง

ปรับ เว�นแต*พิสูจน'ได�ว*าตนมิได�มีส*วนในการกระทําความผิดนั้นด�วย ซ่ึงในกรณีนี้ จะเห็นได�ว*า 

นอกจากกฎหมายกําหนดบทลงโทษทางอาญาสําหรับบริษัทจัดการกองทุนรวมซ่ึงเป)น “นิติบุคคล” 

แล�ว กฎหมายยังได�กําหนดบทลงโทษทางอาญาสําหรับบุคคลธรรมดาท่ีทําหน�าท่ีเป)นกรรมการ 

ผู�จัดการ หรือผู�ท่ีรับผิดชอบในการดําเนินงานของบริษัทจัดการกองทุนรวมนั้นด�วย  

 

 (2) กรณีบทลงโทษทางปกครอง 

 พระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯ ได�กําหนดเก่ียวกับโทษทางปกครองสําหรับบริษัท

จัดการกองทุนรวมท่ีปฎิบัติฝ{าฝ�นหน�าท่ีของตนไว�อย*างชัดเจนในมาตรา 128 ดังนี้ 

 

 มาตรา 128 บัญญัติว�า ในกรณีท่ีบริษัทหลักทรัพย�กระทําการ หรืองดเว�น

กระทําการ จนก�อให�เกิดความเสียหายแก�กองทุนรวม หรือไม�ปฏิบัติหน�าท่ีของตนตามมาตรา 125 ให�

ผู�ดูแลผลประโยชน�ของกองทุนรวมจัดทํารายงานเก่ียวกับเรื่องดังกล�าวโดยละเอียด และส�งให�แก�

สํานักงานภายในห�าวันนับแต�วันท่ีผู�ดูแลผลประโยชน�ของกองทุนรวมรู�ถึงเหตุการณ�ดังกล�าว 

 ในกรณีท่ีสํานักงานได�รับรายงานตามวรรคหนึ่งและพิจารณาเห็นว�าการ

กระทําของบริษัทหลักทรัพย�เป8นการกระทําท่ีอาจก�อให�เกิดความเสียหายแก�ผลประโยชน�ของผู�ถือ

หน�วยลงทุนท้ังปวงให�สํานักงานมีอํานาจสั่งให�บริษัทหลักทรัพย�แก�ไขการกระทํา หรืองดเว�นการ

กระทําท่ีอาจก�อให�เกิดความเสียหาย หรือเป8นการฝOาฝPนหน�าท่ีของบริษัทหลักทรัพย�ตามมาตรา 125  

 ในกรณีท่ีบริษัทหลักทรัพย�ไม�ปฏิบัติตามคําสั่งของสํานักงานท่ีสั่งตามวรรค

สอง ให�สํานักงานมีอํานาจดําเนินการดังต�อไปนี้ 

 (1) สั่งเพิกถอนการเป8นผู�รับผิดชอบในการดําเนินการของบริษัทหลักทรัพย�

นั้น และแต�งต้ังให�บริษัทหลักทรัพย�อ่ืนเข�าเป8นผู�รับผิดชอบในการดําเนินการแทน ท้ังนี้ ให�ถือว�าบริษัท

หลักทรัพย�ท่ีสํานักงานแต�งต้ังได�รับไปซ่ึงสิทธิและหน�าท่ีของบริษัทหลักทรัพย�ท่ีถูกสั่งเพิกถอน 

 (2) สั่งให�บริษัทหลักทรัพย�เลิกกองทุนรวมนั้น 

 ท้ังนี้ สามารถเปรียบเทียบมาตรการในการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทและบริษัท

จัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'โดยการกําหนดบทลงโทษตามกฎหมายได�ดังตารางต*อไปนี้ 

                                                                                                                                                                                        

 หนังสือช้ีชวนต�องเป)นไปตามแบบท่ีสํานักงานประกาศกําหนด สําหรับรายการในหนังสือช้ีชวนท่ีตรงกับรายการใน
โครงการจัดการกองทุนรวมต�องมีสาระสําคัญของข�อมูลไม*ต*างกัน  
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ประเทศ บทลงโทษทางอาญา บทลงโทษทางปกครอง 

ผู%มีหน%าท่ีจัดการ  กรรมการ-พนักงาน 

1. กองรีท พ.ร.บ. ทรสัต'ฯ 

(ในฐานะ “ผู�ได�รับ

มอบหมายให�จัดการ

กองทรัสต'”) 

- ประกาศ สนง. กลต.  

ท่ี สช. 29/2555 

2. กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย' 

พ.ร.บ. หลักทรัพย'ฯ พ.ร.บ. หลักทรัพย'ฯ พ.ร.บ. หลักทรัพย'ฯ 

ตารางท่ี 5 ตารางเปรียบเทียบมาตรการในการกํากับดูแล 

ผู�มีหน�าท่ีจัดการกองรีทและกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'โดยการกําหนดบทลงโทษตามกฎหมาย 

 

 ดังท่ีกล*าวมาแล�วข�างต�นนั้น ผู�วิจัยจึงเห็นว*ามาตรการในการกํากับดูแลบริษัทจัดการ

กองทุนรวมตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯค*อนข�างมีความชัดเจนและครบถ�วน โดยมีการกําหนด

บทลงโทษทางอาญาสําหรับกรรมการ ผู�จัดการ หรือผู�ท่ีรับผิดชอบในการดําเนินงานของบริษัทจัดการ

กองทุนรวมนั้นด�วย อีกท้ังยังมีการกําหนดบทลงโทษทางปกครองไว�ในกฎหมายระดับพระราชบัญญัติ 

ซ่ึงทําให�เกิดความชัดเจนและสะดวกแก*การนํามาใช�ในทางปฎิบัติได� แต*อย*างไรก็ตาม ผู�วิจัยยังเห็นว*า

บทลงโทษทางปกครองท่ีกําหนดไว�ในพระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯนั้นยังไม*เพียงพอต*อการกํากับดูแล

บริษัทจัดการกองทุนรวมโดยเฉพาะอย*างยิ่งเม่ือเปรียบเทียบกับบทลงโทษทางปกครองท่ีกําหนดไว�

สําหรับทรัสตีตามพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ ซ่ึงค*อนข�างท่ีจะครบถ�วนและมี

ประสิทธิภาพมากกว*า 

 

 4.2.2 ป!ญหาการกําหนดมาตรการในการกํากับดูแลผู%จัดการกองรีทโดยผู%ถือหน(วยรีท  

 พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯกําหนดว*ากองทรัสต'อาจก*อต้ังข้ึนได�

โดยสัญญาก*อตั้งทรัสต' ซึ่งสัญญาก*อตั้งทรัสต'ดังกล*าวเป)นสัญญาที่กําหนดนิติสัมพันธ'ระหว*างผู�

ก*อต้ังทรัสต'และทรัสตี โดยมีการกําหนดให�ทรัสตีจัดการกองทรัสต'เพ่ือประโยชน'ของผู�รับประโยชน'ท้ัง

ปวง ดังนี้ เม่ือพิจารณาตามหลักกฎหมายสัญญาท่ัวไปแล�ว จะเห็นได�ว*า คู*สัญญาในสัญญาก*อต้ังทรัสต'

นั้นมี 2 ฝ{าย ได�แก* ผู�ก*อต้ังทรัสต'และทรัสตีเท*านั้น โดยผู�รับประโยชน'ไม*มีฐานะเป)นคู*สัญญาในสัญญา
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ก*อต้ังทรัสต'แต*อย*างใด แม�ผู�รับประโยชน'จะมีสิทธิรับผลประโยชน'จากกองทรัสต'ก็ตาม ดังนั้น ในกรณี

ท่ีทรัสตีปฎิบัติหน�าท่ีฝ{าฝ�นข�อตกลงในสัญญาก*อต้ังทรัสต' ผู�รับประโยชน'จึงไม*อาจอาศัยสิทธิตาม

สัญญา (contractual right) ในการเรียกร�องใดๆจากทรัสตีได� เนื่องจากผู�รับประโยชน'ไม*มีฐานะเป)น

คู*สัญญาในสัญญาก*อต้ังทรัสต'นั่นเอง 

 อย*างไรก็ตาม มาตรา 44 ของพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯได�

บัญญัติรองรับสิทธิของผู�รับประโยชน'ในการฟ�องร�องทรัสตีไว�ดังนี้ 

 

 “มาตรา 44 บัญญัติว�า ภายใต�บังคับมาตรา 40 และมาตรา 43 วรรคสอง ผู�รับ

ประโยชน'ย-อมมีสิทธิเรียกร�องให�ทรัสตีปฏิบัติให�เป8นไปตามท่ีกําหนดไว�ในสัญญาก�อต้ังทรัสต�หรือ

พระราชบัญญัตินี้ รวมท้ังมีสิทธิเรียกร�องค-าเสียหายเพ่ือประโยชน'ของกองทรัสต' ในกรณีท่ีทรัสตี

จัดการกองทรัสต�ไม�เป8นไปตามท่ีกําหนดไว�ในสัญญาก�อต้ังทรัสต�หรือพระราชบัญญัตินี้   

 ในกรณีท่ีทรัสตีจัดการกองทรัสต�ไม�เป8นไปตามท่ีกําหนดไว�ในสัญญาก�อต้ังทรัสต�หรือ 

พระราชบัญญัตินี้ อันเป8นผลให�ทรัพย�สินในกองทรัสต�ถูกจําหน�ายจ�ายโอนไปยังบุคคลภายนอก ผู�รับ 

ประโยชน�มีสิทธิติดตามเอาทรัพย�สินคืนจากบุคคลนั้นเพ่ือประโยชน�ของกองทรัสต�ได�ไม�ว�าบุคคลนั้นจะ 

ได�ทรัพย�สินมาโดยตรงจากทรัสตีหรือไม� และไม�ว�าทรัพย�สินในกองทรัสต�จะถูกเปลี่ยนรูปหรือเปลี่ยน 

สภาพไปเป8นทรัพย�สินอย�างอ่ืนก็ตาม เว�นแต�เป8นการได�มาโดยสุจริต เสียค�าตอบแทน และไม�รู�หรือไม� 

มีเหตุอันควรรู�ว�าทรัพย�สินนั้นได�มาจากการจัดการกองทรัสต�โดยมิชอบ 

 บรรดาค�าใช�จ�ายท่ีเกิดข้ึนจากการใช�สิทธิตามวรรคหนึ่งและวรรคสอง ผู�รับประโยชน� 

มีสิทธิเรียกคืนจากกองทรัสต�ได�เท�าท่ีจ�ายจริงตามท่ีศาลเห็นสมควร” 

 

 จากบทบัญญัติมาตรา 44 ของพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ

ดังกล*าวข�างต�นจะเห็นได�ว*า บทบัญญัติดังกล*าวได�บัญญัติข้ึนเพ่ือรองรับสิทธิของผู�รับประโยชน'ในการ

ฟ�องร�องเรียกค*าเสียหายจากทรัสตีเพ่ือประโยชน'ของกองทรัสต' ดังนั้น ในกรณีท่ีทรัสตีจัดการ

กองทรัสต'โดยไม*เป)นไปตามท่ีสัญญาก*อต้ังทรัสต'หรือพระราชบัญญัติดังกล*าวกําหนดไว� แม�ผู�รับ

ประโยชน'จะไม*สามารถฟ�องร�องเรียกค*าเสียหายจากทรัสตีโดยอาศัยสิทธิตามสัญญาก*อต้ังทรัสต'ได�ก็

ตาม แต*ผู�รับประโยชน'สามารถอาศัยสิทธิตามกฎหมาย (legal right) ดังกล*าวในการฟ�องร�องทรัสตีได�

โดยตรง  
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 อย*างไรก็ตาม เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกับกรณีของผู�จัดการกองรีท จะเห็นได�ว*า 

ผู�จัดการกองรีทและผู�ถือหน*วยรีทซ่ึงมีฐานะเป)นผู�รับประโยชน'ของกองรีทนั้น ไม*มีนิติสัมพันธ'ใดๆ

ระหว*างกัน ไม*ว*าจะเป)นนิติสัมพันธ'ในทางสัญญาหรือทางกฎหมายก็ตาม โดยเม่ือพิจารณาในบริบท

ของสัญญานั้น จะเห็นได�ว*าท้ังผู�จัดการกองรีท (พิจารณาในฐานะท่ีเป)นผู�ถือหน*วยรีท ไม*ใช*ฐานะท่ีเป)น

ผู�ก*อต้ังทรัสต') และผู�ถือหน*วยรีทไม*มีความสัมพันธ'ต*อกันภายใต�สัญญาก*อต้ังทรัสต' ดังนั้น ในกรณีท่ี

ผู�จัดการกองรีทปฎิบัติหน�าท่ีโดยฝ{าฝ�นข�อกําหนดในสัญญาก*อต้ังทรัสต' ผู�ถือหน*วยรีทจึงไม*อาจอาศัย

สิทธิตามสัญญาในการฟ�องร�องผู�จัดการกองรีทดังกล*าวได� นอกจากนี้เม่ือพิจารณาจากบทบัญญัติของ

กฎหมายแล�ว ปรากฎว*าไม*มีกฎหมายใดท่ีกําหนดให�สิทธิแก*ผู�ถือหน*วยรีทในการท่ีจะฟ�องร�องเรียก

ค*าเสียหายจากผู�จัดการกองรีทไว�ได�โดยตรงเช*นกัน ดังนั้น จึงอาจกล*าวได�ว*าในกรณีท่ีผู�จัดการกองรีท

ได�กระทําการฝ{าฝ�นหน�าท่ีจนก*อให�เกิดความเสียหายแก*กองรีทและผู�ถือหน*วยรีทนั้น ผู�ถือหน*วยรีทไม*

สามารถฟ�องร�องเรียกค*าเสียหายจากผู�จัดการกองรีทโดยตรงได� ไม*ว*าจะเป)นการฟ�องโดยอาศัยสิทธิ

ตามสัญญาหรือสิทธิตามกฎหมายก็ตาม ท้ังนี้ แม�ผู�ถือหน*วยรีทอาจใช�สิทธิผ*านทางทรัสตีโดยการแจ�ง

ให�ทรัสตีดําเนินการฟ�องร�องผู�จัดการกองรีทเพ่ือเรียกค*าเสียหายดังกล*าวแทนได�ก็ตาม แต*กฎหมายก็

ไม*ได�มีบทบัญญัติรองรับว*าในกรณีท่ีทรัสตีเพิกเฉยไม*ดําเนินการฟ�องร�องผู�จัดการกองรีทท่ีฝ{าฝ�นหน�าท่ี

ดังกล*าวนั้น ผู�ถือหน*วยรีทจะดําเนินการอย*างไรต*อไป ซ่ึงต*างจากกรณีของผู�ถือหุ�นของบริษัทท่ีมี

กฎหมายกําหนดรองรับสิทธิว*า ในกรณีท่ีกรรมการบริษัทปฎิบัติผิดหน�าท่ีจนก*อให�เกิดความเสียหาย

แก*บริษัทนั้น และปรากฏว*าบริษัทหรือผู�ท่ีมีอํานาจดําเนินการไม*ดําเนินการฟ�องร�องกรรมการดังกล*าว 

กฎหมายได�กําหนดให�สิทธิแก*ผู�ถือหุ�นท่ีได�รับความเสียหายท่ีจะดําเนินการฟ�องร�องกรรมการรายนั้นใน

นามตนเองได�  

 นอกจากอุปสรรคทางกฎหมายดังกล*าวข�างต�นจะส*งผลโดยตรงต*อการคุ�มครองสิทธิ

ของผู�ถือหน*วยรีทแล�ว ยังส*งผลกระทบต*อบุคคลท่ีทําหน�าท่ีเป)นทรัสตีอีกด�วย เนื่องจากในกรณีท่ี

ผู�จัดการกองรีทได�ปฎิบัติผิดหน�าท่ีจนก*อให�เกิดความเสียหายแก*กองรีท โดยท่ีผู�ถือหน*วยรีทไม*สามารถ

ฟ�องร�องผู�จัดการกองรีทได�โดยตรง ผู� ถือหน*วยรีทดังกล*าวจะอาศัยสิทธิตามกฎหมายในการ

ฟ�องร�องทรัสตีแทน โดยถือว*าผู�จัดการกองรีทอยู*ในฐานะผู�ท่ีได�รับมอบหมายจากทรัสตี ซ่ึงในกรณี

ดังกล*าวนั้น แม�ทรัสตีจะสามารถใช�สิทธิฟ�องร�องเพ่ือไล*เบี้ยเอาจากผู�จัดการกองรีทอีกทอดหนึ่งตาม

สัญญามอบหมายหน�าท่ีระหว*างทรัสตีและผู�จัดการกองรีทก็ตาม แต*การท่ีทรัสตีถูกฟ�องร�องโดยผู�ถือ

หน*วยรีทดังกล*าวย*อมก*อให�เกิดความเสียหายแก*ทรัสตีเป)นอย*างมาก ซ่ึงนอกจากการท่ีทรัสตีจะต�อง

รับผิดชอบชดใช�ค*าเสียหายแก*ผู�ถือหน*วยรีทไปก*อนแล�ว ยังส*งผลกระทบต*อความน*าเชื่อถือในการ
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ประกอบธุรกิจของทรัสตีด�วย โดยเฉพาะอย*างยิ่งการท่ีข�อกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. กําหนด

คุณสมบัติของผู�ทําหน�าท่ีทรัสตีว*า ต�องเป)นสถาบันการเงิน หรือบริษัทท่ีมีสถาบันการเงินถือหุ�นอยู* ซ่ึง

ในการประกอบธุรกิจดังกล*าวนั้นย*อมต�องอาศัยความไว�วางใจจากประชาชนเป)นอย*างสูง ดังนั้น 

หากทรัสตีต�องถูกฟ�องร�องโดยผู�ถือหน*วยรีทดังกล*าวแล�ว ย*อมจะก*อให�เกิดผลกระทบต*อการดําเนิน

ธุรกิจของทรัสตีอย*างหลีกเลี่ยงไม*ได� ซ่ึงป�ญหาดังกล*าวอาจส*งผลทําให�ไม*มีบุคคลใดต�องการเข�ามาทํา

หน�าท่ีเป)นทรัสตีของกองรีท เนื่องจากทรัสตีต�องมีความรับผิดชอบอย*างมากต*อการกระทําของ

ผู�จัดการกองรีท ท้ังท่ีในความเป)นจริงแล�วทรัสตีเป)นเพียงผู�ควบคุมการทําหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทใน

ลักษณะท่ีเป)นการควบคุมแบบห*างๆเท*านั้น โดยไม*ได�เป)นการควบคุมในลักษณะท่ีเข�าไปมีส*วนร*วมใน

การจัดการหรือการตัดสินใจท่ีเป)น day to day operation แต*อย*างใด 

 

 4.2.2.1 วิเคราะห.เปรียบเทียบมาตรการในการกํากับดูแลผู%มีหน%าท่ีในการบริหารจัดการ

กองรีทหรือ business trust โดยผู%ถือหน(วยตามกฎหมายต(างประเทศ 

 (1) ประเทศสหรัฐอเมริกา 

 กฎหมาย Delaware Statutory Trust Act ได�กําหนดให�สิทธิแก*ผู�ถือหน*วยรีทใน

การฟ�องคดีต*อศาล Court of Chancery โดยใช�สิทธิของรีทในลักษณะท่ีเป)น Derivative Action ได� 

กล*าวคือ ในกรณีท่ีทรัสตีทําผิดหน�าท่ีจนก*อให�เกิดความเสียหายแก*กองรีท และทรัสตีหรือบุคคลท่ีมี

อํานาจในการฟ�องร�องคดีปฎิเสธท่ีจะฟ�องคดีทรัสตีดังกล*าวต*อศาล หรือผู�ถือหน*วยเห็นว*าการขอให�

บุคคลดังกล*าวฟ�องคดีมีแนวโน�มท่ีจะไม*ประสบความสําเร็จ ผู�ถือหน*วยอาจฟ�องทรัสตีท่ีก*อให�เกิดความ

เสียหายดังกล*าวต*อศาลด�วยตนเองเพ่ือประโยชน'ของกองรีทได�   

 (2) ประเทศสิงคโปร. 

 (2.1) กรณีกองรีท 

 กฎหมาย Securities and Futures Act ของประเทศสิงคโปร'ได�กําหนด

มาตรการในการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทโดยผู�ถือหน*วยรีทไว�เช*นกัน โดยกฎหมายกําหนดให�ผู�ถือ

หน*วยรีทรายใดๆ มีสิทธิฟ�องคดีต*อศาลได�ในกรณีท่ีผู�จัดการกองรีท ทรัสตี หรือกรรมการของผู�จัดการ

กองรีทหรือของทรัสตีได�ใช�อํานาจของตนในลักษณะท่ีเป)นการกดข่ี หรือปฎิบัติอย*างไม*เป)นธรรม 

(oppressive) ต*อผู�ถือหน*วยรีท หรือเพิกเฉยต*อผลประโยชน'ของผู�ถือหน*วยรีท หรือในกรณีท่ีผู�จัดการ

กองรีทหรือทรัสตีได�กระทําการในตําแหน*งหน�าท่ีของตนโดยถูกข*มขู*คุกคาม หรือลงมติโดยมีการเลือก

ปฎิบัติอย*างไม*เป)นธรรม หรือก*อให�เกิดผลเสียต*อผู�ถือหน*วยรีทโดยรวม รวมท้ังตัวผู�ถือหน*วยรีทนั้น 
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 (2.2) กรณีของ Business Trust 

 กฎหมาย Business Trust Act ของประเทศสิงคโปร'ได�กําหนดมาตรการ

ในการกํากับดูแล Trustee-Manager โดยผู�ถือหน*วยลงทุนของ business trust ไว�ในลักษณะของ

การให�สิทธิแก*ผู�ถือหน*วยในการถอดถอน Trustee-Manager ออกจากตําแหน*งได� โดยใช�มติ 3 ใน 4 

ของผู�ถือหน*วยท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง นอกจากนี้ กฎหมายยังให�สิทธิแก*ผู�ถือหน*วยท่ีได�รับ

ความเสียหายจากการท่ี Trustee-Manager ไม*กระทําการ หรือกระทําการฝ{าฝ�นต*อบทบัญญัติของ

กฎหมาย Business Trust Act ในการฟ�องร�อง Trustee-Manager ดังกล*าวต*อศาลเพ่ือเรียกค*าสินไหม

ทดแทนความเสียหายท่ีเกิดข้ึนได�  

 (3) ประเทศออสเตรเลีย 

 กฎหมาย Corporations Act ของประเทศออสเตรเลียได�กําหนดมาตรการในการ

กํากับดูแล Responsible Entity โดยผู�ถือหน*วยรีทไว�อย*างชัดเจน โดยการให�สิทธิแก*ผู�ถือหน*วยรีทใน

การถอดถอน Responsible Entity ออกจากการทําหน�าท่ีได� หากเห็นว*า Responsible Entity 

ดังกล*าวปฎิบัติหน�าท่ีไม*ถูกต�องเหมาะสมหรือไม*เป)นท่ีพอใจแก*ผู�ถือหน*วยโดยรวม และเม่ือมีการลงมติ

ให�ถอดถอนแล�ว ท่ีประชุมผู�ถือหน*วยอาจมีมติเลือกบริษัทท่ีจะมาทําหน�าท่ีเป)น Responsible Entity 

รายใหม*ในคราวเดียวกันก็ได� ซ่ึงในกรณีท่ีกองรีทนั้นไม*ได�จดทะเบียนซ้ือขายอยู*ในตลาดหลักทรัพย' 

การลงมติของผู�ถือหน*วยดังกล*าวต�องใช�มติพิเศษด�วย  

 นอกจากนี้ กฎหมายยังกําหนดว*า ในกรณีท่ี Responsible Entity ไม*กระทําการ 

หรือกระทําการฝ{าฝ�นหน�าท่ีตามท่ีกําหนดไว�กฎหมาย Corporations Act นั้น ผู�ถือหน*วยรีทซ่ึงได�รับ

ความเสียหายจากการกระทําดังกล*าวอาจฟ�องร�องต*อศาลเพ่ือเรียกร�องค*าเสียหายท่ีเกิดข้ึนจากการ

กระทําการหรือไม*กระทําการดังกล*าวได�อีกด�วย 

 

 ท้ังนี้ เม่ือพิจารณาการกําหนดมาตรการในการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทโดยผู�ถือหน*วย

ตามกฎหมายไทยเปรียบเทียบกับมาตรการในการกํากับดูแลผู�มีหน�าท่ีจัดการกองรีทหรือ business 

trust โดยผู�ถือหน*วยตามกฎหมายต*างประเทศแล�ว สามารถสรุปได�โดยตารางดังต*อไปนี้ 
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ประเทศ การกํากับดูแลผู%มีหน%าท่ีจัดการกองรีท / BT โดยผู%ถือหน(วย 

การฟpองคดี การถอดถอน 

1. ไทย - - 

2. สหรัฐอเมริกา มีสิทธิ 

(Derivative Action) 

- 

3. สิงคโปร'  

   3.1 กองรีท 

 

มีสิทธิ 

 

- 

   3.2 BT มีสิทธิ มีสิทธิ 

4. ออสเตรเลีย มีสิทธิ มีสิทธิ 

ตารางท่ี 6 ตารางเปรียบเทียบมาตรการในการกํากับดูแล 

ผู�มีหน�าท่ีจัดการกองรีทโดยผู�ถือหน*วยตามกฎหมายไทยและกฎหมายต*างประเทศ 

 

 จากการเปรียบเทียบความแตกต*างดังกล*าวข�างต�น ผู�วิจัยจึงเห็นว*า กฎหมายไทยยังไม*มี

มาตรการในการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทโดยผู�ถือหน*วยรีทท่ีเพียงพอ จึงสมควรมีการแก�ไขเพ่ิมเติม

กฎหมายท่ีเก่ียวข�องให�รองรับสิทธิของผู�ถือหน*วยรีทดังกล*าว ท้ังนี้ เพ่ือเป)นการเพ่ิมระดับในการ

คุ�มครองผู�ถือหน*วยรีทและผู�ลงทุนท่ัวไปให�มากยิ่งข้ึน 

 

 4.2.2.2 วิเคราะห.เปรียบเทียบมาตรการการกํากับดูแลบริษัทจัดการกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย.โดยผู%ถือหน(วยลงทุน 

 พระราชบัญญัติหลักทรัพย'ฯไม*ได�กําหนดให�สิทธิแก*ผู�ถือหน*วยลงทุนในอันท่ีจะ

ฟ�องร�องเรียกค*าเสียหายจากบริษัทจัดการกองทุนรวมได�โดยตรง อย*างไรก็ดี กฎหมายดังกล*าวได�

กําหนดให�อํานาจแก*ผู�ดูแลผลประโยชน'ของกองทุนรวมและสํานักงาน ก.ล.ต. ในการฟ�องร�องคดีให�

บริษัทจัดการกองทุนรวมปฎิบัติตามหน�าท่ีของตน หรือฟ�องร�องเรียกค*าเสียหายจากบริษัทจัดการ

กองทุนรวมเพ่ือประโยชน'ของผู�ถือหน*วยลงทุนท้ังปวงได�  
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บทท่ี 5 

บทสรุปและข%อเสนอแนะ 

 

 

5.1 บทสรุป 

 ทรัสต'เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย' หรือ กองรีท เป)นเครื่องมือทางการเงินรูปแบบใหม*ท่ี

จะถูกนํามาใช�สําหรับการลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ผ*านตลาดทุนแทนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย'ท่ีใช�

อยู*ในป�จจุบัน โดยกองรีทถูกกําหนดให�จัดต้ังข้ึนในรูปของกองทรัสต' ซ่ึงอยู*ภายใต�การกํากับดูแลตาม

พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ และกฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. ท่ีเก่ียวข�อง 

อย*างไรก็ตาม เนื่องจากพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมตลาดทุนฯเป)นกฎหมายท่ีใช�บังคับกับการ

ก*อต้ังทรัสต'ท่ีเก่ียวข�องกับการทําธุรกรรมในตลาดทุนหลากหลายรูปแบบ ดังนั้น กฎหมายจึงไม*ได�

กําหนดเก่ียวกับบทบาทหน�าท่ีและการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทไว�โดยเฉพาะ แต*ในบริบทของ

กฎหมายดังกล*าว ผู�จัดการกองรีทมีสถานะเป)นเพียง “บุคคลซ่ึงได�รับมอบหมายจากทรัสตีให�จัดการ

กองทรัสต'” เท*านั้น  

 ท้ังนี้ จากการศึกษาวิเคราะห'ในประเด็นการกําหนดบทบาทหน�าท่ีและการกํากับดูแลผู�จัดการ

กองรีทของไทยตามพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ ประกอบกับกฎเกณฑ'ของ

สํานักงาน ก.ล.ต. ท่ีเก่ียวข�องนั้น ผู�วิจัยเห็นว*า มีประเด็นข�อพิจารณารวมท้ังป�ญหาทางกฎหมายบาง

ประการท่ีอาจข้ึนเกิดจากบทบัญญัติของกฎหมายและกฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. ที่ใช�บังคับอยู*ใน

ป�จจุบัน โดยสามารถสรุปได�ดังนี้ 

 

 (1) ป!ญหาการกําหนดบุคคลผู%มีหน%าท่ี (responsible person) ในการบริหารจัดการกองรีท 

 การท่ีพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯกําหนดตัวบุคคลผู�มีหน�าท่ีในการ

จัดการกองทรัสต'ไว�เพียงรายเดียว คือ ทรัสตี นั้น ทําให�บทบัญญัติของกฎหมายดังกล*าวกําหนดหน�าท่ี

และความรับผิดชอบของทรัสตีไว�อย*างเข�มงวดเพ่ือคุ�มครองผลประโยชน'ของผู�ลงทุนซ่ึงมีฐานะเป)น

ผู�รับประโยชน'ของกองทรัสต' อย*างไรก็ดี ในกรณีของการจัดต้ังกองรีทซ่ึงมีสถานะเป)นกองทรัสต'นั้น 

สํานักงาน ก.ล.ต. ได�กําหนดให�มีบุคคลท่ีมีหน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีทเพ่ิมข้ึนอีก 1 ราย ได�แก* 

ผู�จัดการกองรีท โดยบังคับว*าทรัสตี “ต�อง” มอบหมายหน�าท่ีในการจัดการกองรีทให�แก*ผู�จัดการกอง

รีท และให�ทรัสตีมีหน�าท่ีในการตรวจสอบควบคุมการทําหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทดังกล*าวอีกชั้นหนึ่ง  
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ซ่ึงในกรณีดังกล*าวนั้น ทรัสตีจะยังคงมีหน�าท่ีและความรับผิดตามกฎหมายต*อผู�ถือหน*วยรีทเช*นเดิม 

 ดังนี้ ผู�วิจัยเห็นว*ากรณีดังกล*าวเป)นการสร�างภาระหน�าท่ีให�แก*ทรัสตีอย*างมาก เนื่อง

จากทรัสตีต�องมีภาระหน�าท่ีและความรับผิดต*อผู�ถือหน*วยรีท แม�จะไม*ได�เป)นผู�บริหารจัดการกองรีท

ในทางความเป)นจริงก็ตาม ซ่ึงจากการพิจารณาตามกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา สิงคโปร' 

(กรณี Business Trust) และออสเตรเลีย พบว*า กฎหมายของประเทศดังกล*าวได�กําหนดบุคคลท่ีมี

หน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีท (หรือ Business Trust) เพียงรายเดียว โดยไม*มีการบังคับว*าบุคคล

ท่ีมีหน�าท่ีรับผิดชอบดังกล*าว “ต�อง” มอบหมายหน�าท่ีให�ผู�อ่ืนเป)นผู�จัดการกองรีท (หรือ Business 

Trust) แต*อย*างใด ซ่ึงจากป�ญหาทางกฎหมายดังกล*าวข�างต�น ทําให�ในทางปฎิบัติ ไม*มีบุคคลใด

ต�องการทําหน�าท่ีเป)นทรัสตีของกองรีท เนื่องจากทรัสตีมีภาระหน�าท่ีตามกฎหมายท่ีเข�มงวด และอาจ

ต�องรับผิดในการกระทําของบุคคลอ่ืน (ผู�จัดการกองรีท) อีกด�วย 

 

 (2) ป!ญหาการมีส(วนได%เสียระหว(างผู%จัดการกองรีทและทรัสตีของกองรีท 

 การท่ีกฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดให�ผู�ก*อต้ังทรัสต'เข�าทําหน�าท่ีเป)นผู�จัดการ

กองรีทนั้นก*อให�เกิดป�ญหาทางกฎหมายตามมา กล*าวคือ แม�โดยบทบัญญัติของกฎหมายและ

กฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. ท่ีเก่ียวข�อง ทรัสตีจะเป)นผู�มอบหมายหน�าท่ีในการจัดการกองรีทให�แก*

ผู�จัดการกองรีทก็ตาม แต*ในความเป)นจริงแล�ว ผู�จัดการกองรีทในฐานะผู�ก*อต้ังทรัสต'กลับเป)นผู�

เลือกทรัสตีเข�ามาทําหน�าท่ีในการควบคุมตรวจสอบการปฎิบัติงานของตน ซ่ึงผู�จัดการกองรีทย*อม

จะต�องเลือกบุคคลท่ีมีความสัมพันธ'อันดีกับตนเข�ามาทําหน�าท่ีเป)นทรัสตีของกองรีทท่ีตนก*อต้ังข้ึน อัน

อาจทําให�เกิดป�ญหาเก่ียวกับความเป)นอิสระของทรัสตีในการทําหน�าท่ีตรวจสอบการทํางานของ

ผู�จัดการกองรีทได� 

 

 (3) ป!ญหาการมอบหมายหน%าท่ีระหว(างผู%จัดการกองรีทและบุคคลอ่ืน 

 การท่ีกฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดให�ผู�จัดการกองรีทสามารถมอบหมายให�

บุคคลอ่ืนบริหารอสังหาริมทรัพย'ของกองรีทแทนตนได� โดยการระบุขอบเขตอํานาจหน�าท่ีของ

ผู�บริหารอสังหาริมทรัพย'ดังกล*าวไว�ในสัญญาก*อต้ังทรัสต'นั้น แสดงให�เห็นว*า ผู�จัดการกองรีทมีอํานาจ

ในการเลือกบุคคลเพ่ือเข�าทําหน�าท่ีบริหารทรัพย'สินดังกล*าวได�โดยลําพัง โดยไม*ต�องได�รับความ

เห็นชอบจากผู�ถือหน*วยรีทหรือทรัสตีก*อน นอกจากนี้ผู�ถือหน*วยรีทหรือทรัสตียังไม*มีสิทธิคัดค�าน

บุคคลท่ีผู�จัดการกองรีทเลือกเข�ามาทําหน�าท่ีในการบริหารอสังหาริมทรัพย'แต*อย*างใด ท้ังท่ีหน�าท่ีใน



 170

การบริหารอสังหาริมทรัพย'ดังกล*าวเป)นหน�าท่ีท่ีมีความสําคัญมาก เนื่องจากรายได�ส*วนใหญ*ของกอง

รีทจะมาจากการให�เช*าอสังหาริมทรัพย' ซ่ึงหากบุคคลท่ีถูกคัดเลือกให�ทําหน�าท่ีบริหารอสังหาริมทรัพย'

ดังกล*าวขาดความรู�ความเชี่ยวชาญแล�ว ย*อมส*งผลถึงรายได�ท่ีผู�ถือหน*วยรีทอาจได�รับด�วย    

 

 (4) ป!ญหาการกําหนดมาตรการในการกํากับดูแลผู%จัดการกองรีทโดยการกําหนด

บทลงโทษตามกฎหมาย  

 พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯได�กําหนดมาตรการในการกํากับดูแลการ

ทําหน�าท่ีของทรัสตีโดยการกําหนดบทลงโทษทางอาญาและบทลงโทษทางปกครองสําหรับการปฎิบัติ

หน�าท่ีโดยฝ{าฝ�นต*อกฎหมายของบุคคลดังกล*าว อย*างไรก็ดี ในกรณีของการปฎิบัติฝ{าฝ�นหน�าท่ีของ

ผู�จัดการกองรีทในฐานะท่ีเป)น “ผู�ท่ีได�รับมอบหมายจากทรัสตีให�จัดการกองทรัสต'”นั้น ปรากฏว*า

บทลงโทษทางอาญาท่ีกฎหมายบัญญัติไว�จะใช�บังคับกับเฉพาะตัวนิติบุคคลท่ีทําหน�าท่ีเป)นผู�จัดการ

กองรีทเท*านั้น แต*จะไม*ใช�บังคับไปถึงบุคคลธรรมดาท่ีเป)นกรรมการ พนักงาน ผู�จัดการ ลูกจ�าง หรือ

ตัวแทนของผู�จัดการกองรีทด�วย นอกจากนี้โทษทางปกครองท่ีกําหนดไว�ตามพระราชบัญญัติดังกล*าว

ยังใช�กับเฉพาะกรณีการฝ{าฝ�นหน�าท่ีของทรัสตีเท*านั้น โดยไม*ครอบคลุมไปถึงการฝ{าฝ�นหน�าท่ีของผู�ท่ี

ได�รับมอบหมายจากทรัสตีให�จัดการกองทรัสต'แต*อย*างใด ทําให�ผู�จัดการกองรีทไม*ถูกกํากับดูแลอย*าง

เข�มงวด ท้ังท่ีเป)นบุคคลผู�มีบทบาทหน�าท่ีสําคัญในการบริหารจัดการกองรีท   

 

 (5) ป!ญหาการกําหนดมาตรการในการกํากับดูแลผู%จัดการกองรีทโดยผู%ถือหน(วยรีท 

 พระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ รวมท้ังกฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. ท่ี

เก่ียวข�องได�กําหนดรองรับสิทธิของผู�ถือหน*วยรีทเฉพาะในกรณีการกํากับดูแลการทําหน�าท่ีของทรัสตี

เท*านั้น โดยกฎหมายกําหนดให�ผู� ถือหน*วยรีทในฐานะผู�รับประโยชน'ของกองทรัสต'สามารถ

ฟ�องร�องทรัสตีเพ่ือเรียกค*าสินไหมทดแทนความเสียหายท่ีเกิดข้ึนจากการท่ีทรัสตีปฎิบัติฝ{าฝ�นหน�าท่ี

ตามกฎหมายได� อย*างไรก็ตาม กฎหมายไม*ได�กําหนดให�สิทธิแก*ผู�ถือหน*วยรีทในการกํากับดูแลการทํา

หน�าท่ีของผู�จัดการกองรีท เช*น สิทธิในการฟ�องร�อง หรือสิทธิในการถอดถอนผู�จัดการกองรีท ไว�แต*

อย*างใด  

 

ท้ังนี้ จากการศึกษากฎหมายท่ีใช�บังคับกับการดําเนินการของกองรีทในต*างประเทศ ได�แก* 

ประเทศสหรัฐอเมริกา สิงคโปร'และออสเตรเลียนั้น สามารถสรุปได�ว*า กฎหมายของบางประเทศ 
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ได�แก* กฎหมาย Delaware Statutory Trust Act ของสหรัฐอเมริกา กฎหมาย Business Trust Act 

ของสิงคโปร' และกฎหมาย Corporations Act ของออสเตรเลียได�กําหนดรูปแบบการบริหารจัดการ

กองรีท (หรือ business trust) ไว�อย*างชัดเจน โดยกําหนดให�มีบุคคลผู�รับผิดชอบ (responsible 

person) ในการจัดการกองรีท (หรือ business trust) เพียงรายเดียวเท*านั้น ซ่ึงแม�บุคคลดังกล*าวจะ

สามารถมอบหมายหน�าท่ีในการจัดการกองรีท (หรือ business trust) ให�แก*บุคคลอ่ืนได�ก็ตาม แต*

บุคคลผู�มีหน�าท่ีรับผิดชอบตามกฎหมายดังกล*าวยังคงต�องรับผิดชอบในกรณีท่ีตัวแทนของตนได�

กระทําผิดหน�าท่ีจนก*อให�เกิดความเสียหายแก*ผู�ถือหน*วย ในขณะท่ีกฎหมาย Securities and 

Futures Act ท่ีใช�บังคับกับการจัดการกองรีทในประเทศสิงคโปร'นั้น ได�กําหนดไว�อย*างชัดเจนว*า 

บุคคลท่ีมีหน�าท่ีหลักในการบริหารจัดการกองรีท ได�แก* ผู�จัดการกองรีท โดยให�มีทรัสตีของกองรีททํา

หน�าท่ีควบคุมตรวจสอบการทําหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทอีกชั้นหนึ่ง ซ่ึงมีลักษณะใกล�เคียงกับการ

กําหนดรูปแบบการบริหารจัดการกองรีทของประเทศไทย นอกจากนี้ เม่ือพิจารณากฎหมายของ

ประเทศต*างๆแล�ว ปรากฏว*ากฎหมายส*วนใหญ*ได�กําหนดมาตรการในการกํากับดูแลการทําหน�าท่ีของ

ผู�จัดการกองรีทไว�อย*างชัดเจน ซ่ึงในบางกรณีนั้น ผู�วิจัยเห็นว*า สมควรนํามาปรับใช�สําหรับการกํากับ

ดูแลผู�จัดการกองรีทของไทย เพ่ือทําให�มาตรการในการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทของไทยมีความ

เข�มงวดและมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน 

 

5.2 ข%อเสนอแนะ 

 จากป�ญหากฎหมายท่ีเก่ียวกับการกําหนดบทบาทหน�าท่ีและการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีท

ของไทยดังกล*าวข�างต�นนั้น ผู�วิจัยเห็นว*ามีแนวทางท่ีเป)นไปได�ในการแก�ไขป�ญหาท่ีอาจเกิดข้ึนดังกล*าว 

โดยแยกพิจารณาได�ดังต*อไปนี้ 

 5.2.1 การแก%ไขโครงสร%างการกําหนดบุคคลผู%มีหน%าท่ีในการบริหารจัดการกองรีท 

 การท่ีกฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดให�มีผู�จัดการกองรีททําหน�าท่ีในการ

บริหารจัดการกองรีทภายใต�การตรวจสอบและดูแลของทรัสตี ท้ังท่ีพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรม

ในตลาดทุนฯ ได�กําหนดให�ทรัสตีเป)นผู�มีหน�าท่ีและความรับผิดชอบในการจัดการกองทรัสต'แต*เพียงผู�

เดียวนั้น อาจก*อให�เกิดป�ญหาดังกล*าวมาแล�วข�างต�น ซ่ึงในการแก�ป�ญหาท่ีอาจเกิดข้ึนดังกล*าว ผู�วิจัย

เห็นว*า สํานักงาน ก.ล.ต. อาจดําเนินการดังต*อไปนี้ 



 172

 (1) สํานักงาน ก.ล.ต. อาจยกเลิกกฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. ท่ีกําหนดบังคับให�

กองรีทต�องมีผู�จัดการกองรีททําหน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีท แต*ให�ทรัสตีมีอิสระในการเลือกว*า

จะมอบหมายหน�าท่ีให�แก*ผู�จัดการกองรีทหรือไม*ก็ได� 

 (2) สํานักงาน ก.ล.ต. อาจพิจารณาแก�ไขกฎเกณฑ'ท่ีเก่ียวข�องกับการกําหนด

คุณสมบัติของทรัสตีของกองรีท โดยให�ทรัสตีสามารถเป)นผู�ก*อต้ังทรัสต'ได�เอง และให�ทรัสตีสามารถ

เป)นบุคคลผู�มีคุณสมบัติเช*นเดียวกับผู�จัดการกองรีทในป�จจุบัน  

 

 สําหรับข�อดีของแนวทางการแก�ไขป�ญหาในแนวทางนี้ คือ กองรีทจะมีบุคคลผู�มี

หน�าท่ีรับผิดชอบ (responsible person) ในการบริหารจัดการกองรีทเพียงรายเดียว ซ่ึงมีข�อดีต*อผู�

ถือหน*วยรีท คือ ผู�ถือหน*วยรีทจะไม*สับสนในบทบาทหน�าท่ีของผู�มีหน�าท่ีจัดการกองรีทดังกล*าว 

และทรัสตีท่ีมีหน�าท่ีดังกล*าวจะถูกกํากับดูแลโดยตรงโดยบทบัญญัติของกฎหมาย นอกจากนี้ เม่ือ

พิจารณาในด�านของทรัสตีแล�ว เห็นว*ามีข�อดี คือ ทรัสตีจะมีหน�าท่ีรับผิดชอบเฉพาะในความเสียหายท่ี

เกิดข้ึนจากการกระทําของตัวทรัสตีเองเท*านั้น โดยไม*มีภาระหน�าท่ีต*อการกระทําของบุคคลอ่ืน โดยไม*

สมัครใจ ท้ังนี้ แนวทางการแก�ป�ญหาในกรณีนี้ยังมีข�อดีคือ เป)นการยกเลิกในระดับกฎเกณฑ'ของ

สํานักงาน ก.ล.ต. เท*านั้น โดยไม*มีผลกระทบต*อพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯแต*

อย*างใด 

 

 อย*างไรก็ตาม ผู�วิจัยเห็นว*า การแก�ไขป�ญหาเก่ียวกับการกําหนดบทบาทหน�าท่ีและ

การกํากับดูแลผู�มีหน�าท่ีจัดการกองรีทของประเทศไทยโดยการกําหนดให�มีทรัสตีทําหน�าท่ีในการ

บริหารจัดการกองรีทเพียงรายเดียวนั้นยังเป)นแนวทางท่ีไม*เหมาะสมกับข�อเท็จจริงและสภาพของการ

ลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทย เนื่องจากผู�ลงทุนผ*านตลาดทุนของประเทศไทยส*วนใหญ*มีลักษณะ

เป)นผู�ลงทุนรายย*อยท่ีเป)นผู�ลงทุนท่ัวไปซ่ึงอาจไม*มีความรู�เก่ียวกับกฎหมายท่ีใช�บังคับกับเครื่องมือใน

การลงทุนประเภทนี้มากนัก ซ่ึงต*างจากผู�ลงทุนในตลาดทุนของต*างประเทศ ซ่ึงส*วนใหญ*มักจะเป)นผู�

ลงทุนท่ีมีความรู�เชี่ยวชาญ (Sophisticated Investor) หรือผู�ลงทุนสถาบันท่ีมีความรู�ความเข�าใจใน

การลงทุนผ*านเครื่องมือทางการเงินรูปแบบดังกล*าวเป)นอย*างดี ดังนั้น รูปแบบการกําหนดบทบาท

หน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีทของประเทศไทยจึงมีความจําเป)นต�องมีบุคคลท่ีทําหน�าท่ีในการ

บริหารจัดการกองรีทซ่ึงแยกจากผู�มีหน�าท่ีในการตรวจสอบการทําหน�าท่ีของบุคคลนั้นอย*างชัดเจนใน

ลักษณะท่ีเป)น Maker และ Checker ซ่ึงได�แก* ผู�จัดการกองรีทและทรัสตี โดยให�ผู�จัดการกองรีทมี
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หน�าท่ีหลักในการบริหารจัดการกองรีทและให�ทรัสตีมีหน�าท่ีในการควบคุมตรวจสอบการทําหน�าท่ีของ

ผู�จัดการกองรีทในลักษณะท่ีเป)นตัวแทนของผู�ถือหน*วยรีทโดยรวม ท้ังนี้ เพ่ือประโยชน'ในการคุ�มครอง

ผู�ถือหน*วยรีทเป)นสําคัญ 

 จากข�อจํากัดและความไม*เหมาะสมของแนวทางการแก�ป�ญหาดังกล*าวข�างต�นนั้น 

ผู�วิจัยจึงขอเสนอแนะแนวทางการแก�ป�ญหาท่ีเหมาะสมและสามารถเกิดข้ึนได�จริงในประเทศไทย เพ่ือ

เป)นประโยชน'ต*อหน*วยงานท่ีเก่ียวข�อง ดังต*อไปนี้  

  

 5.2.2 การแก%ไขกฎหมายและกฎเกณฑ.ท่ีเก่ียวข%องเพ่ือกําหนดมาตรการในการกํากับ

ดูแลผู%จัดการกองรีทเพ่ิมเติม  

 นอกจากแนวทางในการแก�ป�ญหาทางกฎหมายท่ีอาจเกิดข้ึนจากการกําหนดบทบาท

หน�าท่ีและการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทของไทยตามแนวทางท่ี 1 แล�ว ผู�วิจัยเห็นว*า ยังมีอีกแนวทาง

หนึ่งในการแก�ไขป�ญหาท่ีอาจเกิดข้ึน โดยไม*ต�องมีการแก�ไขโครงสร�างในการบริหารจัดการกองรีท แต*

เป)นการแก�ไขเพ่ิมเติมท่ีมาตรการในการกํากับดูแลการทําหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทให�เข�มงวดยิ่งข้ึน 

เพ่ือประโยชน'ของผู�ถือหน*วยรีทและทรัสตี โดยหน*วยงานท่ีเก่ียวข�องอาจดําเนินการได�โดยการแก�ไข

กฎหมายและกฎเกณฑ'ท่ีเก่ียวข�องกับการกําหนดมาตรการในการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีท 

ดังต*อไปนี้ 

 

 5.2.2.1 การแก�ไขกฏเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. โดยกําหนดให�ทรัสตีเป)นผู�ก*อต้ังทรัสต' 

ซ่ึงการกําหนดหลักเกณฑ'ดังกล*าวจะทําให�ทรัสตีเป)นผู�มีสิทธิในการเลือกบุคคลท่ีจะทําหน�าท่ีเป)น

ผู�จัดการกองรีทได� อันจะทําให�ทรัสตีมีฐานะเป)นผู�มอบหมายหน�าท่ีในการบริหารจัดการกองรีทให�แก*

ผู�จัดการกองรีทอย*างแท�จริง ซ่ึงจะเป)นการแก�ไขป�ญหาเก่ียวกับความเป)นอิสระของทรัสตีในการทํา

หน�าท่ีควบคุมตรวจสอบการทําหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทนั่นเอง 

 

 5.2.2.2 การเพ่ิมเติมกฏเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. โดยกําหนดให�ทรัสตีหรือผู�ถือ

หน*วยรีทมีสิทธิคัดค�านบุคคลท่ีผู�จัดการกองรีทคัดเลือกเข�ามาทําหน�าท่ีเป)นผู�บริหารอสังหาริมทรัพย'ได� 

ซ่ึงการกําหนดหลักเกณฑ'ดังกล*าวจะทําให�ผู�จัดการกองรีทใช�ความระมัดระวังในการคัดเลือกผู�บริหาร

อสังหาริมทรัพย'มากยิ่งข้ึน อีกท้ังยังเป)นการคุ�มครองผลประโยชน'ของกองรีทรวมท้ังผลประโยชน'ของ

ผู�ถือหน*วยรีททางหนึ่งด�วย 
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 5.2.2.3 การแก�ไขพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯในส*วนของบท

กําหนดโทษทางอาญาและโทษทางปกครอง ดังนี้ 

 5.2.2.3.1 กรณีโทษทางอาญา 

 ผู�วิจัยเห็นว*า ควรมีการแก�ไขบทบัญญัติในมาตรา 85, 86, 87 และ 88 

ของพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ เพ่ือให�เกิดความชัดเจนว*า กรรมการ ผู�จัดการ 

พนักงาน ลูกจ�าง หรือตัวแทนของบุคคลซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต'ต�องมีความรับผิดทาง

อาญาในกรณีดังกล*าวด�วย โดยเห็นว*าควรมีการแก�ไขโดยใช�ข�อความดังต*อไปนี้แทน 

 

 ก. “มาตรา 85 กรรมการ ผู�จัดการ พนักงาน ลูกจ�าง หรือตัวแทน

ของทรัสตี หรือบุคคลใดซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต' หรือกรรมการ ผู%จัดการ พนักงาน 

ลูกจ%าง หรือตัวแทนของบุคคลซ่ึงได%รับมอบหมายให%จัดการกองทรัสต. กระทําผิดหน�าท่ีของตนด�วย

ประการใด ๆ โดยทุจริตจนเป)นเหตุให�เกิดความเสียหายแก*กองทรัสต' ต�องระวางโทษจําคุกไม*เกินสิบป3 

หรือปรับไม*เกินสองล�านบาทหรือท้ังจําท้ังปรับ” 

 

 ข. “มาตรา 86 กรรมการ ผู�จัดการ พนักงาน ลูกจ�าง หรือตัวแทน

ของทรัสตี หรือบุคคลใดซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต' หรือกรรมการ ผู%จัดการ พนักงาน 

ลูกจ%าง หรือตัวแทนของบุคคลซ่ึงได%รับมอบหมายให%จัดการกองทรัสต. กระทําโดยทุจริตเอา

ทรัพย'สินในกองทรัสต'ไปไม*ว*าเพ่ือตนเองหรือบุคคลท่ีสาม ต�องระวางโทษจําคุกไม*เกินสิบป3 หรือปรับ

ไม*เกินสองล�านบาท หรือท้ังจําท้ังปรับ” 

 

 ค. “มาตรา 87 กรรมการ ผู�จัดการ พนักงาน ลูกจ�าง หรือตัวแทน

ของทรัสตี หรือบุคคลใดซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต' หรือกรรมการ ผู%จัดการ พนักงาน 

ลูกจ%าง หรือตัวแทนของบุคคลซ่ึงได%รับมอบหมายให%จัดการกองทรัสต. ทําให�เสียหาย ทําลาย ทําให�

เสื่อมค*า หรือทําให�ไร�ประโยชน'ต*อทรัพย'สินในกองทรัสต' ต�องระวางโทษจําคุกไม*เกินสิบป3 หรือปรับไม*

เกินสองล�านบาท หรือท้ังจําท้ังปรับ” 

 

 ง. “มาตรา 88 กรรมการ ผู�จัดการ พนักงาน ลูกจ�าง หรือตัวแทน

ของทรัสตี หรือบุคคลใดซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต' หรือกรรมการ ผู%จัดการ พนักงาน 
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ลูกจ%าง หรือตัวแทนของบุคคลซ่ึงได%รับมอบหมายให%จัดการกองทรัสต. กระทําหรือยินยอมให�กระทํา

การดังต*อไปนี้ 

 (1) ทําให�เสียหาย ทําลาย เปลี่ยนแปลง ตัดทอน หรือปลอมบัญชี 

เอกสารหรือหลักฐานต*าง ๆ ท่ีเก่ียวกับการจัดการกองทรัสต' 

 (2) ลงข�อความเท็จหรือไม*ลงข�อความสําคัญในบัญชีหรือเอกสารท่ี

เก่ียวกับการจัดการกองทรัสต' 

 (3) ทําบัญชีหรือเอกสารท่ีเก่ียวกับการจัดการกองทรัสต'ไม*

ครบถ�วน ไม*ถูกต�อง ไม*เป)นป�จจุบัน หรือไม*ตรงต*อความเป)นจริง หรือ 

 (4) รับรองเป)นหลักฐานถึงความถูกต�องและครบถ�วนในหนังสือ

ตามมาตรา 26 วรรคหนึ่ง อันเป)นความเท็จ 

 ถ�ากระทําหรือยินยอมให�กระทําตามวรรคหนึ่งเพ่ือลวงให�ทรัสตี

หรือผู�รับประโยชน'ขาดประโยชน'อันควรได� หรือลวงบุคคลใด ๆ ต�องระวางโทษจําคุกไม*เกินสิบป3 หรือ

ปรับไม*เกินสองล�านบาท หรือท้ังจําท้ังปรับ” 

 

 5.2.2.3.2 กรณีโทษทางปกครอง 

 ผู�วิจัยเห็นว*า ควรมีการเพ่ิมเติมบทบัญญัติในพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือ

ธุรกรรมในตลาดทุน โดยกําหนดให�บุคคลซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต' รวมท้ังกรรมการ 

ผู�จัดการ พนักงาน ลูกจ�าง หรือตัวแทนของบุคคลซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต'ดังกล*าวต�อง

รับโทษทางปกครองตามท่ีกําหนดไว�ใน มาตรา 67 ของพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน

ฯ ในกรณีท่ีมีการปฎิบัติฝ{าฝ�นต*อหน�าท่ีในการจัดการกองรีทตามท่ีกําหนดไว�ในพระราชบัญญัติ

ดังกล*าว หรือกฎเกณฑ'ของสํานักงาน ก.ล.ต. ท่ีเก่ียวข�อง หรือสัญญาก*อต้ังทรัสต' ไม*ว*าการกระทํา

ดังกล*าวจะก*อให�เกิดความเสียหายแก*กองรีทหรือผู�ถือหน*วยรีทหรือไม* 

 

 อย*างไรก็ตาม เนื่องจากการแก�ไขกฎหมายดังกล*าวอาจเป)นไปได�ยาก

เนื่องจากมีข้ันตอนท่ีค*อนข�างยุ*งยากและต�องใช�ระยะเวลาค*อนข�างนาน ดังนั้น ผู�วิจัยจึงเห็นว*า 

สํานักงาน ก.ล.ต. อาจดําเนินการแก�ไขประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาด

หลักทรัพย' ท่ี สช. 29/2555 เรื่องหลักเกณฑ' เง่ือนไข และวิธีการในการให�ความเห็นชอบผู�จัดการ

กองทรัสต' และมาตรฐานการปฎิบัติงาน โดยกําหนดเพ่ิมเติมบทลงโทษทางปกครองตามมาตรา 67 
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และ 68 ของพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯ ไว�ในข�อ 31 ของประกาศฉบับดังกล*าว 

โดยให�มีข�อความดังต*อไปนี้ 

 

 “ข�อ 31 ในกรณีท่ีปรากฏข�อเท็จจริงว*าผู�จัดการกองทรัสต'มีลักษณะไม*เป)นไป

ตามหลักเกณฑ'ในหมวด 1 หรือฝ{าฝ�นหรือไม*ปฏิบัติตามหลักเกณฑ'ในหมวด 2 หรือไม*ปฏิบัติตามคําสั่ง 

ของสํานักงานตามข�อ 30 หรือปฏิบัติตามคําสั่งแต*ไม*สามารถแก�ไขได�ภายในระยะเวลาท่ีสํานักงาน

กําหนดตามข�อ 30 สํานักงานอาจดําเนินการอย*างใดอย*างหนึ่งหรือหลายอย*างดังต*อไปนี้  

  (1) ภาคทัณฑ. 

  (2) ปรับทางปกครอง 

  (3) ตําหนิโดยเป�ดเผยต(อสาธารณชน 

 (4)  สั่งจํากัดการประกอบธุรกิจ  

 (5)  สั่งพักการให�ความเห็นชอบเป)นระยะเวลาหรือตามเง่ือนไขท่ีกําหนด  

 (6)  สั่งเพิกถอนการให�ความเห็นชอบ 

 (7)  กําหนดระยะเวลาหรือเง่ือนไขในการรับพิจารณาคําขอความเห็นชอบของบุคคล

นั้นในคราวต*อไป โดยกําหนดระยะเวลาดังกล*าวจะไม*เกินสิบป3 สําหรับเหตุในแต*ละกรณี  ท้ังนี้ 

สํานักงานอาจแก�ไขหรือเปลี่ยนแปลงระยะเวลาหรือเง่ือนไขท่ีกําหนดไปแล�วนั้นได� หากปรากฏ

ภายหลังว*ามีกรณีท่ีบุคคลดังกล*าวเข�าเหตุท่ีกําหนดเพ่ิมเติม 

 ท้ังนี้ ในการลงโทษปรับทางปกครองตาม (1) นั้น จํานวนค(าปรับทางปกครอง

ต%องไม(เกินหนึ่งล%านบาทสําหรับการกระทําในแต(ละกรรม” 

   

 5.2.2.4 การแก�ไขพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯเพ่ือรองรับสิทธิของผู�

ถือหน*วยรีทในฐานะผู�รับประโยชน'ในการฟ�องร�องเรียกค*าเสียหายจากผู�จัดการกองรีทในฐานะบุคคลท่ี

ได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต'โดยตรง โดยบัญญัติในลักษณะ ดังต*อไปนี้ 

 

 “มาตรา... ในกรณีท่ีบุคคลซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต'ตามมาตรา 

37 จัดการกองทรัสต'โดยไม*เป)นไปตามท่ีกําหนดในสัญญาก*อต้ังทรัสต' ข�อกําหนดของสํานักงานก.ล.ต. 

หรือพระราชบัญญัตินี้ ทรัสตีและบุคคลซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการกองทรัสต'ดังกล*าวต�องรับผิดต*อ

ความเสียหายท่ีเกิดข้ึนแก*กองทรัสต' 
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 ผู�รับประโยชน'ย*อมมีสิทธิเรียกร�องให�บุคคลซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการ

กองทรัสต'ปฏิบัติให�เป)นไปตามท่ีกําหนดไว�ในสัญญาก*อต้ังทรัสต' ข�อกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. หรือ

พระราชบัญญัตินี้ รวมท้ังมีสิทธิเรียกร�องค*าเสียหายเพ่ือประโยชน'ของกองทรัสต'จากบุคคลดังกล*าวได�

โดยตรง หากปรากฎว*าบุคคลนั้นจัดการกองทรัสต'โดยไม*เป)นไปตามท่ีกําหนดไว�ในสัญญาก*อต้ังทรัสต' 

ข�อกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. หรือพระราชบัญญัตินี้ ท้ังนี้ ผู�รับประโยชน'มีสิทธิเรียกค*าใช�จ*ายท่ี

เกิดข้ึนจากการใช�สิทธิดังกล*าวคืนจากกองทรัสต'ได�เท*าท่ีจ*ายจริงตามท่ีศาลเห็นสมควร” 

  

 5.2.2.5 การแก�ไขพระราชบัญญัติทรัสต'เพ่ือธุรกรรมในตลาดทุนฯเพ่ือรองรับสิทธิของผู�

ถือหน*วยรีทในฐานะผู�รับประโยชน'ในการถอดถอนผู�จัดการกองรีทในฐานะบุคคลท่ีได�รับมอบหมายให�

จัดการกองทรัสต'ได�โดยตรง โดยบัญญัติในลักษณะ ดังต*อไปนี้ 

 

 “มาตรา... ผู�รับประโยชน'อาจถอดถอนบุคคลซ่ึงได�รับมอบหมายให�จัดการ

กองทรัสต'ตามมาตรา 37 ได� เม่ือปรากฏว*าบุคคลดังกล*าวมิได�จัดการทรัสต'ตามหน�าท่ีท่ีกําหนดไว�ใน

สัญญาก*อต้ังทรัสต' ข�อกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. หรือพระราชบัญญัตินี้” 

 

 อย*างไรก็ตาม เนื่องจากการแก�ไขบทบัญญัติของกฎหมายดังกล*าวข�างต�นนั้น

ค*อนข�างเป)นไปได�ยากเพราะมีข้ันตอนท่ียุ*งยากและใช�ระยะเวลานาน ดังนั้น ผู�วิจัยจึงเห็นว*า สํานักงาน 

ก.ล.ต. อาจดําเนินการแก�ไขประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย'และตลาดหลักทรัพย'ท่ี 

สร. 26/2555 เรื่อง ข�อกําหนดเก่ียวกับรายการและข�อความในสัญญาก*อต้ังทรัสต'ของทรัสต'เพ่ือการ

ลงทุนในอสังหาริมทรัพย' โดยกําหนดเพ่ิมเติมข�อความเก่ียวกับการถอดถอนผู�จัดการกองรีทโดยผู�ถือ

หน*วยรีท ไว�ในข�อ 26 ของประกาศฉบับดังกล*าว โดยกําหนดให�สัญญาก*อต้ังทรัสต'มีข�อกําหนด

เพ่ิมเติมท่ีแสดงสาระสําคัญดังต*อไปนี้ 

 

 “(...) ผู�ถือหน*วยรีทอาจถอดถอนผู�จัดการกองรีทได� หากปรากฏว*าผู�จัดการกอง

รีทมิได�บริหารจัดการกองรีทตามหน�าท่ีท่ีกําหนดไว�ในสัญญาก*อต้ังทรัสต' ข�อกําหนดของสํานักงาน 

ก.ล.ต. หรือกฎหมายท่ีเก่ียวข�อง” 

 ท้ังนี้ สําหรับข�อดีของแนวทางการแก�ไขป�ญหาแนวทางท่ี 2 นี้ คือ สํานักงาน 

ก.ล.ต. ยังสามารถคงไว�ซ่ึงหลักการในการบริหารจัดการกองรีทท่ีมีลักษณะเป)น two tier structure 
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กล*าวคือ มีผู�จัดการกองรีททําหน�าท่ีหลักในการบริหารจัดการกองรีท โดยมีทรัสตีทําหน�าท่ีในการ

ตรวจสอบการทํางานของผู�จัดการกองรีทอีกชั้นหนึ่ง ซ่ึงผู�วิจัยเห็นด�วยกับสํานักงาน ก.ล.ต. ว*าการ

กําหนดโครงสร�างการบริหารจัดการในลักษณะนี้จะเป)นประโยชน'แก*ผู�ลงทุนในกองรีทมากกว*าการ

กําหนดให�มีผู�รับผิดชอบในการบริหารจัดการกองรีทเพียงรายเดียว  

 อย*างไรก็ตาม ผู�วิจัยเห็นว*า แนวทางการแก�ป�ญหาแนวทางท่ี 2 นี้ยังมีข�อจํากัด

บางประการ ได�แก* การท่ีทรัสตียังมีหน�าท่ีและความรับผิดชอบท่ีเข�มงวดตามกฎหมายเช*นเดิม 

โดยทรัสตียังคงถูกบังคับให�ต�องมอบหมายหน�าท่ีในการจัดการกองรีทให�แก*ผู�จัดการกองรีทและทรัสตี

ยังคงต�องรับผิดชอบในการกระทําของผู�จัดการกองรีทในฐานะท่ีเป)นตัวแทนของทรัสตีอยู* อีกท้ังผู�รับ

ประโยชน'ยังคงมีสิทธิตามกฎหมายท่ีจะฟ�องร�องทรัสตีได�เช*นเดิม นอกจากนี้ การเพ่ิมเติมมาตรการใน

การกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทในบางกรณีจําเป)นต�องมีการแก�ไขกฎหมายในระดับพระราชบัญญัติ ซ่ึง

มีข้ันตอนและกระบวนการท่ียุ*งยาก อีกท้ังยังต�องใช�ระยะเวลาในการดําเนินการแก�ไขค*อนข�างมาก ซ่ึง

ในระหว*างข้ันตอนของการแก�ไขกฎหมายดังกล*าว ผู�จัดการกองรีทอาจไม*อยู*ภายใต�การกํากับดูแลท่ี

เข�มงวดเท*าท่ีควร 

 

  5.2.3 การสร%างกลไกการกํากับดูแลผู%จัดการกองรีทโดยองค.กรกํากับดูแลตนเอง 

(Self-Regulatory Organization) ท่ีทําหน%าท่ีควบคุมในทางวิชาชีพ 

 เนื่องจากแนวทางการแก�ป�ญหาโดยการแก�ไขกฎหมายข�างต�นนั้นเป)นแนวทางท่ี

ต�องใช�ระยะเวลาค*อนข�างมาก อีกท้ังมีข้ันตอนและกระบวนการท่ียุ*งยาก ประกอบกับการกํากับดูแล

โดยรัฐนั้นอาจไม*มีความคล*องตัวและไม*สามารถดําเนินได�การได�อย*างรวดเร็ว ดังนั้น ผู�วิจัยจึงเห็นว*า 

ในระหว*างข้ันตอนของการแก�ไขกฎหมาย อาจมีการกําหนดแนวทางการกํากับดูแลการทําหน�าท่ีของ

ผู�จัดการกองรีท โดยการจัดต้ังองค'กรกํากับดูแลตนเองท่ีเป)นเอกชนเพ่ือทําหน�าท่ีในการควบคุมดูแล

ทางด�านวิชาชีพและจรรยาบรรณในการทําหน�าท่ีของผู�จัดการกองรีทข้ึนโดยเฉพาะ โดยมีลักษณะใน

ทํานองเดียวกันกับองค'กรกํากับดูแลตนเอง ดังต*อไปนี้ ยกตัวอย*างเช*น  

 (1) สมาคมบริษัทหลักทรัพย.ไทย (Association of Thai Securities 

Companies (ASCO)) ซ่ึงมีวัตถุประสงค'หลักอย*างหนึ่งในการควบคุมดูแลสมาชิกของสมาคมให�

ปฏิบัติตามระเบียบข�อบังคับและจรรยาบรรณในการประกอบธุรกิจท่ีสมาคมกําหนด เช*น การท่ี

สมาชิกต�องประกอบธุรกิจด�วยความซ่ือสัตย' สุจริตและมีจริยธรรมในการดําเนินงาน หรือการท่ีสมาชิก
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ต�องปฏิบัติต*อลูกค�าอย*างเป)นธรรม และไม*เลือกปฏิบัติ รวมท้ังให�บริการโดยใช�ความรู�ความสามารถ 

ความระมัดระวังและมีข�อมูลท่ีเพียงพอ เป)นต�น  

 นอกจากนี้  ข�อบังคับของสมาคมยังได�กําหนดเก่ียวกับการลงโทษสมาชิก

ท่ีปฎิบัติฝ{าฝ�นจริยธรรมท่ีสมาคมกําหนดไว�ว*าสมาชิกดังกล*าวอาจได�รับโทษ ได�แก* การภาคทัณฑ' การ

ปรับ การตัดสิทธิในฐานะสมาชิกของสมาคม หรือการให�พ�นจากสมาชิกภาพ 

 (2) สมาคมผู%ประเมินค(าทรัพย.สินแห(งประเทศไทย (The Valuers 

Association of Thailand (VAT)) ซ่ึงมีวัตถุประสงค'หลักอย*างหนึ่งในการกําหนดและวาง

หลักเกณฑ'ในการประกอบวิชาชีพ รวมถึงตรวจสอบ สอดส*อง และดูแลความประพฤติหรือมารยาท

ของสมาชิก นอกจากนี้ ในข�อบังคับของสมาคมยังได�กําหนดเก่ียวกับหน�าท่ีของสมาชิกสมาคม และ

การลงโทษสมาชิกท่ีกระทําผิดมาตรฐานวิชาชีพและจรรยาบรรณโดยการให�ออกจากการเป)นสมาชิก

ของสมาคมด�วย 

 อย*างไรก็ตาม แม�การกํากับดูแลโดยองค'กรวิชาชีพดังกล*าวจะไม*ก*อให�เกิดผล

ทางกฎหมายโดยตรง อีกท้ังการลงโทษตามข�อบังคับของสมาคมต*างๆยังไม*มีลักษณะเข�มงวดเทียบเท*า

การกําหนดบทลงโทษตามกฎหมายก็ตาม แต*การประกอบธุรกิจของบุคคลดังกล*าว ไม*ว*าจะเป)นบริษัท

หลักทรัพย' นักวางแผนทางการเงิน ผู�ประเมินค*าทรัพย'สิน หรือแม�แต*ผู�จัดการกองรีทนั้น มีลักษณะ

เป)นธุรกิจท่ีต�องอาศัยความเชื่อถือจากประชาชนโดยท่ัวไป ซ่ึงผู�วิจัยเห็นว*า การท่ีผู�จัดการกองรีทราย

ใดได�กระทําผิดมาตรฐานวิชาชีพ หรือจรรยาบรรณในการทําหน�าท่ีเป)นผู�จัดการกองรีทจนถูกลงโทษ

จากองค'กรวิชาชีพหรือสมาคมท่ีตนเป)นสมาชิกนั้น ย*อมก*อให�เกิดผลร�ายแก*บุคคลดังกล*าวในทางสังคม

และเกิดผลเสียต*อการประกอบธุรกิจเป)นอย*างยิ่ง ซ่ึงแนวทางการแก�ป�ญหานี้อาจเป)นแนวทางหนึ่งท่ี

สามารถนํามาใช�ในการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทในเชิงของการป�องกันการกระทําความผิดได�     

 

 ดังนี้ ผู�วิจัยเห็นว*า ด�วยข�อบกพร*องของกฎหมายบางประการดังท่ีกล*าวมาแล�วข�างต�น จึง

สมควรมีการแก�ไขกฎหมายและกฎเกณฑ'ท่ีเก่ียวข�องในการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทให�มีความ

เข�มงวดยิ่งข้ึน ซ่ึงการกําหนดให�มีมาตรการในการกํากับดูแลผู�จัดการกองรีทท่ีเพียงพอนั้น ย*อม

ก*อให�เกิดประโยชน'แก*ผู�ท่ีเก่ียวข�องทุกฝ{าย ไม*ว*าจะเป)นผู�ถือหน*วยรีท ทรัสตี ผู�ลงทุนท่ัวไป หรือแม�แต*

ผู�จัดการกองรีทเองก็ตาม เนื่องจากหากผู�จัดการกองรีทถูกกํากับดูแลอย*างเข�มงวดแล�ว ผู�ถือหน*วยรีท

ย*อมได�รับความคุ�มครองท่ีเพ่ิมมากข้ึน และยังเป)นการลดความเสี่ยงในการท่ีทรัสตีจะต�องรับผิดชอบ

ชดใช�ค*าเสียหายท่ีเกิดข้ึนจากการกระทําของผู�จัดการกองรีทอีกด�วย นอกจากนี้ยังก*อให�เกิดความ
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เชื่อม่ันต*อผู�ลงทุนท่ัวไปในการลงทุนในหลักทรัพย'ประเภทนี้ยิ่งข้ึน ซ่ึงจะทําให�กองรีทเป)นเครื่องมือใน

การลงทุนในอสังหาริมทรัพย'ท่ีมีประสิทธิภาพอันจะก*อให�เกิดผลดีต*อภาพรวมของตลาดทุนไทยใน

อนาคต 
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ประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน 
ที� ทจ. 49/2555 

เรื�อง  การออกและเสนอขายหน่วยทรัสต ์
ของทรัสตเ์พื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์ 

____________________ 

 อาศยัอาํนาจตามความในมาตรา 16/6  แห่งพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 
2535  ซึ� งแกไ้ขเพิ�มเติมโดยพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ฉบบัที� 4) พ.ศ. 2551  มาตรา 35 
มาตรา 67 และมาตรา 69  แห่งพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535  อนัเป็นพระราชบญัญติัที�มี
บทบญัญติับางประการเกี�ยวกบัการจาํกดัสิทธิและเสรีภาพของบุคคล ซึ� งมาตรา 29 ประกอบกบัมาตรา 33 มาตรา 
34 มาตรา 41 มาตรา 43 มาตรา 44 และมาตรา 64 ของรัฐธรรมนูญ 
แห่งราชอาณาจกัรไทย บญัญติัให้กระทาํไดโ้ดยอาศยัอาํนาจตามบทบญัญติัแห่งกฎหมาย คณะกรรมการกาํกบั
ตลาดทุนออกขอ้กาํหนดไวด้งัต่อไปนีA  

 ขอ้ 1   ประกาศนีAใหใ้ชบ้งัคบัตัAงแต่วนัที� 1 มกราคม พ.ศ. 2556 เป็นตน้ไป 

 ขอ้ 2   ในประกาศนีA  
 “กองทรัสต”์  หมายความวา่   ทรัสตเ์พื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์  
 “หน่วยทรัสต”์  หมายความวา่   ใบทรัสตที์�แสดงสิทธิของผูถื้อในฐานะผูรั้บประโยชนใ์น
กองทรัสต ์
 “ทุนชาํระแลว้”  หมายความวา่   มูลค่ารวมของหน่วยทรัสตที์�ชาํระเตม็จาํนวนแลว้  
 “ผูจ้ดัการกองทรัสต”์  หมายความวา่   บุคคลที�ทาํหนา้ที�เป็นผูจ้ดัการกองทรัสตต์าม 
สญัญาก่อตัAงทรัสต ์ 
 “แบบแสดงรายการขอ้มูล”  หมายความวา่   แบบแสดงรายการขอ้มูลการเสนอขายหลกัทรัพย์
ประเภทหน่วยทรัสต ์
 “ที�ปรึกษาทางการเงิน”  หมายความวา่   ที�ปรึกษาทางการเงินที�อยูใ่นบญัชีรายชื�อที�สาํนกังานให้
ความเห็นชอบ 
 “บุคคลที�เกี�ยวโยงกนั”  หมายความว่า   บุคคลที�เกี�ยวโยงกนัตามประกาศคณะกรรมการกาํกบั
ตลาดทุนวา่ดว้ยหลกัเกณฑใ์นการทาํรายการที�เกี�ยวโยงกนั 
 “ตลาดหลกัทรัพย”์  หมายความวา่   ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 “ผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพย”์  หมายความวา่   บริษทัหลกัทรัพยที์�ไดรั้บใบอนุญาตประกอบธุรกิจ
หลกัทรัพยป์ระเภทการจดัจาํหน่ายหลกัทรัพยที์�สามารถจดัจาํหน่ายหน่วยทรัสตไ์ด ้
 “กลุ่มบุคคลเดียวกนั”  หมายความวา่   บุคคลที�มีความสมัพนัธ์ในลกัษณะใดลกัษณะหนึ�งหรือ
หลายลกัษณะดงัต่อไปนีA  
 (1)  คู่สมรสและบุตรที�ยงัไม่บรรลุนิติภาวะ 



 187

 (2)  นิติบุคคล และผูถื้อหุน้หรือผูเ้ป็นหุน้ส่วนของนิติบุคคลนัAนซึ�งถือหุน้หรือ 
เป็นหุน้ส่วนในนิติบุคคลดงักล่าวไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้มเกินกวา่ร้อยละหา้สิบของจาํนวนหุน้ 
ที�จาํหน่ายไดแ้ลว้ทัAงหมดหรือความเป็นหุน้ส่วนทัAงหมด 
 (3)  กองทุนส่วนบุคคลของบุคคลตาม (1) หรือ (2)  แต่ทัAงนีA  มิใหร้วมถึงกองทุน 
สาํรองเลีAยงชีพ 

 ขอ้ 3   การออกและเสนอขายหน่วยทรัสต ์ใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑด์งัต่อไปนีA   
 (1)  การขออนุญาต การอนุญาตใหเ้สนอขายหน่วยทรัสต ์และเงื�อนไขที�ตอ้งปฏิบติัภายหลงั
ไดรั้บอนุญาต ใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑที์�กาํหนดในภาค 1 
 (2)  การยื�นแบบแสดงรายการขอ้มูล ใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑที์�กาํหนดในภาค 2 

 ขอ้ 4   เวน้แต่ขอ้ความจะแสดงใหเ้ห็นเป็นอยา่งอื�น ในการพิจารณาขอ้กาํหนดในประกาศนีA    
 (1)  การลงทุน การไดม้าหรือจาํหน่ายไป และการจดัหาผลประโยชน์จากอสงัหาริมทรัพยข์อง
กองทรัสต ์ใหห้มายความรวมถึงการดาํเนินการดงักล่าวสาํหรับสิทธิการเช่าในอสงัหาริมทรัพยด์ว้ย 
 (2)  การใหเ้ช่า และค่าเช่า ใหห้มายความรวมถึงการใหบ้ริการที�เกี�ยวเนื�องกบัการใหเ้ช่า  
และค่าตอบแทนที�ไดจ้ากการใหบ้ริการดงักล่าวดว้ย  

ภาค 1  
การขออนุญาตและการอนุญาต 

ใหเ้สนอขายหน่วยทรัสต ์
________________________ 

หมวด 1 
การยื�นคาํขออนุญาต 

________________________ 

 ขอ้ 5   ผูย้ื�นคาํขออนุญาตเสนอขายหน่วยทรัสตที์�ออกใหม่ตอ้งเป็นบุคคลดงัต่อไปนีA  
 (1)  ผูก่้อตัAงกองทรัสต ์ซึ�งจะเขา้เป็นผูจ้ดัการกองทรัสตเ์มื�อมีการก่อตัAงกองทรัสตแ์ลว้  
ในกรณีที�เป็นการขออนุญาตเสนอขายหน่วยทรัสตค์รัA งแรก และยงัมิไดก่้อตัAงกองทรัสต ์
 (2)  ผูจ้ดัการกองทรัสต์ ซึ� งสัญญาก่อตัAงทรัสตก์าํหนดให้เป็นผูมี้อาํนาจหนา้ที�ในการยื�นคาํ
ขออนุญาตเสนอขายหน่วยทรัสต ์ในกรณีที�เป็นกองทรัสตที์�จดัตัAงแลว้  
 ผูจ้ดัการกองทรัสตต์ามวรรคหนึ�งตอ้งเป็นบุคคลที�ไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังาน 
ใหเ้ป็นผูจ้ดัการกองทรัสต ์ และใหห้มายความรวมถึงผูที้�อยูร่ะหวา่งการยื�นคาํขอความเห็นชอบเป็น 
ผูจ้ดัการกองทรัสตด์ว้ย  

 ขอ้ 6   ให้บุคคลที�ประสงคจ์ะขออนุญาตเสนอขายหน่วยทรัสตที์�ออกใหม่ยื�นคาํขอ 
ต่อสาํนกังานตามวธีิการที�สาํนกังานประกาศกาํหนด  โดยอยา่งนอ้ยตอ้งมีเอกสารหลกัฐานดงัต่อไปนีA  
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 (1)  ร่างสญัญาก่อตัAงทรัสตใ์นกรณีที�เป็นการเสนอขายหน่วยทรัสตค์รัA งแรกและยงัมิไดก่้อตัAง
กองทรัสต ์หรือสญัญาก่อตัAงทรัสตใ์นส่วนที�มีการแกไ้ขเพิ�มเติมในกรณีที�มีการจดัตัAงกองทรัสตแ์ลว้ 
 (2)  ร่างสญัญาแต่งตัAงผูจ้ดัการกองทรัสตใ์นกรณีที�เป็นการเสนอขายหน่วยทรัสตค์รัA งแรกและ
ยงัมิไดก่้อตัAงกองทรัสต ์หรือสญัญาแต่งตัAงผูจ้ดัการกองทรัสตใ์นส่วนที�มีการแกไ้ขเพิ�มเติมในกรณี 
ที�มีการจดัตัAงกองทรัสตแ์ลว้ (ถา้มี) 
 (3)  แบบแสดงรายการขอ้มูล หรือเอกสารที�แสดงสาระสาํคญัตามแบบแสดงรายการขอ้มูล 
 (4)  รายงานการประเมินมูลค่าอสงัหาริมทรัพยที์�กองทรัสตจ์ะลงทุน ซึ�งจดัทาํขึAนตาม
หลกัเกณฑใ์นประกาศนีA  
 (5)  หนงัสือรับรองจากทรัสตีหรือผูที้�จะเขา้เป็นทรัสตีของกองทรัสตที์�แสดงสาระสาํคญั
ดงัต่อไปนีA  
  (ก)  กรณีที�ยงัมิไดจ้ดัตัAงกองทรัสต ์ตอ้งมีขอ้ความที�แสดงวา่บุคคลดงักล่าวยอมรับ 
ที�จะเขา้ปฏิบติัหนา้ที�เป็นทรัสตีของกองทรัสต ์โดยไดศึ้กษาเอกสารหลกัฐานต่างๆ ที�ผูข้ออนุญาตยื�นต่อสาํนกังาน
แลว้  และรับรองวา่ร่างสญัญาก่อตัAงทรัสตเ์ป็นไปตามประกาศนีAและประกาศที�ออกตาม 
พระราชบญัญติัทรัสตเ์พื�อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550  และตนมีความพร้อมที�จะปฏิบติัหนา้ที�เป็นทรัสตีของ
กองทรัสตน์ัAน 
   (ข)  กรณีที�กองทรัสตจ์ดัตัAงขึAนแลว้ ตอ้งมีขอ้ความที�แสดงวา่บุคคลดงักล่าว 
รับรองวา่กระบวนการเพิ�มทุนของกองทรัสตเ์ป็นไปโดยชอบตามสญัญาก่อตัAงทรัสต ์ตลอดจนเป็นไป 
ตามประกาศนีAและประกาศที�ออกตามพระราชบญัญติัทรัสตเ์พื�อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 โดยไดศึ้กษา
เอกสารหลกัฐานต่างๆ ที�ผูข้ออนุญาตยื�นต่อสาํนกังานแลว้   
 (6)  เอกสารหลกัฐานอื�นตามที�สาํนกังานประกาศกาํหนด 
 ใหบุ้คคลที�ยื�นคาํขออนุญาตตามวรรคหนึ�งชาํระค่าธรรมเนียมคาํขออนุญาตตาม 
อตัราที�กาํหนดไวใ้นประกาศคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยว์่าดว้ยการกาํหนด
ค่าธรรมเนียมเกี�ยวกบัการขออนุญาตเสนอขายหลกัทรัพยที์�ออกใหม่ และการขออนุมติัโครงการ 
แปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย ์พร้อมกบัการยื�นคาํขอดงักล่าว 

 ขอ้ 7   ในกรณีที�เป็นการขออนุญาตเสนอขายหน่วยทรัสต์ที�ออกใหม่ของกองทรัสต์ที�มี 
การประกนัรายได ้นอกจากเอกสารหลกัฐานตามขอ้ 6 แลว้  ใหบุ้คคลที�ประสงคจ์ะขออนุญาตเสนอขาย 
หน่วยทรัสตย์ื�นเอกสารดงัต่อไปนีAดว้ย 
 (1)  สรุปสาระสาํคญัของร่างสญัญาประกนัรายได ้
 (2)  ขอ้มูลเกี�ยวกบัผูรั้บประกนัรายไดที้�เป็นนิติบุคคล ซึ� งระบุการจดัอนัดบั 
ความน่าเชื�อถือของผูรั้บประกนัรายไดค้รัA งล่าสุดซึ�งตอ้งไม่เกินหนึ�งปีก่อนวนัยื�นคาํขอ และเป็นการจดั 
อนัดบัโดยสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�สาํนกังานใหค้วามเห็นชอบ  
 (3)  เอกสารแสดงความเห็นของผูข้ออนุญาตเกี�ยวกบัความสามารถของผูรั้บประกนัรายไดต้าม 
(2) ในการปฏิบติัตามสญัญารับประกนัรายได ้  ทัAงนีA  ในกรณีที�ผูรั้บประกนัรายไดเ้ป็นบุคคล 
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ที�เกี�ยวโยงกนักบัผูข้ออนุญาต ตอ้งมีเอกสารแสดงความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินเกี�ยวกบัเรื�อง 
ดงักล่าวดว้ย 
 (4)  รายงานการสอบบญัชีของผูรั้บประกนัรายไดต้าม (2) สาํหรับสามรอบปีบญัชียอ้นหลงั
ก่อนยื�นคาํขอ โดยอยา่งนอ้ยรอบปีบญัชีล่าสุดตอ้งจดัทาํโดยผูส้อบบญัชีที�ไดรั้บความเห็นชอบ 
จากสาํนกังาน   
 ความในวรรคหนึ� ง (4) มิให้นาํมาใชบ้งัคบัในกรณีที�ผูรั้บประกนัรายไดจ้ดัให้มี 
หนงัสือคํAาประกนัของธนาคารพาณิชย ์หรือหลกัประกนัอื�นที�เทียบเท่า ซึ�งครอบคลุมตามจาํนวน 
และระยะเวลาที�ผูรั้บประกนัรายไดรั้บประกนัไว ้ 

 ขอ้ 8   ใหส้าํนกังานแจง้ผลการพิจารณาคาํขออนุญาตภายในสี�สิบหา้วนันบัแต่วนัที�สาํนกังาน
ไดรั้บคาํขออนุญาตพร้อมทัAงเอกสารหลกัฐานครบถว้น 
 ในการพิจารณาคาํขออนุญาต ใหส้าํนกังานมีอาํนาจแจง้เป็นหนงัสือใหผู้ข้ออนุญาต 
มาชีAแจง หรือส่งเอกสารหลกัฐานอื�นเพิ�มเติมภายในระยะเวลาที�สาํนกังานกาํหนด ในกรณีที�ผูข้ออนุญาต 
ไม่มาชีAแจงหรือไม่ส่งเอกสารหลกัฐานภายในระยะเวลาที�สาํนกังานกาํหนด ใหถื้อวา่ผูข้ออนุญาต 
ไม่ประสงคจ์ะขออนุญาตเสนอขายหน่วยทรัสตข์องกองทรัสตน์ัAนอีกต่อไป 

 ขอ้ 9   คาํขออนุญาตเสนอขายหน่วยทรัสตแ์ละเอกสารหลกัฐานประกอบคาํขออนุญาตตอ้ง
เป็นไปตามหลกัเกณฑด์งัต่อไปนีA  
 (1)  มีกรรมการผูมี้อาํนาจลงนามผูกพนัผูข้ออนุญาตลงลายมือชื�อรับรองความถูกตอ้ง
ครบถว้นของขอ้มูลในส่วนที�เกี�ยวขอ้งกบัการปฏิบติัหนา้ที�ของตน 
 (2)  มีที�ปรึกษาทางการเงินเป็นผูร่้วมจดัทาํคาํขออนุญาตและรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของ
ขอ้มูลในคาํขออนุญาต เวน้แต่ในกรณีที�ผูย้ื�นคาํขออนุญาตเป็นผูที้�ไดรั้บใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์
ประเภทการจดัการกองทุนรวมและเริ�มประกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทดงักล่าวแลว้ และกองทรัสตมิ์ไดมี้
นโยบายในการลงทุนในทรัพยสิ์นหลกัของผูย้ื�นคาํขออนุญาต หรือบุคคลที�เกี�ยวโยงกนักบัผูย้ื�นคาํขออนุญาต  

หมวด 2 
หลกัเกณฑก์ารอนุญาต 

________________________ 

 ขอ้ 10   การขออนุญาตเสนอขายหน่วยทรัสตจ์ะไดรั้บอนุญาตจากสาํนกังานเมื�อเป็นไปตาม
หลกัเกณฑด์งัต่อไปนีA    
 (1)  ลกัษณะทั�วไปของกองทรัสต ์
  (ก)  สญัญาก่อตัAงทรัสตห์รือร่างสญัญาก่อตัAงทรัสต ์แลว้แต่กรณี เป็นไปตาม 
พระราชบญัญติัทรัสตเ์พื�อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550  ประกาศสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพยว์า่ดว้ยขอ้กาํหนดเกี�ยวกบัรายการและขอ้ความในสญัญาก่อตัAงทรัสตข์องทรัสตเ์พื�อการลงทุนใน
อสงัหาริมทรัพย ์รวมทัAงประกาศ กฎ และคาํสั�งที�ออกตามกฎหมายดงักล่าว และหลกัเกณฑที์�กาํหนดในประกาศนีA  
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  (ข)  มีชื�อหรือคาํแสดงชื�อที�แสดงลกัษณะสาํคญัของกองทรัสตน์ัAน ๆ และไม่มีลกัษณะที�
อาจก่อใหเ้กิดความเขา้ใจผิดในนโยบายการลงทุนของกองทรัสต ์ โดยในกรณีที�มีนโยบายลงทุนใน 
สิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย ์ตอ้งสะทอ้นถึงการลงทุนในลกัษณะดงักล่าวดว้ย 
  (ค)  แสดงไดว้า่กองทรัสตจ์ะมีทุนชาํระแลว้ภายหลงัการเสนอขายหน่วยทรัสต ์
ไม่นอ้ยกวา่หา้ร้อยลา้นบาท เพื�อรองรับการลงทุนในทรัพยสิ์นใหเ้ป็นไปตามที�กาํหนดในขอ้ 12 หรือขอ้ 13 
  (ง)  มีวตัถุประสงคใ์นการนาํหน่วยทรัสตเ์ขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์  
  (จ)  ในกรณีที�มีการแบ่งชนิดของหน่วยทรัสต ์ตอ้งเป็นไปตามหลกัเกณฑใ์นขอ้ 11  
  (ฉ)  กาํหนดใหก้ารชาํระค่าหน่วยทรัสตต์อ้งชาํระดว้ยเงินสดหรือเทียบเท่าเท่านัAน 
 (2)  ทรัพยสิ์นหลกัที�จะลงทุน 
  (ก)  ทรัพยสิ์นหลกัที�จะลงทุนตอ้งเป็นอสังหาริมทรัพยที์�เป็นไปตามหลกัเกณฑใ์นขอ้ 
12  โดยอาจเป็นการลงทุนโดยทางตรง หรือเป็นการลงทุนโดยทางออ้มตามขอ้ 13 ก็ได ้  
  (ข)  ในขณะที�ยื�นคาํขอ สามารถระบุทรัพยสิ์นหลกัที�กองทรัสตจ์ะลงทุนได ้
อยา่งแน่นอนแลว้  และแสดงไดว้า่พร้อมจะไดม้าซึ� งทรัพยสิ์นหลกัดงักล่าวภายในหกสิบวนันบัแต่วนัที�จดัตัAง
กองทรัสต์แลว้เสร็จในกรณีที�เป็นการเสนอขายครัA งแรกและยงัมิไดจ้ดัตัAงกองทรัสต์ หรือ 
นบัแต่วนัที�ปิดการเสนอขายหน่วยทรัสตใ์นกรณีที�เป็นการเสนอขายหน่วยทรัสต์ภายหลงัจดัตัAงกองทรัสต์แลว้  
 
 (3)  การจดัหาผลประโยชน์จากทรัพยสิ์นหลกั ตอ้งมีลกัษณะดงัต่อไปนีA  
  (ก)  มีขอ้กาํหนดใหก้องทรัสตจ์ดัหาผลประโยชน์โดยการใหเ้ช่าอสงัหาริมทรัพยเ์ท่านัAน 
และมีขอ้จาํกดัมิใหด้าํเนินการในลกัษณะใดที�เป็นการใชก้องทรัสตเ์พื�อประกอบธุรกิจอื�น เช่น ธุรกิจโรงแรม หรือ
ธุรกิจโรงพยาบาล เป็นตน้   
  (ข)  ในกรณีที�กองทรัสตจ์ะใหเ้ช่าอสงัหาริมทรัพยแ์ก่บุคคลที�จะนาํอสงัหาริมทรัพยน์ัAนไป
ประกอบธุรกิจที�กองทรัสตไ์ม่สามารถดาํเนินการไดเ้อง เช่น ธุรกิจโรงแรม หรือธุรกิจโรงพยาบาล  
เป็นตน้ ตอ้งมีขอ้ตกลงที�ใหก้าํหนดค่าเช่าส่วนใหญ่เป็นจาํนวนที�แน่นอนไวล่้วงหนา้ และหากจะมีส่วนที�อา้งอิงกบั
ผลประกอบการของผูเ้ช่า จาํนวนเงินค่าเช่าสูงสุดที�อา้งอิงกบัผลประกอบการนัAนจะไม่เกินกวา่ร้อยละหา้สิบของ
จาํนวนเงินค่าเช่าที�กาํหนดไวแ้น่นอนล่วงหนา้ 
  (ค)  มีขอ้หา้มมิใหก้องทรัสตใ์หเ้ช่าอสงัหาริมทรัพยแ์ก่บุคคลที�มีเหตุอนัควรสงสยัวา่ 
จะนาํอสงัหาริมทรัพยน์ัAนไปใชป้ระกอบธุรกิจที�ขดัต่อศีลธรรมหรือไม่ชอบดว้ยกฎหมาย โดยการใหเ้ช่าในแต่ละ
ครัA ง จะจดัใหมี้ขอ้ตกลงเพื�อใหก้องทรัสตส์ามารถเลิกสญัญาเช่าไดห้ากปรากฏวา่ผูเ้ช่านาํอสงัหาริมทรัพยไ์ปใชใ้น
การประกอบธุรกิจดงักล่าว 
 (4)  การกูย้มืเงินหรือก่อภาระผกูพนัของกองทรัสต ์หากประสงคจ์ะใหก้องทรัสตก์ูย้มืเงินหรือ
ก่อภาระผกูพนัได ้ตอ้งมีลกัษณะดงัต่อไปนีA  
  (ก)  มีขอ้กาํหนดใหก้องทรัสตก์ูย้มืเงินหรือก่อภาระผกูพนัไดอ้ยา่งชดัเจนใน 
สญัญาก่อตัAงทรัสต ์ 
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  (ข)  จาํกดัสดัส่วนการกูย้มืเงินไม่วา่กระทาํโดยวธีิการใด ซึ�งไม่เกินไปกวา่อตัรา 
ตามขอ้ 14      
  (ค)  จาํกดัการก่อภาระผกูพนัไวไ้ม่เกินไปกวา่กรณีที�กาํหนดตามขอ้ 15 เท่านัAน 
 (5)  การบริหารจดัการกองทรัสต ์
  (ก)  ไม่มีเหตทีุ�ทาํใหส้งสยัวา่กลไกการบริหารจดัการกองทรัสตจ์ะไม่สามารถ 
รักษาสิทธิของผูถื้อหน่วยทรัสตห์รือไม่สามารถปฏิบติัต่อผูถื้อหน่วยทรัสตอ์ยา่งเป็นธรรม  
  (ข)  ไม่มีเหตุที�ทาํใหส้งสยัวา่ผูจ้ดัการกองทรัสตข์าดระบบที�เพียงพอที�จะทาํใหส้ามารถ
บริหารจดัการกองทรัสตใ์หเ้ป็นไปตามสญัญาก่อตัAงทรัสตไ์ดอ้ยา่งน่าเชื�อถือ 
  (ค)  แสดงไดว้า่ผูข้ออนุญาตไดต้รวจสอบและสอบทาน (การทาํ due diligence) 
อสงัหาริมทรัพยที์�จะลงทุนตามหลกัเกณฑใ์นขอ้ 16  และไดเ้ปิดเผยขอ้มูลและความเสี�ยงไวใ้น 
แบบแสดงรายการขอ้มูลอยา่งครบถว้นและเพียงพอ 
  (ง)  แสดงไดว้า่มีการป้องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหวา่งกองทรัสตก์บั 
ทรัสตีหรือผูจ้ดัการกองทรัสต ์ซึ�งรวมถึงการดาํเนินการตามที�กาํหนดในขอ้ 17 
 
 (6)  การเปิดเผยขอ้มูล 
  (ก)  ไม่มีเหตทีุ�ทาํใหส้งสยัวา่ขอ้มูลที�เปิดเผยต่อผูล้งทุนไม่ครบถว้นหรือไม่เพียงพอ 
ต่อการตดัสินใจลงทุน หรือมีขอ้ความที�อาจทาํใหผู้ล้งทุนสาํคญัผดิ 
  (ข)  ไม่มีเหตุที�ทาํใหส้งสยัวา่ผูจ้ดัการกองทรัสตแ์ละทรัสตีขาดระบบที�เพียงพอ 
ที�จะทาํใหส้ามารถจดัทาํและเปิดเผยขอ้มูลตามที�กาํหนดในสญัญาก่อตัAงทรัสต ์และตามประกาศที�เกี�ยวกบัการ
เปิดเผยขอ้มูลของกองทรัสต ์ไดอ้ยา่งต่อเนื�องและน่าเชื�อถือ 
 (7)  ขอ้กาํหนดอื�น ๆ 
  (ก)  ในกรณีที�ผูข้ออนุญาตอยูร่ะหวา่งการยื�นคาํขอความเห็นชอบเป็นผูจ้ดัการ 
กองทรัสต ์บุคคลดงักล่าวจะไดรั้บอนุญาตใหเ้สนอขายหน่วยทรัสตต์ามหลกัเกณฑใ์นประกาศนีA  
เมื�อผูข้ออนุญาตไดรั้บความเห็นชอบเป็นผูจ้ดัการกองทรัสตแ์ลว้ 
  (ข)  ในกรณีเป็นการขออนุญาตเสนอขายหน่วยทรัสตข์องกองทรัสตที์�จดัตัAงขึAนแลว้  
ตอ้งผ่านกระบวนการออกหน่วยทรัสตเ์พิ�มเติมมาแลว้โดยชอบ เช่น การไดรั้บมติของผูถื้อหน่วยทรัสต์ เป็น
ตน้  ทัAงนีA  ตามที�กาํหนดไวใ้นสัญญาก่อตัAงทรัสต ์
  (ค)  ในกรณีที�กองทรัสตมี์การประกนัรายได ้ตอ้งเป็นไปตามหลกัเกณฑใ์นขอ้ 18   

 ขอ้ 11   ในกรณีที�มีการแบ่งหน่วยทรัสตอ์อกเป็นหลายชนิด ตอ้งเป็นไปตามหลกัเกณฑ์
ดงัต่อไปนีA   
 (1)  หน่วยทรัสตช์นิดเดียวกนัตอ้งมีสิทธิและผลประโยชน์ตอบแทนที�เท่าเทียมกนั 
 (2)  หน่วยทรัสตแ์ต่ละชนิดจะมีสิทธิและผลประโยชน์ตอบแทนที�แตกต่างกนัไดเ้ฉพาะ 
ในเรื�องดงัต่อไปนีA  
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  (ก)  การกาํหนดประโยชนต์อบแทนหรือการคืนเงินทุนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรัสต ์
  (ข)  ค่าธรรมเนียมหรือค่าใชจ่้ายที�เรียกเก็บจากผูถื้อหน่วยทรัสต ์
  (ค)  กรณีอื�นใดที�ผูข้ออนุญาตแสดงไดว้่าเป็นการแบ่งชนิดหน่วยทรัสต์ที�สามารถปฏิบติั
ไดจ้ริง และไดค้าํนึงถึงประโยชนข์องผูถื้อหน่วยทรัสตโ์ดยรวม ตลอดจนผลกระทบที�ผูถื้อหน่วยทรัสตแ์ต่ละชนิด
จะไดรั้บแลว้ 

 ขอ้ 12   การลงทุนในอสงัหาริมทรัพยข์องกองทรัสต ์ตอ้งเป็นไปตามหลกัเกณฑด์งัต่อไปนีA  
 (1)  เป็นการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยเ์พื�อไดม้าซึ�งกรรมสิทธิT หรือสิทธิครอบครอง   
ทัAงนีA  ในกรณีที�เป็นการไดม้าซึ�งสิทธิครอบครองตอ้งเป็นกรณีใดกรณีหนึ�งดงัต่อไปนีA  

 (ก)  เป็นการไดม้าซึ�งอสงัหาริมทรัพยที์�มีการออก น.ส. 3 ก. 
 (ข)  เป็นการไดม้าซึ�งสิทธิการเช่าในอสงัหาริมทรัพยที์�มีการออกตราสารแสดงกรรมสิทธิT

หรือสิทธิครอบครองประเภท น.ส. 3 ก. 
  (2)  อสังหาริมทรัพยที์�ไดม้าตอ้งไม่อยูใ่นบงัคบัแห่งทรัพยสิทธิหรือมีขอ้พิพาทใด ๆ  
เวน้แต่ผูจ้ดัการกองทรัสตแ์ละทรัสตีไดพิ้จารณาโดยมีความเห็นเป็นลายลกัษณ์อกัษรวา่ การอยูภ่ายใตบ้งัคบัแห่ง
ทรัพยสิทธิหรือการมีขอ้พิพาทนัAนไม่กระทบต่อการหาประโยชน์จากอสงัหาริมทรัพยด์งักล่าวอยา่งมีนยัสาํคญั และ
เงื�อนไขการไดม้าซึ�งอสงัหาริมทรัพยน์ัAนยงัเป็นประโยชน์แก่ผูถื้อหน่วยทรัสตโ์ดยรวม   

(3)  การทาํสญัญาเพื�อใหไ้ดม้าซึ�งอสงัหาริมทรัพยต์อ้งไม่มีขอ้ตกลงหรือขอ้ผกูพนัใด ๆ  
ที�อาจมีผลใหก้องทรัสตไ์ม่สามารถจาํหน่ายอสงัหาริมทรัพยใ์นราคายติุธรรม (ในขณะที�มีการจาํหน่าย)  เช่น 
ขอ้ตกลงที�ใหสิ้ทธิแก่คู่สญัญาในการซืAออสงัหาริมทรัพยข์องกองทรัสตไ์ดก่้อนบุคคลอื�น โดยมี 
การกาํหนดราคาไวแ้น่นอนล่วงหนา้ เป็นตน้ หรืออาจมีผลใหก้องทรัสตมี์หนา้ที�มากกวา่หนา้ที�ปกติที� 
ผูเ้ช่าพึงมีเมื�อสญัญาเช่าสิAนสุดลง 
 (4)  อสังหาริมทรัพยที์�ไดม้าตอ้งพร้อมจะนาํไปจดัหาประโยชน์คิดเป็นมูลค่ารวมกนั 
ไม่นอ้ยกว่าร้อยละเจ็ดสิบห้าของมูลค่าหน่วยทรัสต์ที�ขออนุญาตเสนอขายรวมทัAงจาํนวนเงินกูยื้ม (ถา้มี)   
ทัA งนีA  กองทรัสต์อาจลงทุนในโครงการที�ยงัก่อสร้างไม่แลว้เสร็จได ้โดยมูลค่าของเงินลงทุนที�จะทาํใหไ้ดม้าและ
ใชพ้ฒันาอสงัหาริมทรัพยใ์หแ้ลว้เสร็จเพื�อนาํไปจดัหาประโยชน์ ตอ้งไม่เกินร้อยละสิบของ 
มูลค่าทรัพยสิ์นรวมของกองทรัสต ์(ภายหลงัการเสนอขายหน่วยทรัสต)์  และตอ้งแสดงไดว้า่จะมีเงินทุนหมุนเวียน
เพียงพอเพื�อการพฒันาดงักล่าว โดยไม่กระทบกบัความอยู่รอดของกองทรัสต์ดว้ย 
 (5)  ผา่นการประเมินมูลค่าตามหลกัเกณฑด์งัต่อไปนีA  
  (ก)  เป็นการประเมินมูลค่าอยา่งเตม็รูปแบบที�มีการตรวจสอบเอกสารสิทธิและ 
เป็นไปเพื�อวตัถุประสงคส์าธารณะในการเปิดเผยขอ้มูลต่อผูล้งทุน เป็นเวลาไม่เกินหกเดือนก่อน 
วนัยื�นคาํขอ โดยผูป้ระเมินมูลค่าทรัพยสิ์นอยา่งนอ้ยสองราย   
  (ข)  ผูป้ระเมินมูลค่าทรัพยสิ์นตาม (ก) ตอ้งเป็นผูป้ระเมินมูลค่าทรัพยสิ์นที�ไดรั้บ 
ความเห็นชอบจากสาํนกังาน  
 (6)  อสังหาริมทรัพยที์�ไดม้าตอ้งมีมูลค่ารวมกนัไม่น้อยกว่าห้าร้อยลา้นบาท   
ทัA งนีA  ในกรณีที�จาํนวนเงินที�จะไดจ้ากการระดมทุนผา่นการเสนอขายหน่วยทรัสตน์อ้ยกวา่ 
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มูลค่าอสังหาริมทรัพยที์�ประสงคจ์ะลงทุน ผูข้ออนุญาตตอ้งแสดงไดว้่ามีแหล่งเงินทุนอื�นเพียงพอ 
ที�จะทาํให้ไดม้าซึ� งอสังหาริมทรัพยด์งักล่าว 

ขอ้ 13   การลงทุนในทรัพยสิ์นหลกัของกองทรัสตโ์ดยทางออ้ม ตอ้งเป็นการลงทุน 
ในอสงัหาริมทรัพยต์ามขอ้ 12 ผ่านการถือหุ้นในบริษทัที�จดัตัAงขึAนโดยมีวตัถุประสงค์เพื�อดาํเนินการ 
ในลกัษณะเดียวกนักบักองทรัสต์ตามประกาศนีA  โดยการลงทุนดงักล่าวตอ้งเป็นไปตามหลกัเกณฑ์ดงัต่อไปนีA
ดว้ย  

(1)  กองทรัสต์ตอ้งถือหุ้นในบริษทัดงักล่าวไม่น้อยกว่าร้อยละเกา้สิบเกา้ของจาํนวนหุ้นที�
จาํหน่ายไดแ้ลว้ทัAงหมด และไม่น้อยกว่าร้อยละเกา้สิบเกา้ของจาํนวนสิทธิออกเสียงทัAงหมด  
ของบริษทันัAน 

(2)  แสดงไดว้่ามีมาตรการหรือกลไกที�จะทาํให้ทรัสตีและผูจ้ดัการกองทรัสต์สามารถดูแล
และควบคุมให้บริษทัดงักล่าวมีการประกอบกิจการเป็นไปตามสัญญาก่อตัAงทรัสต์ และหลกัเกณฑ์ใน
ประกาศนีA และประกาศอื�นที�เกี�ยวขอ้ง ในทาํนองเดียวกบักรณีที�กองทรัสต์ลงทุนในทรัพยสิ์นหลกันัAนโดยตรง  

เพื�อประโยชน์ในการปฏิบติัตามวรรคหนึ� ง ให้สาํนักงานมีอาํนาจประกาศกาํหนด
มาตรการหรือกลไกขัAนตํ�าที�ตอ้งจดัให้มีตามวรรคหนึ� ง (2)  

 ขอ้ 14   การกูย้มืเงินของกองทรัสต ์ตอ้งมีขอ้จาํกดัใหมู้ลค่าการกูย้มืไม่เกินอตัราส่วนอยา่งใด
อยา่งหนึ�งดงัต่อไปนีA  เวน้แต่การเกินอตัราส่วนดงักล่าวมิไดเ้กิดจากการกูย้มืเงินเพิ�มเติม 

(1)  ร้อยละสามสิบหา้ของมูลค่าทรัพยสิ์นรวมของกองทรัสต ์
(2)  ร้อยละหกสิบของมูลค่าทรัพยสิ์นรวมของกองทรัสต ์ในกรณีที�กองทรัสตมี์อนัดบั 

ความน่าเชื�อถืออยูใ่นอนัดบัที�สามารถลงทุนได ้(investment grade) ซึ�งเป็นอนัดบัความน่าเชื�อถือครัA งล่าสุดที�ไดรั้บ
การจดัอนัดบัโดยสถาบนัการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือที�ไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังานไม่เกินหนึ�งปีก่อนวนั
กูย้มืเงิน 
 การกูย้มืเงินตามวรรคหนึ�ง ใหห้มายความรวมถึงการออกตราสารหรือเขา้ทาํสญัญา 
ไม่วา่ในรูปแบบใดที�มีความมุ่งหมายหรือเนืAอหาสาระที�แทจ้ริง (substance) เขา้ลกัษณะเป็นการกูย้มืเงิน 

ขอ้ 15   การก่อภาระผกูพนัของกองทรัสต ์ตอ้งมีขอ้จาํกดัใหก้ระทาํไดเ้ฉพาะกรณีที�จาํเป็นและ
เกี�ยวขอ้งกบัการบริหารจดัการทรัพยสิ์นของกองทรัสตด์งัต่อไปนีA  
  (1)  การก่อภาระผกูพนัซึ�งเกี�ยวเนื�องกบัการทาํขอ้ตกลงหลกัที�กองทรัสตส์ามารถกระทาํได้
ตามขอ้กาํหนดในประกาศนีA  เช่น การนาํทรัพยสิ์นของกองทรัสตไ์ปเป็นหลกัประกนัการชาํระเงินกูย้มืตามขอ้ 
10(4) เป็นตน้ 
  (2)  การก่อภาระผกูพนัที�เป็นเรื�องปกติในทางพาณิชยห์รือเป็นเรื�องปกติในการทาํธุรกรรม
ประเภทนัAน 
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 ขอ้ 16   ในการตรวจสอบและสอบทาน (การทาํ due diligence) อสงัหาริมทรัพยที์�กองทรัสตจ์ะ
ลงทุน ผูข้ออนุญาตตอ้งดาํเนินการเยี�ยงผูป้ระกอบวชิาชีพ โดยอยา่งนอ้ยตอ้งมีการตรวจสอบและสอบทานในเรื�อง
ดงัต่อไปนีA  
  (1)  สภาพของอสงัหาริมทรัพย ์เช่น สภาพที�ตัAง ทางเขา้ออก โอกาสในการจดัหารายได ้และ
ภาระผกูพนัต่าง ๆ ของอสงัหาริมทรัพยน์ัAน เป็นตน้ 
  (2)  ความสามารถของคู่สญัญาในการเขา้ทาํนิติกรรม ตลอดจนความครบถว้น ถูกตอ้ง และ
บงัคบัไดต้ามกฎหมายของเอกสารสิทธิหรือเอกสารสญัญาที�เกี�ยวขอ้ง  
  (3)  ความเหมาะสมอื�น ๆ ในการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยน์ัAน 
  (4)  ในกรณีที�อสงัหาริมทรัพยที์�จะลงทุนอยูใ่นต่างประเทศ ตอ้งตรวจสอบและสอบทาน
ความสามารถของกองทรัสตใ์นการไดม้าและถือครองอสงัหาริมทรัพยต์ามกฎหมายของประเทศดงักล่าว  
โดยตอ้งจดัใหมี้ความเห็นของที�ปรึกษาทางกฎหมายที�เชี�ยวชาญในกฎหมายของประเทศนัAนประกอบ 
การตรวจสอบและสอบทานดว้ย  

ขอ้ 17   การป้องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหวา่งกองทรัสตก์บัทรัสตีหรือผูจ้ดัการ
กองทรัสต ์ใหร้วมถึงการดาํเนินการดงัต่อไปนีAดว้ย 

(1)  ทรัสตีและผูจ้ดัการกองทรัสตต์อ้งไม่มีผลประโยชน์อื�นที�อาจขดัแยง้กบัผลประโยชน ์
ที�ดีที�สุดของกองทรัสต ์ และหากมีกรณีที�อาจก่อใหเ้กิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ตอ้งสามารถแสดง 
ไดว้า่มีกลไกที�จะทาํใหเ้ชื�อมั�นไดว้า่ การบริหารจดัการกองทรัสตจ์ะเป็นไปเพื�อประโยชน์ที�ดีที�สุดของกองทรัสต์
และผูถื้อหน่วยทรัสตโ์ดยรวม   

(2)  ในกรณีที�ผูจ้ดัการกองทรัสตมี์การจดัการกองทรัสตอื์�นอยูด่ว้ย ทรัพยสิ์นหลกั 
ของกองทรัสตที์�ขออนุญาตเสนอขายหน่วยทรัสต ์ตอ้งไม่เป็นประเภทเดียวกบัทรัพยสิ์นหลกัของกองทรัสตอื์�น
นัAน 
  (3)  มีขอ้กาํหนดที�แสดงวา่ กองทรัสตจ์ะไม่เขา้ทาํรายการใดที�อาจส่งผลใหท้รัสตี 
ไม่สามารถทาํหนา้ที�ไดอ้ยา่งเป็นอิสระ เช่น การซืAออสงัหาริมทรัพยจ์ากบุคคลที�เกี�ยวโยงกนักบัทรัสตี  
ซึ�งอาจทาํใหท้รัสตีไม่สามารถใหค้วามเห็นเกี�ยวกบัการตรวจสอบและสอบทาน (การทาํ due diligence) ของ
ผูจ้ดัการกองทรัสตไ์ดอ้ยา่งเป็นอิสระ เป็นตน้ 

ขอ้ 18   ในกรณีที�กองทรัสตจ์ะไดรั้บหรือมีการแสดงต่อผูล้งทุนวา่จะไดรั้บการประกนั 
รายได ้การประกนัรายไดน้ัAนตอ้งเป็นไปตามหลกัเกณฑด์งัต่อไปนีA  

(1)   เป็นการประกนัรายไดที้�กองทรัสตจ์ะไดรั้บจากผูเ้ช่าอสงัหาริมทรัพยร์ายใดรายหนึ�ง  
ตามวงเงินที�กาํหนดไวใ้นสญัญาประกนัรายได ้  
  (2)  ผูป้ระกนัรายไดอ้ยา่งนอ้ยหนึ�งรายตอ้งเป็นนิติบุคคล 
  (3)  มีขอ้กาํหนดที�แสดงวา่ ผูป้ระกนัรายไดย้อมผูกพนัตนทัAงในฐานะผูป้ระกนัรายได ้
และในฐานะเป็นลูกหนีA ร่วมกบัผูเ้ช่า 
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  (4)  มีขอ้ตกลงสามฝ่ายระหวา่งผูป้ระกนัรายได ้ผูเ้ช่า และกองทรัสตว์า่ในกรณีที�ผูป้ระกนัรายไดไ้ม่
ปฏิบติัตามสญัญาประกนัรายได ้ ใหถื้อวา่ผูเ้ช่าผิดสญัญาเช่า โดยตอ้งไม่มีขอ้ตกลงหรือเงื�อนไข 
ในลกัษณะดงัต่อไปนีA  
  (ก)  ขอ้ตกลงที�เป็นการยกเวน้ความรับผิดของผูป้ระกนัรายได ้เวน้แต่ในกรณีที� 
เกิดจากเหตุสุดวสิยัหรือมิใช่ความผิดของผูป้ระกนัรายได ้  
  (ข)  เงื�อนไขที�เกินความจาํเป็นในลกัษณะที�จะทาํใหก้ารเรียกร้องของกองทรัสต ์
ตามสญัญาประกนัรายไดเ้ป็นไปไดย้าก หรือเป็นการสร้างภาระตอ่กองทรัสตเ์กินสมควร 

หมวด 3 
อาํนาจของสาํนกังานเกี�ยวกบัการอนุญาต 

________________________ 

 ขอ้ 19   ในกรณีที�สาํนกังานเห็นวา่เอกสารหรือขอ้มูลที�ไดรั้บจากผูข้ออนุญาต 
มีขอ้มูลไม่ครบถว้น  มีขอ้ความคลุมเครือไม่ชดัเจน หรือในกรณีที�มีเหตจุาํเป็นหรือกรณีอื�นใดที�จะมีผลกระทบต่อ
สิทธิประโยชน์ของผูล้งทุน หรือต่อการตดัสินใจในการลงทุน สาํนกังานอาจสั�งการ 
ใหผู้ข้ออนุญาตดาํเนินการดงัต่อไปนีA   

(1)  เปิดเผยขอ้มูลเพิ�มเติมเกี�ยวกบักองทรัสตเ์พื�อใหผู้ล้งทุนไดท้ราบ 
(2)  จดัใหมี้การประเมินมูลค่าอสงัหาริมทรัพยที์�กองทรัสตจ์ะลงทุนใหม่ 
(3)  จดัใหมี้การตรวจสอบและสอบทาน (การทาํ due diligence) หรือการใหค้วามเห็น 

เพิ�มเติมเกี�ยวกบัอสงัหาริมทรัพยที์�กองทรัสตจ์ะลงทุน 
 (4)  จดัใหมี้ความเห็นทางกฎหมายในประเดน็ขอ้กฎหมายที�สาํคญัหรือที�ไม่ชดัเจน 
ซึ�งเกี�ยวขอ้งกบักองทรัสต ์
 ในกรณีที�ผูข้ออนุญาตไม่ปฏิบติัตามวรรคหนึ�ง ใหถื้อวา่บุคคลนัAนไม่ประสงคจ์ะขออนุญาต
เสนอขายหน่วยทรัสตข์องกองทรัสตน์ัAนอีกต่อไป 

 ขอ้ 20   ในกรณีที�ปรากฏขอ้เทจ็จริงต่อสาํนกังานที�เป็นเหตุอนัควรสงสยัดงัต่อไปนีA   สาํนกังาน
อาจไม่อนุญาตใหเ้สนอขายหน่วยทรัสตข์องกองทรัสตต์ามคาํขออนุญาตได ้ 
   (1)  ผูข้ออนุญาตหรือการเสนอขายหน่วยทรัสตมี์ลกัษณะหรือรูปแบบเป็นไปตาม 
หลกัเกณฑห์รือเงื�อนไขที�จะไดรั้บอนุญาตตามประกาศนีA  แต่มีขอ้เท็จจริงที�ทาํใหพิ้จารณาไดว้า่ 
ความมุ่งหมายหรือเนืAอหาสาระที�แทจ้ริง (substance) ของการเสนอขายหน่วยทรัสตน์ัAนเขา้ลกัษณะ 
เป็นการหลีกเลี�ยงบทบญัญติัแห่งพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 หรือพระราชบญัญติัท
รัสตเ์พื�อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 หรือหลกัเกณฑที์�ออกตามกฎหมายดงักล่าว หรือประกาศนีA  
   (2)  การเสนอขายหน่วยทรัสตอ์าจขดัต่อนโยบายสาธารณะหรือนโยบายของรัฐ 
   (3)  การเสนอขายหน่วยทรัสตอ์าจก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อความน่าเชื�อถือต่อตลาดทุนไทยโดยรวม 
หรือ 
   (4)  การเสนอขายหน่วยทรัสตอ์าจก่อใหเ้กิดความเสียหายต่อผูล้งทุนโดยรวม หรืออาจ 
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ทาํใหผู้ล้งทุนโดยรวมไม่ไดรั้บความเป็นธรรม หรือผูล้งทุนอาจไม่ไดรั้บขอ้มูลที�ถูกตอ้งหรือเพียงพอประกอบการ
ตดัสินใจลงทุน 

   ขอ้ 21   ในกรณีที�เขา้ลกัษณะอยา่งหนึ�งอยา่งใดดงัต่อไปนีA  สาํนกังานอาจผอ่นผนั 
ไม่นาํหลกัเกณฑต์ามประกาศนีAมาใชพิ้จารณาคาํขออนุญาต หรือไม่นาํเงื�อนไขตามประกาศนีAมาใชบ้งัคบั 
กบัการเสนอขายหน่วยทรัสตข์องกองทรัสตที์�ไดรั้บอนุญาตได ้
 (1)  มีขอ้เทจ็จริงที�ชดัเจนซึ�งทาํใหพิ้จารณาไดว้า่หลกัเกณฑห์รือเงื�อนไขที�จะผอ่นผนั 
ไม่มีนยัสาํคญัสาํหรับการพิจารณาอนุญาตในกรณีนัAน และประโยชน์ที�จะไดไ้ม่คุม้ค่ากบัตน้ทุน 
ในการปฏิบติัใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑห์รือเงื�อนไขดงักล่าว 
 (2)  ผูข้ออนุญาตมีขอ้จาํกดัตามกฎหมายอื�นที�ทาํใหไ้ม่สามารถปฏิบติัใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑ์
หรือเงื�อนไขที�จะผอ่นผนั 
 (3)  ผูข้ออนุญาตมีมาตรการอื�นที�เพียงพอและสามารถทดแทนการปฏิบติัใหเ้ป็นไปตาม
หลกัเกณฑ ์หรือเงื�อนไขที�จะผอ่นผนั 
 การผอ่นผนัตามวรรคหนึ�ง ใหค้าํนึงถึงความเหมาะสมและความเพียงพอของขอ้มูล
ประกอบการตดัสินใจลงทุน และมาตรการคุม้ครองผูล้งทุนเป็นสาํคญั  ทัAงนีA  สาํนกังานอาจกาํหนดเงื�อนไขใหผู้ข้อ
อนุญาตตอ้งปฏิบติัดว้ยก็ได ้

หมวด 4 
เงื�อนไขการอนุญาต  

_____________________ 

ส่วนที� 1 
ขอ้กาํหนดทั�วไป  

_____________________ 

 ขอ้ 22   ใหผู้ไ้ดรั้บอนุญาตตามหมวด 2 ของภาคนีA  ปฏิบติัตามเงื�อนไขในหมวดนีA  

 ขอ้ 23   ในกรณีที�ปรากฏต่อสาํนกังานภายหลงัการอนุญาตใหเ้สนอขายหน่วยทรัสตว์า่
ขอ้เท็จจริงและพฤติการณ์ที�สาํนักงานนาํมาพิจารณาเพื�ออนุญาตให้เสนอขายหน่วยทรัสต์ที�ออกใหม่ 
ไม่ถูกตอ้งหรือเปลี�ยนแปลงไป ซึ�งหากขอ้เทจ็จริงและพฤติการณ์นัAนปรากฏต่อสาํนกังานก่อนการอนุญาต สาํนกังาน
อาจไม่อนุญาตใหเ้สนอขายหน่วยทรัสตน์ัAน ใหส้าํนกังานมีอาํนาจดงัต่อไปนีA  
 (1)  สั�งใหผู้ไ้ดรั้บอนุญาต กรรมการ หรือผูบ้ริหารชีAแจง หรือเปิดเผยขอ้มูลเพิ�มเติม 
ภายในระยะเวลาที�กาํหนด  และระงบัการอนุญาตให้ออกหน่วยทรัสต์หรือให้ผูไ้ดรั้บอนุญาตระงบั 
การเสนอขายหน่วยทรัสตไ์วก่้อนจนกวา่จะไดชี้Aแจงหรือแกไ้ขใหถู้กตอ้งภายในระยะเวลาที�กาํหนด   
 (2)  สั�งเพิกถอนการอนุญาตใหเ้สนอขายหน่วยทรัสตที์�ออกใหม่ในส่วนที�ยงัมิไดเ้สนอขาย หรือ
ในส่วนที�ยงัมิไดมี้การโอนเงินที�ไดรั้บจากการเสนอขายไปยงักองทรัสตห์รือเพื�อการก่อตัAงกองทรัสต ์
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 ในการสั�งการตามวรรคหนึ�ง ใหส้าํนกังานคาํนึงถึงปัจจยัดงัต่อไปนีA  ประกอบการพิจารณา 
 (1)  ความร้ายแรงของขอ้เทจ็จริงหรือพฤติการณ์ที�เปลี�ยนแปลงไป 
 (2)  ผลกระทบต่อผูล้งทุนที�จองซืAอหน่วยทรัสตน์ัAน 

ส่วนที� 2 
การเสนอขายและการจดัสรรหน่วยทรัสต ์

_____________________ 

   ขอ้ 24   ผูไ้ดรั้บอนุญาตตอ้งเสนอขายหน่วยทรัสตใ์หแ้ลว้เสร็จภายในหกเดือนนบัแต่วนัที�
สาํนกังานแจง้ผลการอนุญาต หากพน้ระยะเวลาดงักล่าวแลว้ ใหก้ารอนุญาตเป็นอนัสิAนสุดลง 

   ขอ้ 25   ในการเสนอขายหน่วยทรัสต ์ใหผู้ไ้ดรั้บอนุญาตดาํเนินการดงัต่อไปนีA  
   (1)  ใหผู้ไ้ดรั้บอนุญาตดาํเนินการตามหลกัเกณฑที์�กาํหนดไวส้าํหรับการเสนอขายหุน้ตาม
ประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุนวา่ดว้ยการจอง การจดัจาํหน่าย และการจดัสรรหลกัทรัพยที์�ออกใหม่ โดย
อนุโลม  เวน้แต่ขอ้กาํหนดในส่วนนีAจะกาํหนดไวเ้ป็นอยา่งอื�น 
    เพื�อประโยชนใ์นการปฏิบติัตามหลกัเกณฑที์�กาํหนดในวรรคหนึ�ง สาํนกังานอาจกาํหนด
แนวทาง (guideline) ในรายละเอียดเพื�อใหเ้กิดความชดัเจนในทางปฏิบติัได ้โดยใหค้าํนึงถึงหลกัการจดัสรร
หลกัทรัพยอ์ยา่งเท่าเทียมกนั (fair allocation) และการป้องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ดว้ย  
   (2)  จดัใหมี้ผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพยเ์ป็นผูรั้บหลกัทรัพยที์�จะเสนอขายต่อประชาชน 
ไปจดัจาํหน่าย  เวน้แตใ่นกรณีที�ผูไ้ดรั้บอนุญาตเป็นผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพย ์ใหผู้ไ้ดรั้บอนุญาตดาํเนินการเองได ้
โดยตอ้งปฏิบติัใหเ้ป็นไปตามประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุนวา่ดว้ยหลกัเกณฑ ์เงื�อนไข และวธีิการในการ
จดัจาํหน่ายหลกัทรัพย ์โดยอนุโลม 
   (3)  ในกรณีที�จดัใหมี้บุคคลอื�นเป็นผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพย ์ตอ้งดาํเนินการดงัต่อไปนีA  
    (ก)  กาํกบัดูแลใหผู้จ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพยด์าํเนินการจดัสรรหน่วยทรัสตใ์หเ้ป็นไปตาม
หลกัเกณฑใ์นประกาศนีA  และประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุนวา่ดว้ยหลกัเกณฑ ์เงื�อนไข และวธีิการในการ
จดัจาํหน่ายหลกัทรัพย ์
    (ข)  จดัใหมี้ขอ้ตกลงกบัผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพยก์รณีที�ตอ้งมีการคืนเงินค่าจองซืAอ
หน่วยทรัสต ์     
   (4)  จดัใหใ้บจองซืAอมีขอ้ความที�แสดงวา่ การจองซืAอและการยกเลิก ตลอดจนการจดัสรร
หน่วยทรัสตเ์ป็นไปตามที�ไดเ้ปิดเผยไวใ้นแบบแสดงรายการขอ้มูลและหนงัสือชีAชวน  
   (5)  เมื�อสิAนสุดการเสนอขายหน่วยทรัสตค์รัA งแรก หากปรากฏกรณีอยา่งใดอยา่งหนึ�ง
ดงัต่อไปนีA  ใหผู้ไ้ดรั้บอนุญาตยกเลิกการเสนอขายหน่วยทรัสตท์ัAงจาํนวนและคืนเงินใหแ้ก่ผูจ้องซืAอ  
    (ก)  มีผูจ้องซืAอไม่ถึงสองร้อยหา้สิบราย หรือมีการกระจายการถือหน่วยทรัสต ์
ไม่เป็นไปตามขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรัพยเ์กี�ยวกบัการรับหน่วยทรัสตเ์ป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน  
    (ข)  มูลค่าหน่วยทรัสตที์�จองซืAอเมื�อรวมกบัมูลค่าเงินกูย้มืจากบุคคลอื�น (ถา้มี)  
มีมูลค่าไม่เพียงพอที�จะลงทุนในอสงัหาริมทรัพยห์รือไม่ถึงจาํนวนตามที�ระบุไวใ้นแบบแสดงรายการขอ้มูลและ
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หนงัสือชีAชวน 
    (ค)  มีการจดัสรรหน่วยทรัสตใ์หแ้ก่บุคคลใด กลุ่มบุคคลเดียวกนัใด ผูจ้ดัจาํหน่าย
หลกัทรัพย ์ผูก่้อตัAงทรัสต ์ทรัสตี ผูจ้ดัการกองทรัสต ์หรือผูล้งทุนตา่งดา้ว ไม่เป็นไปตามอตัราหรือหลกัเกณฑที์�
กาํหนดในส่วนนีA  และไม่สามารถแกไ้ขใหถู้กตอ้ง 
    (ง)  ไม่สามารถโอนเงินที�ไดจ้ากการจาํหน่ายหน่วยทรัสตใ์หแ้ก่ทรัสตี เพื�อก่อตัAงกองทรัสต์
ใหแ้ลว้เสร็จภายในสิบหา้วนัทาํการนบัแต่วนัปิดการเสนอขายหน่วยทรัสต ์  
   (6)  ในกรณีที�เป็นการเสนอขายหน่วยทรัสตเ์พิ�มเติมของกองทรัสตที์�จดัตัAงขึAนแลว้ 
หากปรากฏกรณีใดกรณีหนึ�งดงัตอ่ไปนีA  ใหผู้ไ้ดรั้บอนุญาตยกเลิกการเสนอขายหน่วยทรัสตแ์ละคืนเงินใหแ้ก่ผูจ้อง
ซืAอ 
    (ก)  มูลค่าหน่วยทรัสตที์�จองซืAอเมื�อรวมกบัเงินที�กองทรัสตก์นัไวเ้พื�อลงทุนใน
อสงัหาริมทรัพยแ์ละมูลค่าเงินกูย้มืจากบุคคลอื�น (ถา้มี) มีมูลค่าไม่เพียงพอที�จะลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์
ที�ระบุไวใ้นแบบแสดงรายการขอ้มูลและหนงัสือชีAชวน โดยใหย้กเลิกการเสนอขายหน่วยทรัสตท์ัAงจาํนวน 
    (ข)  มีการจดัสรรหน่วยทรัสตใ์หแ้ก่บุคคลใด กลุ่มบุคคลเดียวกนัใด ผูจ้ดัจาํหน่าย
หลกัทรัพย ์ผูก่้อตัAงทรัสต ์ทรัสตี ผูจ้ดัการกองทรัสต ์หรือผูล้งทุนตา่งดา้ว และทาํใหก้ารถือหน่วยทรัสตข์องบุคคล
หรือกลุ่มบุคคลดงักล่าวเมื�อรวมกบัจาํนวนหน่วยที�ถืออยูเ่ดิม (ถา้มี) ไม่เป็นไปตามอตัราหรือหลกัเกณฑที์�กาํหนด
ในส่วนนีA   โดยใหย้กเลิกการเสนอขายเฉพาะส่วนที�เกินกวา่อตัราหรือหลกัเกณฑ ์
ที�กาํหนด 
   (7)  ในกรณีที�มีการยกเลิกการเสนอขายไม่วา่ดว้ยเหตุใด ผูไ้ดรั้บอนุญาตตอ้งคืนเงิน 
ค่าจองซืAอหน่วยทรัสต ์หรือดาํเนินการใหผู้จ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพยคื์นเงินค่าจองซืAอหน่วยทรัสตแ์ก่ 
ผูจ้องซืAอ  ทัAงนีA  หากประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุนวา่ดว้ยหลกัเกณฑ ์เงื�อนไข และวธีิการ 
ในการจดัจาํหน่ายหลกัทรัพย ์มีขอ้กาํหนดเกี�ยวกบัการคืนเงินค่าจองซืAอหลกัทรัพยเ์ป็นประการใด  
ใหผู้ไ้ดรั้บอนุญาตปฏิบติัใหเ้ป็นไปตามประกาศดงักล่าวดว้ย โดยอนุโลม 
   (8)  เมื�อปรากฏกรณีที�เป็นเหตุใหผู้ไ้ดรั้บอนุญาตยกเลิกการเสนอขายหน่วยทรัสต ์ 
ใหผู้ไ้ดรั้บอนุญาตแจง้ใหส้าํนกังานทราบภายในสิบหา้วนันบัแต่วนัสิAนสุดระยะเวลาเสนอขายหน่วยทรัสต ์ทัAงนีA  ใน
กรณีที�เป็นการยกเลิกการเสนอขายตาม (5) หรือ (6) (ก) ใหถื้อวา่การอนุญาตใหเ้สนอขายหน่วยทรัสตเ์ป็นอนัสิAนสุดลง 
   ใหผู้ไ้ดรั้บอนุญาตจดัใหมี้เงื�อนไขเกี�ยวกบัการยกเลิกการเสนอขายตามวรรคหนึ�ง (5) และ (6) 
ไวใ้นแบบแสดงรายการขอ้มูลและหนงัสือชีAชวนดว้ย 

   ขอ้ 26   ในการจดัสรรหน่วยทรัสตข์องกองทรัสต ์ใหผู้ไ้ดรั้บอนุญาตปฏิบติัตามที�ระบุไว ้
ในแบบแสดงรายการขอ้มูลและหนงัสือชีAชวน และตามหลกัเกณฑใ์นขอ้ 27 ถึงขอ้ 30 ดว้ย 

  ขอ้ 27   ให้ผูไ้ดรั้บอนุญาตจดัสรรหน่วยทรัสต์ของกองทรัสต์ให้แก่บุคคลใดหรือ 
กลุ่มบุคคลเดียวกนัใดไดไ้ม่เกินอตัราดงัต่อไปนีA  
  (1)  ร้อยละหา้สิบของจาํนวนหน่วยทรัสตที์�จาํหน่ายไดแ้ลว้ทัAงหมดของกองทรัสต ์และ 
  (2)  ร้อยละหา้สิบของจาํนวนหน่วยทรัสตที์�จาํหน่ายไดแ้ลว้ทัAงหมดของหน่วยทรัสต ์
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แต่ละชนิด ในกรณีที�มีการแบ่งชนิดของหน่วยทรัสต ์

  ขอ้ 28   ผูไ้ดรั้บอนุญาตอาจจดัสรรหน่วยทรัสตใ์หแ้ก่ผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพยที์�รับหน่วยทรัสต์
ตามสญัญารับประกนัการจดัจาํหน่ายหน่วยทรัสตเ์กินกวา่อตัราที�กาํหนดในขอ้ 27 ได ้ 
เมื�อไดจ้ดัใหมี้ขอ้ตกลงกบัผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพยว์า่ ผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพยจ์ะถือหน่วยทรัสต ์
ในส่วนที�เกินอตัราดงักล่าวไวไ้ม่เกินหนึ�งปีนบัแต่วนัปิดการเสนอขายหน่วยทรัสต ์ 

  ขอ้ 29   ในกรณีที�ผูไ้ดรั้บการจดัสรรหน่วยทรัสตเ์ป็นผูก่้อตัAงทรัสต ์ทรัสตี หรือผูจ้ดัการ
กองทรัสต ์ ใหก้ารจดัสรรหน่วยทรัสตแ์ก่บุคคลดงักล่าวเป็นไปตามอตัราและหลกัเกณฑที์�กาํหนดในประกาศ
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยว์า่ดว้ยหลกัเกณฑเ์กี�ยวกบัการเป็นผูก่้อตัAง 
ทรัสตแ์ละการเป็นทรัสตีของทรัสตเ์พื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์และประกาศสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยว์า่ดว้ยหลกัเกณฑ ์เงื�อนไข และวธีิการในการใหค้วามเห็นชอบผูจ้ดัการกองทรัสต ์
และมาตรฐานการปฏิบติังาน แลว้แต่กรณี ดว้ย 

  ขอ้ 30   ในกรณีที�กองทรัสตมี์การลงทุนในอสังหาริมทรัพยใ์นประเทศไทย  
หากกฎหมาย กฎ หรือขอ้กาํหนดที�เกี�ยวขอ้งกบัอสังหาริมทรัพยน์ัAนกาํหนดสดัส่วนการลงทุนของผูล้งทุน 
ต่างดา้วไว ้ ใหผู้ไ้ดรั้บอนุญาตจดัสรรหน่วยทรัสตแ์ก่ผูล้งทุนต่างดา้วใหเ้ป็นไปตามกฎหมาย กฎ หรือขอ้กาํหนด
นัAนดว้ย   
  ในกรณีที�กองทรัสตมี์การลงทุนในอสงัหาริมทรัพยต์ามวรรคหนึ�งหลายโครงการและบรรดา
กฎหมาย กฎ หรือขอ้กาํหนดที�เกี�ยวขอ้งกบัอสงัหาริมทรัพยน์ัAนมีการกาํหนดสดัส่วนการลงทุนของ 
ผูล้งทุนต่างดา้วไวแ้ตกต่างกนั  ใหผู้ไ้ดรั้บอนุญาตจดัสรรหน่วยทรัสตต์ามสดัส่วนที�กาํหนดไวต้ ํ�าสุดของบรรดา
กฎหมาย กฎ หรือขอ้กาํหนดนัAน 

  ขอ้ 31   ในกรณีที�ปรากฏขอ้เท็จจริงแก่ผูไ้ดรั้บอนุญาตว่าบุคคลใด กลุ่มบุคคล 
เดียวกนัใด ผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพย ์ผูก่้อตัAงทรัสต ์ทรัสตี ผูจ้ดัการกองทรัสต ์หรือผูล้งทุนต่างดา้ว  
ถือหน่วยทรัสตไ์ม่เป็นไปตามอตัราหรือหลกัเกณฑที์�กาํหนดไวใ้นประกาศนีA  ใหผู้ไ้ดรั้บอนุญาตดาํเนินการ
ดงัต่อไปนีA  
  (1)  แจง้ใหบุ้คคลดงักล่าวทราบโดยไม่ชกัชา้ถึงขอ้จาํกดัสิทธิเกี�ยวกบัการออกเสียงลงคะแนน
และการรับผลประโยชน์ตอบแทนตามที�กาํหนดไวใ้นสญัญาก่อตัAงทรัสต ์ซึ�งจดัทาํขึAนตามประกาศสาํนกังาน
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยว์า่ดว้ยขอ้กาํหนดเกี�ยวกบั 
รายการและขอ้ความในสญัญาก่อตัAงทรัสตข์องทรัสตเ์พื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์
  (2)  รายงานต่อสาํนกังานภายในหา้วนัทาํการนบัแต่วนัที�ผูไ้ดรั้บอนุญาตรู้หรือควรรู้ 
ถึงเหตดุงักล่าว 

  ขอ้ 32   ผูไ้ดรั้บอนุญาตตอ้งดาํเนินการที�จาํเป็นเพื�อใหม้ั�นใจไดว้า่การถือหน่วยทรัสต ์
ของบุคคลใด กลุ่มบุคคลเดียวกนัใด ผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพย ์ผูก่้อตัAงทรัสต ์ทรัสตี ผูจ้ดัการกองทรัสต ์ 
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หรือผูล้งทุนต่างดา้ว เป็นไปตามอตัราและหลกัเกณฑที์�กาํหนดไวใ้นประกาศนีA   ทัAงนีA  การดาํเนินการที�จาํเป็นให้
หมายความรวมถึงการจดัใหมี้ระบบงานที�สามารถควบคุมการถือหน่วยทรัสต์ หรือการแต่งตัAง 
นายทะเบียนผูถื้อหน่วยทรัสต์ที�มีระบบงานดงักล่าว 

ส่วนที� 3 
เงื�อนไขภายหลงัการเสนอขาย  

_____________________ 

 ขอ้ 33   ใหผู้ไ้ดรั้บอนุญาตปฏิบติัตามขอ้ผกูพนัที�ใหไ้วใ้นคาํขออนุญาต แบบแสดง 
รายการขอ้มูลและหนงัสือชีAชวน ตลอดจนขอ้กาํหนดในสญัญาก่อตัAงทรัสต ์  

 ขอ้ 34   ผูไ้ดรั้บอนุญาตตอ้งจดัใหมี้สญัญาก่อตัAงทรัสตที์�มีสาระไม่ต่างจากร่างที�ผา่น 
การพิจารณาของสาํนกังานแลว้ ก่อนหรือในวนัที�มีการโอนทรัพยสิ์นที�จะใหเ้ป็นกองทรัสตแ์ก่ทรัสตี 
ตามขอ้ 35  และใหผู้ไ้ดรั้บอนุญาตจดัส่งสาํเนาสญัญาก่อตัAงทรัสตที์�ลงนามแลว้ต่อสาํนกังานภายใน 
สิบหา้วนันบัแต่วนัที�เขา้ทาํสญัญาดงักล่าว 

 ขอ้ 35   ผูไ้ดรั้บอนุญาตในฐานะผูก่้อตัAงทรัสตต์อ้งดาํเนินการใหผู้จ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพยโ์อนเงิน
ที�ไดจ้ากการจาํหน่ายหน่วยทรัสตใ์หแ้ก่ทรัสตี เพื�อใหก้ารก่อตัAงกองทรัสตห์รือการเพิ�มทุนของกองทรัสต์ แลว้แต่
กรณี แลว้เสร็จภายในสิบหา้วนัทาํการนบัแต่วนัปิดการเสนอขายหน่วยทรัสต ์ และ 
ยื�นเอกสารหลกัฐานที�แสดงไดว้า่มีการโอนเงินดงักล่าวต่อสาํนักงานพร้อมกบัรายงานผลการเสนอขาย
หน่วยทรัสต์   

 ขอ้ 36   ภายหลงัการเสนอขายหน่วยทรัสตค์รัA งแรก ใหผู้ไ้ดรั้บอนุญาตเขา้ทาํหนา้ที� 
เป็นผูจ้ดัการกองทรัสตเ์พื�อปฏิบติัหนา้ที�ตามขอบเขตที�กาํหนดไวใ้นประกาศนีAและในสญัญาก่อตัAงทรัสต ์ 
เมื�อกองทรัสตจ์ดัตัAงขึAนแลว้ 
 ผูไ้ดรั้บอนุญาตตอ้งดูแลให้สัญญาก่อตัAงทรัสตมี์ขอ้กาํหนดที�แสดงสาระสาํคญัวา่  
ในกรณีที�มีการเปลี�ยนแปลงผูจ้ดัการกองทรัสต ์ผูจ้ดัการกองทรัสตร์ายใหม่จะปฏิบติัตามหลกัเกณฑที์�กาํหนดไว้
สาํหรับผูไ้ดรั้บอนุญาตในประกาศนีA  โดยอนุโลม 

 ขอ้ 37   ใหผู้ไ้ดรั้บอนุญาตดาํเนินการเพื�อใหห้น่วยทรัสตที์�ออกใหม่สามารถเขา้เป็นหลกัทรัพย์
จดทะเบียนไดภ้ายในสี�สิบหา้วนันบัแต่วนัปิดการเสนอขายหน่วยทรัสต ์

 ขอ้ 38   ใหผู้ไ้ดรั้บอนุญาตเปิดเผยขอ้มูลของกองทรัสตภ์ายหลงัการเสนอขายตามประกาศที�
เกี�ยวกบัการเปิดเผยขอ้มูลของทรัสตเ์พื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์

 ขอ้ 39   ในกรณีที�มีการแกไ้ขเพิ�มเติมสญัญาก่อตัAงทรัสต ์ผูไ้ดรั้บอนุญาตตอ้งดูแล 
ใหก้ารแกไ้ขเพิ�มเติมดงักล่าวเป็นไปตามเงื�อนไขที�กาํหนดไวใ้นสัญญาก่อตัAงทรัสต ์และไม่ขดัหรือแยง้กบัขอ้กาํหนด
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ของประกาศนีA  และให้ส่งสาํเนาสัญญาซึ�งไดแ้กไ้ขเพิ�มเติมนัAนให้สาํนักงานภายในสิบห้าวนันบัแต่วนัที�ลงนาม
หรือวนัที�มีการแกไ้ขเพิ�มเติมตามแต่กรณี  

 ขอ้ 40   ในกรณีที�มีการเปลี�ยนแปลงทรัสตีตามที�สญัญาก่อตัAงทรัสตห์รือกฎหมายกาํหนด ใหผู้ ้
ไดรั้บอนุญาตแจง้การเปลี�ยนแปลงดงักล่าวใหผู้ถื้อหน่วยทรัสตท์ราบภายในระยะเวลาที�กาํหนดไวใ้นสญัญาก่อตัAงท
รัสต ์และใหแ้จง้ต่อสาํนกังานภายในระยะเวลาเดียวกนันัAนดว้ย 

ภาค 2 
การยื�นแบบแสดงรายการขอ้มูล 

_________________ 

หมวด  1 
การยื�นและค่าธรรมเนียม 

_________________ 

 ขอ้ 41   ก่อนการเสนอขายหน่วยทรัสตใ์นแต่ละครัA ง ใหผู้เ้สนอขายหน่วยทรัสตย์ื�น 
แบบแสดงรายการขอ้มูลตามแบบ 69-REIT ทา้ยประกาศนีA  พร้อมทัAงร่างหนงัสือชีAชวน  โดยใหด้าํเนินการ
ดงัต่อไปนีA  
 (1)  ยื�นแบบแสดงรายการขอ้มูลและร่างหนงัสือชีAชวนในรูปเอกสารสิ�งพิมพจ์าํนวน 
หนึ�งชุด รวมทัAงสาํเนาจาํนวนสองชุด 
 (2)  ส่งขอ้มูลในรูปขอ้มูลอิเลก็ทรอนิกส์ผา่นระบบการรับส่งขอ้มูลตามที�กาํหนดไว ้
บนเวบ็ไซตข์องสาํนกังาน 
 ขอ้มูลที�ผูเ้สนอขายหน่วยทรัสตย์ื�นต่อสาํนกังานทัAงในรูปเอกสารสิ�งพิมพแ์ละขอ้มูล
อิเลก็ทรอนิกส์ตอ้งมีขอ้ความถูกตอ้งตรงกนั 
 ในกรณีที�การเสนอขายหน่วยทรัสตต์ามที�กาํหนดในแบบแสดงรายการขอ้มูลสิAนสุดลงแลว้หากผู ้
เสนอขายหน่วยทรัสตป์ระสงคจ์ะเสนอขายหน่วยทรัสตส่์วนที�เหลือจากการเสนอขายครัA งก่อน  
ใหผู้เ้สนอขายหลกัทรัพยย์ื�นแบบแสดงรายการขอ้มูลฉบบัใหม่ต่อสาํนกังาน 
 ใหผู้เ้สนอขายหน่วยทรัสตช์าํระคา่ธรรมเนียมการยื�นแบบแสดงรายการขอ้มูลตามหลกัเกณฑ์
และวธีิการที�สาํนกังานประกาศกาํหนดตามมาตรา 19 

 ขอ้ 42   แบบแสดงรายการขอ้มูลและร่างหนงัสือชีAชวนที�ยื�นต่อสาํนกังานตอ้งมี 
ที�ปรึกษาทางการเงินเป็นผูร่้วมจดัทาํและรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของขอ้มูล   
 ความในวรรคหนึ�งมิใหใ้ชบ้งัคบัในกรณีที�เขา้ลกัษณะดงัต่อไปนีA  
 (1)  ผูเ้สนอขายหน่วยทรัสตที์�ออกใหม่เป็นผูที้�ไดรั้บใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์
ประเภทการจดัการกองทุนรวม และเริ�มประกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทดงักล่าวแลว้ 
 (2)  ทรัพยสิ์นหลกัที�กองทรัสตจ์ะลงทุนมิไดเ้ป็นของผูเ้สนอขายหน่วยทรัสตห์รือ 
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บุคคลที�เกี�ยวโยงกนักบัผูเ้สนอขายหน่วยทรัสต ์  
 

 ขอ้ 43  ในกรณีที�กองทรัสตมี์การประกนัรายได ้แบบแสดงรายการขอ้มูลและ 
ร่างหนงัสือชีAชวนที�ยื�นต่อสาํนกังานตอ้งมีขอ้มูลเกี�ยวกบัการประกนัรายไดต้ามขอ้ 7 โดยอนุโลม  
และในกรณีที�ผูรั้บประกนัรายไดเ้ป็นบุคคลที�เกี�ยวโยงกนักบัผูไ้ดรั้บอนุญาต แบบแสดงรายการขอ้มูล 
และหนงัสือชีAชวนตอ้งมีการลงนามรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของขอ้มูลในส่วนที�เกี�ยวกบัความเห็นของที�
ปรึกษาทางการเงินเกี�ยวกบัความสามารถของผูรั้บประกนัรายได ้และขอ้มูลประกอบการทาํความเห็น โดยผูมี้
อาํนาจลงนามผกูพนัที�ปรึกษาทางการเงินดว้ย  

 ขอ้ 44   งบการเงินและงบการเงินรวมของกองทรัสตที์�เปิดเผยในแบบแสดงรายการขอ้มูลและ
ร่างหนงัสือชีAชวน (ถา้มี) ตอ้งเป็นไปตามหลกัเกณฑที์�กาํหนดตามประกาศคณะกรรมการกาํกบั 
ตลาดทุนที�ออกตามมาตรา 56 โดยอนุโลม 

 ขอ้ 45   ก่อนปิดการเสนอขายหน่วยทรัสตที์�ไดรั้บอนุญาต หากผูเ้สนอขายหน่วยทรัสตไ์ด้
เปิดเผยขอ้เทจ็จริงอนัเป็นสาระสาํคญัที�มิไดแ้สดงอยูใ่นแบบแสดงรายการขอ้มูลและหนงัสือชีAชวนใหแ้ก่บุคคลใด
เป็นการเฉพาะรายเพื�อประโยชนใ์นการวเิคราะห์ความเหมาะสมของการลงทุนในหน่วยทรัสตที์�เสนอขาย หรือ
การตดัสินใจลงทุนในหน่วยทรัสตที์�เสนอขาย ผูเ้สนอขายหน่วยทรัสต ์
ตอ้งดาํเนินการใหมี้การเปิดเผยขอ้เทจ็จริงดงักล่าวในแบบแสดงรายการขอ้มูลและหนงัสือชีAชวนโดยพลนั  ทัAงนีA  ตอ้ง
ไม่ชา้กวา่วนัที�แบบแสดงรายการขอ้มูลมีผลใชบ้งัคบั  หรือในกรณีที�แบบแสดงรายการขอ้มูล 
มีผลใชบ้งัคบัแลว้  ตอ้งไม่ชา้กวา่วนัทาํการถดัจากวนัที�ไดเ้ปิดเผยขอ้เทจ็จริงต่อบุคคลใดนัAน 

 ขอ้ 46   ในกรณีที�ผูเ้สนอขายหน่วยทรัสตไ์ดเ้สนอขายหน่วยทรัสตใ์นต่างประเทศ  
โดยมีการเปิดเผยขอ้มูลเกี�ยวกบัการเสนอขายหน่วยทรัสตต์ามกฎหมายต่างประเทศนัAน  เมื�อมี 
การเสนอขายหน่วยทรัสตด์งักล่าวในประเทศไทย ให้ผูเ้สนอขายหน่วยทรัสตเ์ปิดเผยรายละเอียดของขอ้มูลใน
แบบแสดงรายการขอ้มูลและร่างหนงัสือชีAชวนไม่นอ้ยกวา่รายละเอียดของขอ้มูลที�ไดเ้ปิดเผย 
ในการเสนอขายหน่วยทรัสตน์ัAนในต่างประเทศ 

หมวด 2 
อาํนาจของสาํนกังานเกี�ยวกบัการเปิดเผยขอ้มูล 

__________________________ 

 ขอ้ 47   ใหส้าํนกังานมีอาํนาจผอ่นผนัการเปิดเผยรายละเอียดของขอ้มูลตามที�กาํหนด 
ในประกาศนีAได ้หากผูเ้สนอขายหน่วยทรัสตข์องกองทรัสตแ์สดงไดว้า่ขอ้มูลดงักล่าวมิใช่ขอ้มูลที�มีผลกระทบต่อ
การตดัสินใจของผูล้งทุนอยา่งมีนยัสาํคญั  และมีเหตุอนัควรที�จะไม่แสดงรายละเอียดของขอ้มูลดงักล่าวไวใ้นแบบ
แสดงรายการขอ้มูล หรือไดด้าํเนินการประการอื�นเพื�อทดแทนอยา่งเพียงพอแลว้ 
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 ขอ้ 48   ในการพิจารณาขอ้มูลในแบบแสดงรายการขอ้มูลและร่างหนังสือชีAชวน   
หากสาํนกังานเห็นว่ามีเหตุจาํเป็นและสมควรเพื�อให้ผูล้งทุนมีขอ้มูลที�มีนัยสาํคญัเพียงพอต่อ 
การตดัสินใจลงทุน ใหส้าํนกังานมีอาํนาจกาํหนดใหผู้ย้ื�นแบบแสดงรายการขอ้มูลดาํเนินการดงัต่อไปนีAภายใน
ระยะเวลาที�สาํนกังานกาํหนด 
 (1)  ชีAแจงหรือแกไ้ขเพิ�มเติมขอ้มูล หรือส่งเอกสารหลกัฐานเพิ�มเติม 
 (2)  จดัใหมี้ผูเ้ชี�ยวชาญเฉพาะดา้นที�เป็นอิสระจดัทาํความเห็นเกี�ยวกบัความถูกตอ้งครบถว้น 
หรือความน่าเชื�อถือของขอ้มูลที�ปรากฏในแบบแสดงรายการขอ้มูลและร่างหนงัสือชีAชวน 
 หากผูเ้สนอขายหน่วยทรัสตข์องกองทรัสตไ์ม่ดาํเนินการตามที�สาํนกังานกาํหนดตาม 
วรรคหนึ�ง ใหถื้อวา่ผูเ้สนอขายหน่วยทรัสตข์องกองทรัสตไ์ม่ประสงคจ์ะยื�นแบบแสดงรายการขอ้มูล 
และร่างหนงัสือชีAชวนต่อสาํนกังานอีกต่อไป 
 ในการกาํหนดให้ผูเ้สนอขายหน่วยทรัสตข์องกองทรัสต์ดาํเนินการตามวรรคหนึ� ง  
สาํนกังานอาจกาํหนดใหผู้เ้สนอขายหน่วยทรัสตข์องกองทรัสตเ์ปิดเผยการสั�งการ การดาํเนินการ ขอ้สงัเกตของ
สาํนักงาน หรือคาํชีAแจงของผูเ้สนอขายหน่วยทรัสตข์องกองทรัสต์ผ่านทางเวบ็ไซต ์
ของสาํนักงาน ตามแนวทางที�สาํนกังานกาํหนดดว้ยก็ได ้

หมวด 3 
วนัมีผลใชบ้งัคบัของแบบแสดงรายการขอ้มูลและร่างหนงัสือชีAชวน 

____________________________ 

 ขอ้ 49   ภายใตบ้งัคบัมาตรา 75 ใหแ้บบแสดงรายการขอ้มูลและร่างหนงัสือชีAชวน 
มีผลใชบ้งัคบั เมื�อเป็นไปตามหลกัเกณฑด์งัต่อไปนีA  
 (1)  ในกรณีที�เป็นการเสนอขายหน่วยทรัสตข์องกองทรัสตที์�ออกใหม่ ซึ�งตอ้งไดรั้บอนุญาต
ตามมาตรา 33 ผูเ้สนอขายหน่วยทรัสตข์องกองทรัสตต์อ้งไดรั้บอนุญาตใหเ้สนอขายหน่วยทรัสตข์องกองทรัสตที์�
ออกใหม่นัAนแลว้ 
 (2)  ผูเ้สนอขายหน่วยทรัสตข์องกองทรัสตไ์ดช้าํระค่าธรรมเนียมการยื�นแบบแสดงรายการ
ขอ้มูลตามหลกัเกณฑแ์ละวธีิการที�สาํนกังานประกาศกาํหนดตามมาตรา 19 
 (3)  ผูเ้สนอขายหน่วยทรัสตข์องกองทรัสตไ์ดแ้กไ้ขเพิ�มเติมขอ้มูลในแบบแสดงรายการขอ้มูล
และไดเ้ปิดเผยขอ้มูลตามขอ้ 48 วรรคสาม (ถา้มี) แลว้  
 (4)  เมื�อพน้กาํหนดระยะเวลาดงัตอ่ไปนีA  นบัแต่วนัที�สาํนกังานไดรั้บแบบแสดงรายการขอ้มูล
ตามขอ้ 41 ที�แกไ้ขเพิ�มเติมครัA งหลงัสุด (ไม่รวมขอ้มูลเกี�ยวกบัการเสนอขายหน่วยทรัสตข์องกองทรัสตห์รือขอ้มูลอื�นที�
มิใช่ขอ้มูลสาํคญัซึ�งสาํนกังานผอ่นผนัใหแ้กไ้ขเพิ�มเติมได)้ 
  (ก)  สิบสี�วนั ในกรณีทั�วไป 
  (ข)  สามวนัทาํการ ในกรณีที�เป็นการยื�นแบบแสดงรายการขอ้มูลและร่างหนงัสือ 
ชีAชวนภายในกาํหนดเวลาสามเดือนนบัแต่วนัที�แบบแสดงรายการขอ้มูลและร่างหนงัสือชีAชวนของ 
การเสนอขายหน่วยทรัสตข์องกองทรัสตเ์ดียวกนัมีผลใชบ้งัคบัในครัA งก่อน 
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 (5)  ผูเ้สนอขายหน่วยทรัสตข์องกองทรัสตไ์ดร้ะบุขอ้มูลตามแบบแสดงรายการขอ้มูล 
ครบถว้นแลว้ 
 เพื�อประโยชนใ์นการพิจารณาตาม (4) ของวรรคหนึ�ง ขอ้มูลเกี�ยวกบัการเสนอขาย 
หน่วยทรัสตข์องกองทรัสตใ์หห้มายถึงขอ้มูลดงัต่อไปนีA  
 (1)  จาํนวนและราคาที�เสนอขาย 
 (2)  ระยะเวลาของการเสนอขาย 
 (3)  รายละเอียดเกี�ยวกบัการจอง การจดัจาํหน่าย และการจดัสรรหน่วยทรัสต ์
 (4)  ขอ้มูลอื�นใดที�เกี�ยวขอ้งกบัการซืAอขายหน่วยทรัสต์ของกองทรัสต์ หรือที�มีลกัษณะ 
ทาํนองเดียวกนัหรือเกี�ยวกบัขอ้มูลตาม (1) (2) และ (3)  

ประกาศ  ณ  วนัที� 21 พฤศจิกายน พ.ศ. 2555 
 
 
 

    (นายวรพล  โสคติยานุรักษ)์ 
    เลขาธิการ 
    สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
    ประธานกรรมการ 
    คณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน 
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ประกาศคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
ที� กร. 14/2555 

เรื�อง  หลกัเกณฑเ์กี�ยวกบัการเป็นผูก่้อตัAงทรัสต ์และการเป็นทรัสตี 
ของทรัสตเ์พื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์

___________________________ 

  อาศยัอาํนาจตามความในมาตรา 8 มาตรา 12(3) มาตรา 13 มาตรา 30 วรรคสอง  
มาตรา 37(4) มาตรา 55 วรรคหนึ�ง (3) มาตรา 56 และมาตรา 58 แห่งพระราชบญัญติัทรัสตเ์พื�อธุรกรรมในตลาด
ทุน พ.ศ. 2550  อนัเป็นพระราชบญัญติัที�มีบทบญัญติับางประการเกี�ยวกบัการจาํกดัสิทธิและเสรีภาพของบุคคล ซึ�ง
มาตรา 29 ประกอบกบัมาตรา 32 มาตรา 33 มาตรา 41 และมาตรา 43 ของรัฐธรรมนูญแห่งราชอาณาจกัรไทย บญัญติัให้
กระทาํไดโ้ดยอาศยัอาํนาจตามบทบญัญติัแห่งกฎหมาย คณะกรรมการ ก.ล.ต. ออกขอ้กาํหนดไวด้งัต่อไปนีA  

 ขอ้ 1   ประกาศนีAใหใ้ชบ้งัคบัตัAงแต่วนัที� 1 ธนัวาคม พ.ศ. 2555 เป็นตน้ไป 

  ขอ้ 2   ในประกาศนีA  
  “ผูจ้ดัการกองทรัสต”์  หมายความวา่   บุคคลที�สัญญาก่อตัAงทรัสตร์ะบุใหเ้ป็น 
ผูจ้ดัการกองทรัสต ์ซึ�งมีอาํนาจหนา้ที�ในการบริหารจดัการกองทรัสตต์ามสญัญาดงักล่าว  

“กองทรัสต”์  หมายความวา่   ทรัสตเ์พื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยต์าม 
ประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุนวา่ดว้ยการออกและเสนอขายหน่วยทรัสตข์องทรัสตเ์พื�อ 
การลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์

“หน่วยทรัสต”์  หมายความวา่   ใบทรัสตที์�แสดงสิทธิของผูถื้อในฐานะผูรั้บประโยชนใ์น
กองทรัสต ์
 “กลุ่มบุคคลเดียวกนั”  หมายความวา่   บุคคลที�มีความสมัพนัธ์ในลกัษณะใด 
ลกัษณะหนึ�งหรือหลายลกัษณะดงัต่อไปนีA  
 (1)  คู่สมรสและบุตรที�ยงัไม่บรรลุนิติภาวะ 
 (2)  นิติบุคคล และผูถื้อหุน้หรือผูเ้ป็นหุน้ส่วนของนิติบุคคลนัAนซึ�งถือหุน้หรือ 
เป็นหุน้ส่วนในนิติบุคคลดงักล่าวไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้มเกินกวา่ร้อยละหา้สิบของจาํนวนหุน้ 
ที�จาํหน่ายไดแ้ลว้ทัAงหมดหรือความเป็นหุน้ส่วนทัAงหมด 
 (3)  กองทุนส่วนบุคคลของบุคคลตาม (1) หรือ (2)  แต่ทัAงนีA  มิใหร้วมถึงกองทุน 
สาํรองเลีAยงชีพ 

 “ผูบ้ริหาร”   หมายความวา่   ผูจ้ดัการ หรือผูด้าํรงตาํแหน่งระดบับริหารสี�รายแรก 
นบัต่อจากผูจ้ดัการลงมา และผูซึ้� งดาํรงตาํแหน่งเทียบเท่ากบัผูด้าํรงตาํแหน่งระดบับริหารรายที�สี�ทุกราย 
 

  “ผูถื้อหุน้รายใหญ่”  หมายความวา่   บุคคลที�ถือหุน้ของนิติบุคคลใดไม่วา่โดยทางตรงหรือ
ทางออ้มเกินกวา่ร้อยละสิบของจาํนวนหุน้ที�มีสิทธิออกเสียงทัAงหมดของนิติบุคคลนัAน 
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 “กฎหมายที�เกี�ยวขอ้ง”  หมายความวา่   พระราชบญัญติัทรัสตเ์พื�อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 
2550  และพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535  โดยเฉพาะในส่วนที�เกี�ยวกบัการออกและเสนอ
ขายหลกัทรัพยแ์ละการเปิดเผยขอ้มูล ตลอดจนประกาศ กฎ หรือคาํสั�งที�ออกโดยอาศยัอาํนาจแห่งกฎหมายดงักล่าว 
   

  ขอ้ 3   ประกาศนีAใหใ้ชบ้งัคบักบัการดาํเนินการที�เกี�ยวขอ้งกบัทรัสตเ์พื�อการลงทุน 
ในอสงัหาริมทรัพยด์งัต่อไปนีA   
  (1)  การเป็นผูก่้อตัAงทรัสต ์ใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑใ์นหมวด 1 
  (2)  การอนุญาตให้เป็นทรัสตี ให้เป็นไปตามหลกัเกณฑใ์นหมวด 2 
  (3)  การทาํหน้าที�เป็นทรัสตี ให้เป็นไปตามหลกัเกณฑ์ในหมวด 3  

 ขอ้ 4   สาํนักงาน ก.ล.ต. อาจกาํหนดแนวทาง (guideline) ในรายละเอียด  
เพื�อประโยชน์ในการปฏิบติัตามขอ้กาํหนดในประกาศนีAได ้และเมื�อมีการปฏิบติัตามแนวทางดงักล่าว 
ใหถื้อวา่ทรัสตีไดป้ฏิบติัตามขอ้กาํหนดในประกาศนีAแลว้   

หมวด 1 
ผูก่้อตัAงทรัสต ์

______________________ 

  ขอ้ 5   ผูที้�จะเป็นผูก่้อตัAงทรัสตไ์ดต้อ้งเป็นบริษทัจาํกดัหรือบริษทัมหาชนจาํกดัที�เป็นหรืออยู่
ระหวา่งยื�นคาํขอเป็นผูจ้ดัการกองทรัสตที์�ไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังาน   

ขอ้ 6   ในกรณีที�ผูก่้อตัAงทรัสตป์ระสงคจ์ะถือหน่วยทรัสตข์องกองทรัสตที์�ตนเป็น 
ผูก่้อตัAง ใหผู้ก่้อตัAงทรัสตถื์อหน่วยทรัสตไ์ดไ้ม่เกินอตัราดงัต่อไปนีA  
  (1)  ร้อยละหา้สิบของจาํนวนหน่วยทรัสตที์�จาํหน่ายไดแ้ลว้ทัAงหมดของกองทรัสต ์และ 
  (2)  ร้อยละหา้สิบของจาํนวนหน่วยทรัสตที์�จาํหน่ายไดแ้ลว้ทัAงหมดของหน่วยทรัสต ์
แต่ละชนิด ในกรณีที�มีการแบ่งชนิดของหน่วยทรัสต ์
  การคาํนวณอตัราการถือหน่วยทรัสตต์ามวรรคหนึ�ง ใหน้บัรวมหน่วยทรัสตที์�ถือโดย 
กลุ่มบุคคลเดียวกนักบัผูก่้อตัAงทรัสตด์ว้ย 

หมวด 2 
การอนุญาตใหเ้ป็นทรัสตี 

______________________ 

 ขอ้ 7   ผูที้�สามารถเป็นทรัสตีของกองทรัสตต์อ้งเป็นบุคคลดงัต่อไปนีA  
 (1)  เป็นผูไ้ดรั้บอนุญาตใหป้ระกอบธุรกิจเป็นทรัสตีตามประกาศคณะกรรมการกาํกบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยว์า่ดว้ยหลกัเกณฑใ์นการขออนุญาต และการอนุญาตใหป้ระกอบธุรกิจเป็นทรัสตี 
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 (2)  เป็นผูไ้ดรั้บอนุญาตใหป้ระกอบธุรกิจเป็นทรัสตีที�จาํกดัเฉพาะการเป็นทรัสตีของทรัสตเ์พื�อ
การลงทุนในอสงัหาริมทรัพยต์ามประกาศนีA   ซึ�งเป็นบริษทัจาํกดัหรือบริษทัมหาชนจาํกดัที�จดัตัAงขึAนตามกฎหมาย
ไทย ที�มีลกัษณะดงัต่อไปนีA  
  (ก)  มีผูถื้อหุน้รายใดรายหนึ�งหรือหลายรายเป็นบุคคลที�อาจยื�นคาํขอ 
ความเห็นชอบเป็นทรัสตีตามประกาศคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยว์า่ดว้ยหลกัเกณฑใ์นการ
ขออนุญาต และการอนุญาตใหป้ระกอบธุรกิจเป็นทรัสตีเองได ้
   (ข)  ผูถื้อหุน้ตาม (ก) ถือหุน้รวมกนัไม่นอ้ยกวา่ร้อยละเกา้สิบเกา้ของจาํนวนหุน้ 
ที�จาํหน่ายไดแ้ลว้ทัAงหมดของบริษทันัAน   

 ขอ้ 8   ใหบุ้คคลที�ประสงคจ์ะประกอบธุรกิจเป็นทรัสตีที�จาํกดัเฉพาะการเป็นทรัสตีของทรัสต์
เพื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์ยื�นคาํขออนุญาตต่อสาํนกังาน ก.ล.ต. ตามแบบและวธีิการ พร้อมทัAงเอกสาร
หลกัฐานตามที�สาํนกังาน ก.ล.ต. ประกาศกาํหนด  

 ขอ้ 9   การขออนุญาต หลกัเกณฑก์ารอนุญาต การอนุญาต เงื�อนไขในการอนุญาต 
และการเพิกถอนการอนุญาตการประกอบธุรกิจเป็นทรัสตีที�จาํกดัเฉพาะทรัสตีของทรัสตเ์พื�อการลงทุน 
ในอสงัหาริมทรัพย ์รวมทัAงอาํนาจของสาํนกังาน ก.ล.ต. ในส่วนที�เกี�ยวขอ้งกบัเรื�องขา้งตน้ ใหเ้ป็นไปตามประกาศ
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยว์า่ดว้ยหลกัเกณฑใ์นการขออนุญาต 
และการอนุญาตใหป้ระกอบธุรกิจเป็นทรัสตี โดยอนุโลม 

 ขอ้ 10   ใหผู้ข้ออนุญาตตามขอ้ 7(2) ชาํระค่าธรรมเนียมคาํขออนุญาต คาํขอละ  
30,000 บาท โดยใหช้าํระในวนัยื�นคาํขอ 

หมวด 3 
การทาํหนา้ที�ของทรัสตี 

____________________ 

 ขอ้ 11   ผูไ้ดรั้บอนุญาตตอ้งพิจารณาความพร้อมของตนเองในการปฏิบติัหนา้ที�เป็นทรัสตี และ
รับเป็นทรัสตีของกองทรัสตเ์ฉพาะกรณีที�มั�นใจวา่จะสามารถปฏิบติัหนา้ที�เป็นทรัสตีของกองทรัสตไ์ดอ้ยา่งมี
ประสิทธิภาพ 

 ขอ้ 12   ในกรณีดงัต่อไปนีA  ใหถื้อวา่ผูไ้ดรั้บอนุญาตใหป้ระกอบธุรกิจเป็นทรัสตี 
มีประโยชนข์ดัแยง้กบัการปฏิบติัหนา้ที�เป็นทรัสตี และจะรับเป็นทรัสตีของกองทรัสตมิ์ได ้  
 (1)  เป็นผูถื้อหุน้ในผูจ้ดัการกองทรัสต ์เกินร้อยละหา้ของจาํนวนสิทธิออกเสียงทัAงหมดของ
ผูจ้ดัการกองทรัสตด์งักล่าว  
 (2)  มีผูจ้ดัการกองทรัสตเ์ป็นผูถื้อหุน้ในทรัสตี เกินร้อยละหา้ของจาํนวนสิทธิออกเสียงทัAงหมด
ของทรัสตีดงักล่าว  
 (3)  มีผูถื้อหุน้รายใหญ่ในทรัสตีเป็นบุคคลเดียวกบัผูถื้อหุน้รายใหญ่ในผูจ้ดัการกองทรัสต ์
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 (4)  มีกรรมการหรือผูบ้ริหารของทรัสตีเป็นบุคคลเดียวกบักรรมการหรือผูบ้ริหารของผูจ้ดัการ
กองทรัสต ์
 (5)  มีความเกี�ยวขอ้งไม่วา่โดยทางตรงหรือทางออ้มกบัผูจ้ดัการกองทรัสตใ์นลกัษณะ 
ทาํนองเดียวกบั (1) ถึง (4) หรือในลกัษณะอื�นอยา่งมีนยัสาํคญัในประการที�อาจเป็นเหตุใหท้รัสตี 
ขาดความเป็นอิสระในการปฏิบติัหนา้ที� 

  ขอ้ 13   ทรัสตีจะถือหน่วยทรัสตข์องกองทรัสตที์�ตนทาํหนา้ที�เป็นทรัสตีไดไ้ม่เกินอตัรา
ดงัต่อไปนีA  
  (1)  ร้อยละหา้ของจาํนวนหน่วยทรัสตที์�จาํหน่ายไดแ้ลว้ทัAงหมดของกองทรัสต ์และ 
  (2)  ร้อยละหา้ของจาํนวนหน่วยทรัสตที์�จาํหน่ายไดแ้ลว้ทัAงหมดของหน่วยทรัสต ์
แต่ละชนิด ในกรณีที�มีการแบ่งชนิดของหน่วยทรัสต ์
  การคาํนวณอตัราการถือหน่วยทรัสตต์ามวรรคหนึ�ง ใหน้บัรวมหน่วยทรัสตที์�ถือ 
โดยกลุ่มบุคคลเดียวกนักบัทรัสตีดว้ย 

 ขอ้ 14   ทรัสตีตอ้งปฏิบติัหนา้ที�ใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑข์ัAนตํ�าในประกาศคณะกรรมการ
กาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยว์า่ดว้ยระบบงานการติดต่อผูล้งทุน และ 
การประกอบธุรกิจโดยทั�วไปของทรัสตี และหลกัเกณฑใ์นประกาศนีA  
 ในกรณีที�หลกัเกณฑข์ัAนตํ�าตามวรรคหนึ�งมีสาระที�ขดัหรือแยง้กบัหลกัเกณฑ ์
ในประกาศนีA  ใหท้รัสตีปฏิบติัใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑใ์นประกาศนีA เป็นสาํคญั 

  ขอ้ 15   ทรัสตีตอ้งดูแลใหส้ญัญาก่อตัAงทรัสตมี์สาระสาํคญัเป็นไปตามกฎหมาย 
ที�เกี�ยวขอ้ง โดยในกรณีที�มีการแกไ้ขเปลี�ยนแปลงสัญญาก่อตัAงทรัสต ์ใหท้รัสตีดาํเนินการตามหลกัเกณฑด์งัต่อไปนีA  
 (1)  ดูแลใหก้ารแกไ้ขเปลี�ยนแปลงสญัญาก่อตัAงทรัสตเ์ป็นไปตามวธีิการและเงื�อนไข 
ที�กาํหนดไวใ้นสญัญาก่อตัAงทรัสต ์และเป็นไปตามหลกัเกณฑที์�กาํหนดไวใ้นกฎหมายที�เกี�ยวขอ้ง   
 (2)  ในกรณีที�การแกไ้ขเปลี�ยนแปลงสญัญาก่อตัAงทรัสตไ์ม่เป็นไปตาม (1) ใหท้รัสตีดาํเนินการ
ใหเ้ป็นไปตามอาํนาจหนา้ที�ที�ระบุไวใ้นสญัญาก่อตัAงทรัสต ์และตามพระราชบญัญติัทรัสต ์
เพื�อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 เพื�อดูแลรักษาสิทธิประโยชนข์องผูถื้อหน่วยทรัสตโ์ดยรวม 
 (3)  ในกรณีที�หลกัเกณฑเ์กี�ยวกบัการเสนอขายหน่วยทรัสตห์รือการจดัการกองทรัสต ์
ที�ออกตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535  และพระราชบญัญติัทรัสต ์
เพื�อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550  มีการแกไ้ขเปลี�ยนแปลงในภายหลงั  และสญัญาก่อตัAงทรัสต ์
มีขอ้กาํหนดที�ไม่เป็นไปตามหลกัเกณฑด์งักล่าว ให้ทรัสตีดาํเนินการเพื�อแกไ้ขเปลี�ยนแปลงสัญญาก่อตัAงทรัสต์
ให้เป็นไปตามหลกัเกณฑน์ัAน ตามวิธีการที�กาํหนดในสัญญาก่อตัAงทรัสต ์หรือตามที�สาํนกังาน ก.ล.ต. มีคาํสั�งตาม
มาตรา 21 แห่งพระราชบญัญติัทรัสตเ์พื�อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 

 ขอ้ 16   ทรัสตีตอ้งติดตาม ดูแล และตรวจสอบใหผู้จ้ดัการกองทรัสตบ์ริหารจดัการกองทรัสต์
ใหเ้ป็นไปตามสญัญาก่อตัAงทรัสตแ์ละกฎหมายที�เกี�ยวขอ้ง 
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 การติดตาม ดูแล และตรวจสอบตามวรรคหนึ�ง ใหห้มายความรวมถึงการทาํหนา้ที�ดงัต่อไปนีA
ดว้ย 
 (1)  การดูแลใหก้ารบริหารจดัการกองทรัสตก์ระทาํโดยผูจ้ดัการกองทรัสตที์�ไดรั้บ 
ความเห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต.  ตลอดระยะเวลาที�กองทรัสตต์ัAงอยู ่ เวน้แต่เป็นกรณีตามขอ้ 19 
 (2)  การดูแลและดาํเนินการตามที�จาํเป็นเพื�อใหผู้จ้ดัการกองทรัสตมี์ลกัษณะและ 
ปฏิบติัใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑที์�กาํหนดในสญัญาก่อตัAงทรัสตแ์ละกฎหมายที�เกี�ยวขอ้ง ซึ�งรวมถึง 
การถอดถอนผูจ้ดัการกองทรัสตร์ายเดิม และการแต่งตัAงผูจ้ดัการกองทรัสตร์ายใหม่  
 (3)  การควบคุมดูแลใหก้ารลงทุนของกองทรัสตเ์ป็นไปตามสญัญาก่อตัAงทรัสตแ์ละกฎหมายที�
เกี�ยวขอ้ง 
 (4)  การควบคุมดูแลใหมี้การเปิดเผยขอ้มูลของกองทรัสตอ์ยา่งถูกตอ้งครบถว้น 
ตามที�กาํหนดในสญัญาก่อตัAงทรัสตแ์ละกฎหมายที�เกี�ยวขอ้ง 
 (5)  การแสดงความเห็นเกี�ยวกบัการดาํเนินการหรือการทาํธุรกรรมเพื�อกองทรัสต ์
ของผูจ้ดัการกองทรัสต ์เพื�อประกอบการขอมติที�ประชุมผูถื้อหน่วยทรัสต ์การเปิดเผยขอ้มูลของกองทรัสตต์่อผู ้
ลงทุน หรือเมื�อสาํนกังาน ก.ล.ต. ร้องขอ  

 ขอ้ 17   ในกรณีที�ผูจ้ดัการกองทรัสตก์ระทาํการ หรืองดเวน้กระทาํการ จนก่อใหเ้กิด 
ความเสียหายแก่กองทรัสต ์หรือไม่ปฏิบติัหนา้ที�ตามสญัญาก่อตัAงทรัสตห์รือกฎหมายที�เกี�ยวขอ้ง   
ใหท้รัสตีดาํเนินการดงัต่อไปนีA  
 (1)  จดัทาํรายงานเสนอต่อสาํนักงาน ก.ล.ต. ภายในห้าวนัทาํการนับแต่รู้หรือพึงรู้ 
ถึงเหตุการณ์ดงักล่าว 
 (2)  ดาํเนินการเพื�อแกไ้ข ยบัย ัAง หรือเยยีวยาความเสียหายที�เกิดขึAนแก่กองทรัสต ์ 
ตามที�เห็นสมควร  

 ขอ้ 18   ทรัสตีตอ้งเขา้ร่วมในการประชุมผูถื้อหน่วยทรัสตด์ว้ยทุกครัA ง และหากมี 
การขอมติที�ประชุมผูถื้อหน่วยทรัสตเ์พื�อดาํเนินการอยา่งใดอยา่งหนึ�ง ทรัสตีตอ้งปฏิบติัดงัต่อไปนีAดว้ย 
 (1)  ตอบขอ้ซกัถามและใหค้วามเห็นเกี�ยวกบัการดาํเนินการดงักล่าววา่เป็นไปตาม 
สญัญาก่อตัAงทรัสตห์รือกฎหมายที�เกี�ยวขอ้งหรือไม่ 
 (2)  ทกัทว้งและแจง้ใหผู้ถื้อหน่วยทรัสตท์ราบวา่การดาํเนินการดงักล่าวไม่สามารถ 
กระทาํได ้ในกรณีที�การดาํเนินการนัAนไม่เป็นไปตามสัญญาก่อตัAงทรัสตห์รือกฎหมายที�เกี�ยวขอ้ง 

 ขอ้ 19   ในกรณีที�ผูจ้ดัการกองทรัสตไ์ม่สามารถปฏิบติัหนา้ที�ได ้ใหท้รัสตีเขา้จดัการ 
กองทรัสตต์ามความจาํเป็นเพื�อป้องกนั ยบัย ัAง หรือจาํกดัมิใหเ้กิดความเสียหายอยา่งร้ายแรงต่อประโยชน์ของ
กองทรัสตห์รือผูถื้อหน่วยทรัสตโ์ดยรวม  และดาํเนินการตามอาํนาจหนา้ที�ที�ระบุไว ้
ในสญัญาก่อตัAงทรัสตแ์ละพระราชบญัญติัทรัสตเ์พื�อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ในการจดัใหมี้ 
ผูจ้ดัการกองทรัสตร์ายใหม่ 
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 ทรัสตีที�เขา้จดัการกองทรัสตต์ามวรรคหนึ�งจะมอบหมายใหบุ้คคลอื�นจดัการกองทรัสตแ์ทนใน
ระหวา่งนัAนก็ได ้ ทัAงนีA  ภายในขอบเขต หลกัเกณฑ ์และเงื�อนไขที�สญัญาก่อตัAงทรัสตไ์ดร้ะบุไว ้

ขอ้ 20   ในกรณีที�ปรากฏขอ้เทจ็จริงวา่ทรัสตีมีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์กบั 
กองทรัสต ์ใหท้รัสตีดาํเนินการแกไ้ขใหค้วามขดัแยง้ทางผลประโยชน์นัAนสิAนไป และหากไม่สามารถแกไ้ขใหแ้ลว้
เสร็จภายในเกา้สิบวนั  ใหท้รัสตีลาออกและดาํเนินการเพื�อใหมี้ทรัสตีรายใหม่ตามหลกัเกณฑที์�กาํหนดในสญัญา
ก่อตัAงทรัสตแ์ละกฎหมายที�เกี�ยวขอ้ง 

 

ขอ้ 21   ในกรณีที�ทรัสตีเป็นผูถื้อหน่วยทรัสต์ในกองทรัสต์ที�ตนทาํหน้าที�เป็นทรัสตี หากตอ้ง
มีการออกเสียงหรือดาํเนินการใด ๆ ในฐานะผูถื้อหน่วยทรัสต ์ใหท้รัสตีคาํนึงถึงและรักษาผลประโยชน์สูงสุดของผู ้
ถือหน่วยทรัสตโ์ดยรวม  และตัAงอยูบ่นหลกัแห่งความซื�อสตัยสุ์จริตและ 
ความรอบคอบระมดัระวงั รวมถึงไม่ก่อใหเ้กิดความขดัแยง้หรือกระทบต่อการปฏิบติัหนา้ที�ในฐานะ 
ทรัสตีของกองทรัสตด์งักล่าว 

ขอ้ 22   ทรัสตีตอ้งจดัใหมี้การจดัทาํทะเบียนผูถื้อหน่วยทรัสต ์โดยอาจมอบหมาย 
ใหต้ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือผูไ้ดรั้บใบอนุญาตใหบ้ริการเป็นนายทะเบียนหลกัทรัพย ์
ตามกฎหมายวา่ดว้ยหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ดาํเนินการแทนได ้ 

การจดัทาํทะเบียนผูถื้อหน่วยทรัสตต์ามวรรคหนึ�ง ตอ้งมีรายการอยา่งนอ้ยดงัต่อไปนีA  
  (1)  รายละเอียดทั�วไป 

(ก)  ชื�อผูจ้ดัการกองทรัสต ์และทรัสตี 
(ข)  จาํนวนหน่วยทรัสต ์มูลค่าที�ตราไว ้ ทุนชาํระแลว้ และวนั เดือน ปี  

ที�ออกหน่วยทรัสต ์
(ค)  ขอ้จาํกดัในเรื�องการโอน (ถา้มี) 

  (2)  รายละเอียดของผูถื้อหน่วยทรัสตแ์ต่ละราย 
         (ก)  ชื�อ สญัชาติ และที�อยูข่องผูถื้อหน่วยทรัสต ์
         (ข)  เลขที�หน่วยทรัสต ์(ถา้มี) และจาํนวนหน่วยทรัสตที์�ถือ  
         (ค)  วนั เดือน ปี ที�ลงทะเบียนเป็นหรือขาดจากการเป็นผูถื้อหน่วยทรัสต ์
         (ง)  วนั เดือน ปี ที�ยกเลิกใบหน่วยทรัสตแ์ละออกใบหน่วยทรัสตแ์ทน (ถา้มี) 
         (จ)  เลขที�คาํร้องขอใหเ้ปลี�ยนแปลงหรือจดแจง้รายการในทะเบียน (ถา้มี)  

  ขอ้ 23   ทรัสตีตอ้งจดัทาํหลกัฐานแสดงสิทธิในหน่วยทรัสตม์อบใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรัสต ์ซึ� งอยา่ง
นอ้ยตอ้งเป็นไปตามหลกัเกณฑ์ดงัต่อไปนีA      

(1)  มีขอ้มูลที�จาํเป็นและเพียงพอเพื�อให้ผูถื้อหน่วยทรัสตส์ามารถใชเ้ป็นหลกัฐานแสดงสิทธิ
ของผูถื้อหน่วยทรัสต์ และใชอ้า้งอิงต่อทรัสตี ผูจ้ดัการกองทรัสต ์และบุคคลอื�นได ้ 
  (2)  มีขอ้มูลของบุคคลต่าง ๆ ที�เกี�ยวขอ้งกบัการจดัการกองทรัสต ์เช่น ทรัสตี ผูจ้ดัการ
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กองทรัสต ์นายทะเบียนหลกัทรัพย ์เป็นตน้ เพื�อใหผู้ถื้อหน่วยทรัสตส์ามารถติดต่อกบับุคคลเหล่านัAนได ้
  (3)  มีขอ้มูลที�แสดงวา่ ผูถื้อหน่วยทรัสตไ์ม่สามารถขายคืนหรือไถ่ถอนหน่วยทรัสตไ์ด ้และใน
กรณีที�มีขอ้จาํกดัสิทธิของผูถื้อหน่วยทรัสต ์ตอ้งระบุขอ้จาํกดัสิทธิเช่นวา่นัAนไวใ้หช้ดัเจน 

 

  ในกรณีที�ทรัสตีมอบหมายผูอื้�นเป็นนายทะเบียนหลกัทรัพย ์ทรัสตีตอ้งกาํกบัดูแล 
ใหผู้ที้�ไดรั้บมอบหมายดงักล่าวปฏิบติัตามหลกัเกณฑใ์นวรรคหนึ�งและสญัญาก่อตัAงทรัสต ์ เวน้แต่ 
มีการจดัทาํหลกัฐานตามระบบของศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์

  ขอ้ 24   ภายใตบ้งัคบัของขอ้ 23 ในกรณีที�ผูถื้อหน่วยทรัสตข์อใหท้รัสตีหรือ 
นายทะเบียนหลกัทรัพยอ์อกหลกัฐานแสดงสิทธิในหน่วยทรัสตใ์หม่แทนหลกัฐานเก่าที�สูญหาย  
ลบเลือน หรือชาํรุดในสาระสาํคญั ทรัสตีตอ้งออกหรือดาํเนินการใหมี้การออกหลกัฐานแสดงสิทธิ 
ในหน่วยทรัสตใ์หแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรัสตภ์ายในเวลาอนัควร   

     ประกาศ  ณ  วนัที�  20 พฤศจิกายน พ.ศ. 2555 
 
 
 

          (นายชยัเกษม  นิติสิริ) 
  ประธานกรรมการ 
 คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
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ประกาศสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
ที� สร. 26/2555 

เรื�อง ขอ้กาํหนดเกี�ยวกบัรายการและขอ้ความในสญัญาก่อตัAงทรัสต ์
ของทรัสตเ์พื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์

_________________ 

  อาศยัอาํนาจตามความในมาตรา 9 และมาตรา 15 แห่งพระราชบญัญติัทรัสตเ์พื�อธุรกรรม 
ในตลาดทุน พ.ศ. 2550  อนัเป็นพระราชบญัญติัที�มีบทบญัญติับางประการเกี�ยวกบัการจาํกดัสิทธิและเสรีภาพของ
บุคคล ซึ�งมาตรา 29 ประกอบกบัมาตรา 32 มาตรา 33 มาตรา 41 และมาตรา 43 ของรัฐธรรมนูญ 
แห่งราชอาณาจกัรไทย บญัญติัใหก้ระทาํไดโ้ดยอาศยัอาํนาจตามบทบญัญติัแห่งกฎหมาย  สาํนกังาน ก.ล.ต. ออก
ขอ้กาํหนดไวด้งัต่อไปนีA  

 ขอ้ 1   ในประกาศนีA   
 “กองทรัสต”์  หมายความวา่   ทรัสตเ์พื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยต์าม 
ประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุนวา่ดว้ยการออกและเสนอขายหน่วยทรัสตข์องทรัสตเ์พื�อ 
การลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์
 “อสังหาริมทรัพย”์  ให้หมายความรวมถึงอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพย ์
 “ทุนชาํระแลว้”   หมายความวา่   มูลค่ารวมของหน่วยทรัสตที์�ชาํระเตม็จาํนวนแลว้ 
 “บุคคลที�เกี�ยวโยงกนั”  หมายความว่า   บุคคลที�เกี�ยวโยงกนัตามประกาศคณะกรรมการกาํกบั
ตลาดทุนวา่ดว้ยหลกัเกณฑใ์นการทาํรายการที�เกี�ยวโยงกนั   
 “ผูจ้ดัการกองทรัสต”์  หมายความวา่   บุคคลที�ทาํหนา้ที�เป็นผูจ้ดัการกองทรัสตต์าม 
สญัญาก่อตัAงทรัสต ์
 “การเพิ�มทุนแบบมอบอาํนาจทั�วไป” (general mandate)  หมายความวา่  การเพิ�มทุนของ
กองทรัสตต์ามมติที�ประชุมผูถื้อหน่วยทรัสตที์�ใหอ้าํนาจผูจ้ดัการกองทรัสตก์าํหนดหรือเห็นชอบวตัถุประสงคก์าร
ออกและจดัสรรหน่วยเพิ�มทุนแตล่ะคราวตามความเหมาะสม  เช่น การกาํหนดราคา  
วนัและเวลาที�จะเสนอขาย หรือเงื�อนไขในการเสนอขายหน่วยทรัสต ์เป็นตน้  
 “ทรัพยสิ์นหลกั”  หมายความว่า   ทรัพยสิ์นหลกัที�กองทรัสต์สามารถลงทุนไดต้าม
หลกัเกณฑ์ที�กาํหนดในประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุนว่าดว้ยการออกและเสนอขายหน่วยทรัสต์
ของทรัสต์เพื�อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์
 “หน่วยทรัสต”์  หมายความวา่   ใบทรัสตที์�แสดงสิทธิของผูถื้อในฐานะผูรั้บประโยชน ์
ในกองทรัสต ์   
 “ที�ปรึกษาทางการเงิน”  หมายความวา่   ที�ปรึกษาทางการเงินที�อยูใ่นบญัชีรายชื�อที� 
สาํนกังาน ก.ล.ต. ใหค้วามเห็นชอบ 
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 “ค่าเช่า”  หมายความวา่   ค่าตอบแทนที�ไดจ้ากการใหเ้ช่า และการใหบ้ริการที�เกี�ยวเนื�องกบัการ
ใหเ้ช่า 
 “ผูบ้ริหารอสงัหาริมทรัพย”์  หมายความวา่   ผูที้�ไดรั้บมอบหมายจากผูจ้ดัการกองทรัสต ์
ใหท้าํหนา้ที�ในการบริหารหรือจดัหาผลประโยชน์จากทรัพยสิ์นหลกัของกองทรัสต ์
 “ตลาดหลกัทรัพย”์   หมายความวา่   ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   

 ขอ้ 2   ประกาศนีA  
 (1)  เป็นขอ้กาํหนดที�ใชป้ระกอบกบัขอ้กาํหนดตามประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุนวา่
ดว้ยการออกและเสนอขายหน่วยทรัสตข์องทรัสตเ์พื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์ 
 (2)  เป็นการกาํหนดรายการในสญัญาก่อตัAงทรัสตข์องทรัสตเ์พื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์

 ขอ้ 3   สญัญาก่อตัAงทรัสตข์องทรัสตเ์พื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์ ใหป้ระกอบดว้ยรายการ
อยา่งนอ้ยดงัต่อไปนีA  
 (1)  รายการเกี�ยวกบัการก่อตัAงกองทรัสต ์ 
 (2)  รายการเกี�ยวกบัหน่วยทรัสต ์ 
 (3)  รายการเกี�ยวกบัการเพิ�มทุนของกองทรัสต ์ 
 (4)  รายการเกี�ยวกบัการลดทุนชาํระแลว้ของกองทรัสต ์ 
 (5)  รายการเกี�ยวกบัผูถื้อหน่วยทรัสต ์ 
 (6)  รายการเกี�ยวกบัการจดัทาํทะเบียนหน่วยทรัสต ์การโอนหน่วยทรัสตแ์ละขอ้จาํกดั 
การโอน และการออกเอกสารแสดงสิทธิ  
 (7)  รายการเกี�ยวกบัการลงทุนของกองทรัสต ์ 
 (8)  รายการเกี�ยวกบัการจดัหาผลประโยชนข์องกองทรัสต ์
 (9)  รายการเกี�ยวกบัการกูย้มืเงินของกองทรัสต ์และการก่อภาระผกูพนัใด ๆ แก่ทรัพยสิ์นของ
กองทรัสต ์ 
 (10)  รายการเกี�ยวกบัการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์น  
 (11)  รายการเกี�ยวกบัการทาํธุรกรรมระหวา่งกองทรัสตก์บัผูจ้ดัการกองทรัสตห์รือ 
บุคคลที�เกี�ยวโยงกนักบัผูจ้ดัการกองทรัสต ์ 
 (12)  รายการเกี�ยวกบัการเปิดเผยขอ้มูลของกองทรัสต ์ 
 (13)  รายการเกี�ยวกบัการจ่ายประโยชน์ตอบแทนแก่ผูถื้อหน่วยทรัสต ์ 
 (14)  รายการเกี�ยวกบัการขอมติและการประชุมผูถื้อหน่วยทรัสต ์  
  (15)  รายการเกี�ยวกบัการจาํกดัสิทธิในการรับประโยชน์ตอบแทน การจดัการกบัประโยชน์ตอบ
แทน และสิทธิออกเสียงลงคะแนนของผูถื้อหน่วยทรัสต ์ 
  (16)  รายการเกี�ยวกบัทรัสตี  
  (17)  รายการเกี�ยวกบัผูจ้ดัการกองทรัสต ์ 
  (18)  รายการเกี�ยวกบัค่าธรรมเนียมและค่าใชจ่้าย  
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  (19)  รายการเกี�ยวกบัการแกไ้ขเพิ�มเติมสญัญาก่อตัAงทรัสต ์ 
  (20)  รายการเกี�ยวกบัการเลิกกองทรัสต ์ 

 ขอ้ 4   รายการเกี�ยวกบัการก่อตัAงกองทรัสต ์ตอ้งมีขอ้กาํหนดที�แสดงสาระสาํคญั 
อยา่งนอ้ยดงัต่อไปนีA  
 (1)  ลกัษณะของกองทรัสตแ์ละกลไกการบริหาร ซึ�งมีขอ้ความที�มีนยัสาํคญัดงัต่อไปนีA  
  (ก)  ............(ชื�อกองทรัสต)์............ เป็นกองทรัสตต์ามพระราชบญัญติัทรัสต ์
เพื�อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550  ที�ก่อตัAงขึAนดว้ยผลของสญัญาก่อตัAงทรัสตนี์A  และสมบูรณ์เมื�อ 
ผูก่้อตัAงทรัสตโ์อนเงินที�ไดจ้ากการจาํหน่ายหน่วยทรัสต ์ดว้ยความไวว้างใจใหท้รัสตีจดัการทรัพยสิ์น 
เพื�อประโยชนข์องผูถื้อหน่วยทรัสต ์ 
  (ข)  กองทรัสตนี์Aไม่มีสถานะเป็นนิติบุคคล โดยเป็นกองทรัพยสิ์นที�อยูใ่นชื�อและ 
อาํนาจการจดัการของทรัสตี 
  (ค)  การจดัการกองทรัสต ์จะกระทาํโดยทรัสตีและผูจ้ดัการกองทรัสตที์�ไดรั้บมอบหมาย
จากทรัสตีซึ�งไดรั้บการแต่งตัAงตามสญัญานีA  โดยมีขอบเขตอาํนาจหนา้ที�และความรับผดิชอบตามที�ปรากฏ 
ในรายการเกี�ยวกบัอาํนาจหนา้ที�ของทรัสตีและผูจ้ดัการกองทรัสต ์  ทัAงนีA  ผูจ้ดัการกองทรัสตมี์อาํนาจหนา้ที�และ
ความรับผิดชอบหลกัที�เกี�ยวขอ้งกบัการดูแลจดัการกองทรัสต ์ซึ�งรวมถึงการลงทุนในทรัพยสิ์นของ 
 
กองทรัสต ์ และทรัสตีมีอาํนาจหนา้ที�และความรับผิดชอบหลกัในการกาํกบัดูแลการปฏิบติัหนา้ที�ของ 
ผูจ้ดัการกองทรัสตใ์หเ้ป็นไปตามสญัญาและตามกฎหมาย  และการเก็บรักษาทรัพยสิ์นของกองทรัสต ์
  (ง)  ผูจ้ดัการกองทรัสตแ์ละทรัสตี จะปฏิบติัหนา้ที�ในฐานะที�เป็นผูที้�มีวชิาชีพซึ�ง 
ไดรั้บความไวว้างใจ ดว้ยความระมดัระวงั ซื�อสตัยสุ์จริต เพื�อประโยชน์ที�ดีที�สุดของผูถื้อหน่วยทรัสตโ์ดยรวม และ
เป็นไปตามสญัญาก่อตัAงทรัสตแ์ละกฎหมายที�เกี�ยวขอ้ง ตลอดจนขอ้ผกูพนัที�ไดใ้หไ้วเ้พิ�มเติมในเอกสาร 
ที�เปิดเผยเพื�อประโยชน์ในการเสนอขายหน่วยทรัสตแ์ก่ผูล้งทุน (ถา้มี)   
 (2)  ชื�อ อาย ุประเภท และวตัถุประสงคข์องกองทรัสต ์ 
 (3)  ชื�อ ที�อยู ่และหมายเลขโทรศพัทข์องผูก่้อตัAงทรัสต ์ และขอ้ความที�แสดงวา่ ผูก่้อตัAงทรัสตต์กลง
โอนเงินที�ไดจ้ากการจาํหน่ายหน่วยทรัสตด์ว้ยความไวว้างใจใหท้รัสตีจดัการทรัพยสิ์นเพื�อประโยชน์ของผูรั้บ
ประโยชนข์องกองทรัสต ์และเมื�อกองทรัสตมี์ผลสมบูรณ์แลว้ ผูก่้อตัAงทรัสตจ์ะเขา้เป็นผูจ้ดัการกองทรัสต ์
 (4)  ชื�อ ที�อยู ่และหมายเลขโทรศพัทข์องทรัสตี  และขอ้ความที�แสดงวา่ ทรัสตีตกลงเขา้ถือ
ทรัพยสิ์นที�จะเป็นกองทรัสต ์ซึ�งผูก่้อตัAงทรัสตโ์อนใหแ้ก่ทรัสตีดว้ยความไวว้างใจใหจ้ดัการทรัพยสิ์นดงักล่าว เพื�อ
ประโยชนข์องผูรั้บประโยชน์ตามสญัญาก่อตัAงทรัสตนี์A  
 (5)  ชื�อ ที�อยู ่และหมายเลขโทรศพัทข์องผูจ้ดัการกองทรัสต ์ และขอ้ความที�แสดงวา่  
ผูจ้ดัการกองทรัสตต์กลงเขา้รับดูแลจดัการทรัพยสิ์นของกองทรัสตต์ามที�ไดรั้บมอบหมายจากทรัสตี 
โดยมีขอบเขต อาํนาจ หนา้ที� และความรับผดิชอบตามที�กาํหนดไวใ้นสญัญาก่อตัAงทรัสตนี์A  ตลอดจน 
สญัญาแต่งตัAงผูจ้ดัการกองทรัสตแ์ละขอ้ตกลงอื�นระหวา่งผูจ้ดัการกองทรัสตแ์ละทรัสตี (ถา้มี)  
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 (6)  คุณสมบติัหรือลกัษณะของผูรั้บประโยชน์ของกองทรัสต ์ซึ�งมีขอ้ความที�แสดงวา่  
ผูถื้อหน่วยทรัสตต์ามที�ปรากฏชื�อในทะเบียนผูถื้อหน่วยทรัสต ์เป็นผูรั้บประโยชนข์องกองทรัสตนี์A  
 (7)  ทรัพยสิ์นที�จะใหเ้ป็นกองทรัสต ์ ทัAงนีA  ทรัพยสิ์นเริ�มตน้ที�จะใหเ้ป็นกองทรัสตต์อ้ง 
เป็นเงินที�ผูก่้อตัAงทรัสตไ์ดจ้ากการจาํหน่ายหน่วยทรัสตใ์นการเสนอขายหน่วยทรัสตค์รัA งแรก 
 (8)  วนัที�จดัตัAงกองทรัสต ์

 ขอ้ 5   รายการเกี�ยวกบัหน่วยทรัสต ์ตอ้งมีขอ้กาํหนดที�แสดงสาระสาํคญัอยา่งนอ้ยดงัต่อไปนีA  
 (1)  ขอ้กาํหนดที�แสดงวา่ สิทธิในการไดรั้บประโยชน์จากกองทรัสตใ์หแ้บ่งออกเป็นหน่วย 
หน่วยละเท่า ๆ กนั  เรียกวา่หน่วยทรัสต ์โดยหน่วยทรัสตแ์ต่ละชนิดใหสิ้ทธิแก่ผูถื้อเท่า ๆ กนัในการเป็นผูรั้บ
ประโยชนจ์ากกองทรัสต ์  
 (2)  ขอ้กาํหนดที�แสดงวา่ หน่วยทรัสตข์องกองทรัสตนี์A  มิไดใ้หสิ้ทธิแก่ผูถื้อในการขายคืนหรือ
ไถ่ถอน 
 (3)  ลกัษณะการแบ่งชนิดของหน่วยทรัสต ์(ถา้มี)  
 (4)  จาํนวนและมูลค่ารวมของหน่วยทรัสตที์�ออกครัA งแรก  รวมทัAงจาํนวนและมูลค่ารวมของ
หน่วยทรัสตที์�ออกเพิ�มเติม (ถา้มี)  ซึ�งคาํนวณตามมูลค่าที�ตราไว ้ โดยในกรณีที�มีการแบ่งหน่วยทรัสตอ์อกเป็น
หลายชนิด ใหแ้สดงแยกเป็นรายชนิดดว้ย     

  ขอ้ 6   รายการเกี�ยวกบัการเพิ�มทุนของกองทรัสต ์ตอ้งมีขอ้กาํหนดที�แสดงสาระสาํคญั  
อยา่งนอ้ยดงัต่อไปนีA    
  (1)  การกาํหนดอาํนาจหนา้ที�ใหผู้จ้ดัการกองทรัสตเ์ป็นผูด้าํเนินการเพิ�มทุน  
  (2)  เหตุในการเพิ�มทุน   
  (3)  กระบวนการเพิ�มทุน ซึ�งตอ้งมีขอ้กาํหนดขัAนตํ�าดงัต่อไปนีA  
 (ก)  การเพิ�มทุนของกองทรัสตจ์ะกระทาํไดต่้อเมื�อไม่ขดัหรือแยง้กบัเจตนารมณ์ 
ในการก่อตัAงกองทรัสต ์และบทบญัญติัแห่งพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 
พระราชบญัญติัทรัสตเ์พื�อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550  ตลอดจนประกาศ กฎ หรือคาํสั�งที�ออก 
โดยอาศยัอาํนาจแห่งกฎหมายดงักล่าว 
 (ข)  ที�ประชุมผูถื้อหน่วยทรัสตมี์มติอนุมติัใหเ้พิ�มทุน และเป็นไปตามหลกัเกณฑเ์พิ�มเติม
ดงัต่อไปนีA  
    1.  การเพิ�มทุนโดยเสนอขายหน่วยทรัสตเ์ป็นการเฉพาะเจาะจงใหแ้ก่ผูถื้อ 
หน่วยทรัสตบ์างราย ตอ้งไม่มีผูถื้อหน่วยทรัสตซึ์�งถือหน่วยทรัสตร์วมกนัเกินกวา่ร้อยละสิบของจาํนวน 
เสียงทัAงหมดของผูถื้อหน่วยทรัสตที์�มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงคดัคา้นการเพิ�มทุน 
    2.  ในกรณีที�เป็นการขอมติของผูถื้อหน่วยทรัสตเ์พื�อการเพิ�มทุนแบบมอบอาํนาจ
ทั�วไป  ใหก้ระทาํไดเ้ฉพาะกรณีที�แสดงไวอ้ยา่งชดัเจนวา่การจดัสรรหน่วยทรัสตเ์พิ�มทุนจะเป็นไปตาม 
อตัราและหลกัเกณฑที์�กาํหนดไวใ้นประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยวา่ดว้ย 
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หลกัเกณฑ ์เงื�อนไข และวธีิการในการเปิดเผยสารสนเทศ และการปฏิบติัการใด ๆ  เกี�ยวกบัการเพิ�มทุนของบริษทัจด
ทะเบียน โดยอนุโลม และตามแนวทางที�สาํนกังาน ก.ล.ต. กาํหนดในรายละเอียดเพื�อใหเ้กิด 
ความชดัเจนในทางปฏิบติั (ถา้มี)  รวมทัAงมีขอ้กาํหนดใหก้ารเพิ�มทุนตอ้งกระทาํใหแ้ลว้เสร็จภายในหนึ�งปีนบัแต่
วนัที�ที�ประชุมผูถื้อหน่วยทรัสตมี์มติอนุมติัใหเ้พิ�มทุน 
 
  (ค)  ในกรณีที�เป็นการเพิ�มทุนเพื�อลงทุนในทรัพยสิ์นหลกัเพิ�มเติม ไดผ้า่นกระบวนการ
ตามขอ้ 11 และหากเป็นการทาํธุรกรรมระหวา่งกองทรัสตก์บัผูจ้ดัการกองทรัสตห์รือบุคคลที�เกี�ยวโยงกนักบั
ผูจ้ดัการกองทรัสต ์ตอ้งผา่นการดาํเนินการตามขอ้ 19 ดว้ย 
  (ง)  ผูจ้ดัการกองทรัสตไ์ดรั้บอนุญาตจากสาํนกังาน ก.ล.ต. ใหเ้สนอขายหน่วยทรัสต ์
ที�ออกใหม่ 
  ในกรณีที�สญัญาก่อตัAงทรัสตร์ะบุแผนการเพิ�มทุนไวเ้ป็นการล่วงหนา้อยา่งชดัเจนแลว้  
และแสดงไวโ้ดยชดัแจง้วา่กองทรัสตไ์ม่มีวตัถุประสงคที์�จะเพิ�มทุนของกองทรัสตน์อกเหนือจากที�ได ้
ระบุไวแ้ลว้นัAน  สญัญาก่อตัAงทรัสตจ์ะกาํหนดใหก้ารเพิ�มทุนสามารถกระทาํไดโ้ดยไม่ผา่นกระบวนการ 
ตามวรรคหนึ�ง (3) (ข) ก็ได ้

 ขอ้ 7   รายการเกี�ยวกบัการลดทุนชาํระแลว้ของกองทรัสต ์ใหมี้ขอ้กาํหนดที�แสดงสาระสาํคญั
อยา่งนอ้ยดงัต่อไปนีA  
 (1)  การกาํหนดอาํนาจหนา้ที�ใหผู้จ้ดัการกองทรัสตเ์ป็นผูด้าํเนินการลดทุนชาํระแลว้  
 (2)  เหตุในการลดทุนชาํระแลว้ ซึ�งมีไดเ้ฉพาะในกรณีดงัต่อไปนีA   
  (ก)  เป็นการลดทุนชาํระแลว้ตามแผนที�กาํหนดไวอ้ยา่งชดัเจนในสญัญาก่อตัAงทรัสต ์
  (ข)  กองทรัสตมี์สภาพคล่องส่วนเกินที�เหลืออยูภ่ายหลงัการจาํหน่ายอสงัหาริมทรัพย ์หรือ
สิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย ์หรือการตดัจาํหน่ายสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย ์(ถา้มี)  ทัAงนีA  ตอ้งปรากฏขอ้เท็จจริง
ดว้ยวา่กองทรัสตไ์ม่มีกาํไรสะสมเหลืออยูแ่ลว้ 
  (ค)  กองทรัสตมี์การเพิ�มทุนเพื�อใหไ้ดม้าซึ�งอสงัหาริมทรัพยเ์พิ�มเติม แต่ปรากฏ
เหตขุดัขอ้งในภายหลงัทาํใหไ้ม่สามารถไดม้าซึ�งอสงัหาริมทรัพยด์งักล่าว 
  (ง)  กองทรัสตมี์รายการค่าใชจ่้ายที�ไม่ใช่เงินสดและไม่มีเหตุตอ้งนาํไปใช ้
ในการคาํนวณกาํไรสุทธิที�ปรับปรุงแลว้ของกองทรัสตต์ามขอ้ 21 
  (จ)  กรณีอื�นใดที�ผูถื้อหน่วยทรัสตมี์มติใหล้ดทุนชาํระแลว้ของกองทรัสตไ์ด ้  
 (3)  กระบวนการลดทุนชาํระแลว้ ซึ�งตอ้งมีขอ้กาํหนดขัAนตํ�าดงัต่อไปนีA  
  (ก)  การลดทุนชาํระแลว้ของกองทรัสตจ์ะกระทาํไดต่้อเมื�อไม่ขดัหรือแยง้กบัเจตนารมณ์
ในการก่อตัAงกองทรัสต ์และบทบญัญติัแห่งพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ 
พ.ศ. 2535  พระราชบญัญติัทรัสตเ์พื�อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550  ตลอดจนประกาศ กฎ หรือคาํสั�งที�ออกโดย
อาศยัอาํนาจแห่งกฎหมายดงักล่าว 
  (ข)  ที�ประชุมผูถื้อหน่วยทรัสตมี์มติอนุมติัใหล้ดทุนชาํระแลว้ 
  (ค)  ดาํเนินการลดทุนชาํระแลว้ดว้ยวธีิการลดมูลค่าหน่วยทรัสตใ์หต้ ํ�าลงเท่านัAน 
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  (ง)  เฉลี�ยเงินใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรัสตที์�มีชื�ออยูใ่นสมุดทะเบียน ณ วนัปิดสมุดทะเบียนพกั
การโอนหน่วยทรัสต ์ โดยคาํนวณมูลค่าหน่วยทรัสตที์�ใชใ้นการลดทุนชาํระแลว้จากมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของ
กองทรัสต ์ณ วนัปิดสมุดทะเบียนพกัการโอนหน่วยทรัสต ์ ทัAงนีA  เงินที�เฉลี�ยคืนตอ้งมิไดม้าจากเงินกาํไรของ
กองทรัสต ์

 ขอ้ 8   รายการเกี�ยวกบัผูถื้อหน่วยทรัสต ์ตอ้งมีขอ้กาํหนดที�แสดงสาระสาํคญัอยา่งนอ้ยดงัต่อไปนีA  
 (1)  การเป็นผูถื้อหน่วยทรัสตมิ์ไดก่้อใหเ้กิดนิติสมัพนัธ์ในลกัษณะของตวัการตวัแทน 
ระหวา่งผูถื้อหน่วยทรัสตก์บัทรัสตี และมิไดก่้อใหเ้กิดนิติสมัพนัธ์ในลกัษณะของการเป็นหุน้ส่วนหรือ 
ลกัษณะอื�น ๆ ระหวา่งผูถื้อหน่วยทรัสตด์ว้ยกนั  
 (2)  การเป็นผูถื้อหน่วยทรัสตมิ์ไดท้าํใหบุ้คคลดงักล่าวมีความรับผดิในกรณีที�ทรัพยสิ์น 
ของกองทรัสตไ์ม่เพียงพอต่อการชาํระหนีAใหแ้ก่ทรัสตี ผูจ้ดัการกองทรัสต ์หรือเจา้หนีAของกองทรัสต ์ 
โดยทรัสตี ผูจ้ดัการกองทรัสต ์และเจา้หนีAของกองทรัสตจ์ะบงัคบัชาํระหนีAไดจ้ากทรัพยสิ์นของกองทรัสตเ์ท่านัAน 
  
 (3)  ผูถื้อหน่วยทรัสตมี์สิทธิเรียกใหก้องทรัสตช์าํระประโยชน์ตอบแทนไดไ้ม่เกินไปกวา่ 
เงินกาํไรหลงัหกัค่าสาํรองต่าง ๆ และสิทธิเรียกใหคื้นเงินทุนไดไ้ม่เกินไปกวา่จาํนวนทุนของกองทรัสตที์�ปรับปรุง
ดว้ยส่วนเกินหรือส่วนตํ�ากวา่มูลค่าหน่วยทรัสต ์ ทัAงนีA  ในกรณีที�มีการแบ่งชนิดของหน่วยทรัสต ์ 
สิทธิในการรับประโยชน์ตอบแทนหรือรับคืนเงินทุนของผูถื้อหน่วยทรัสต์แต่ละชนิดตอ้งเป็นไปตามขอ้กาํหนด
ของหน่วยทรัสตช์นิดนัAน ๆ ดว้ย 
 (4)  ไม่วา่ในกรณีใด มิใหตี้ความสญัญาก่อตัAงทรัสตไ์ปในทางที�ก่อใหเ้กิดผลขดัหรือ 
แยง้กบัขอ้กาํหนดตาม (1) (2) และ (3)   

 ขอ้ 9   รายการเกี�ยวกบัการจดัทาํทะเบียนหน่วยทรัสต ์การโอนหน่วยทรัสตแ์ละขอ้จาํกดั 
การโอน และการออกเอกสารแสดงสิทธิ ตอ้งมีสาระสาํคญัอยา่งนอ้ยดงัต่อไปนีA  
 (1)  ทรัสตีมีหนา้ที�จดัให้มีทะเบียนหน่วยทรัสต ์โดยจะกาํหนดให้ทรัสตีเป็นผูด้าํเนินการจดัทาํ
ทะเบียนหน่วยทรัสตเ์อง หรือมอบหมายให้บุคคลอื�นตามขอบเขตที�กาํหนดไวใ้นประกาศคณะกรรมการกาํกบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยว์า่ดว้ยหลกัเกณฑเ์กี�ยวกบัการเป็นผูก่้อตัAงทรัสต์ และการเป็นทรัสตีของทรัสต์
เพื�อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยก็์ได ้ ทัAงนีA  ในกรณีที�ทรัสตีเป็นผูจ้ดัทาํทะเบียนหน่วยทรัสตเ์อง ตอ้งมี
ขอ้กาํหนดขัAนตํ�าให้ทรัสตีปฏิบติัให้เป็นไปตามประกาศคณะกรรมการกาํกบั 
ตลาดทุนวา่ดว้ยหลกัเกณฑ ์เงื�อนไข และวิธีการในการให้บริการเป็นนายทะเบียนหลกัทรัพย ์โดยอนุโลม 
 (2)  ทะเบียนหน่วยทรัสตใ์หส้นันิษฐานไวก่้อนวา่ถูกตอ้ง และการชาํระเงินหรือทรัพยสิ์นอื�น รวมทัAง
การให้สิทธิหรือการจาํกดัสิทธิใด ๆ แก่ผูถื้อหน่วยทรัสต์ที�ปรากฏรายชื�ออยู่ในสมุดทะเบียน 
ผูถื้อหน่วยทรัสต์ หากไดก้ระทาํตามขอ้กาํหนดในขอ้ผูกพนัหรือตามกฎหมายแลว้ ให้ถือว่าทรัสตี 
ไดด้าํเนินการตามอาํนาจหนา้ที�แลว้ 
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 (3)  ทรัสตีหรือนายทะเบียนหลกัทรัพยมี์สิทธิปฏิเสธการแสดงชื�อในทะเบียนผูถื้อหน่วยทรัสต ์
ในกรณีที�การถือหน่วยทรัสตไ์ม่เป็นไปตามอตัราที�กาํหนดไวใ้นประกาศคณะกรรมการ 
กาํกบัตลาดทุนวา่ดว้ยการออกและเสนอขายหน่วยทรัสตข์องทรัสตเ์พื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์
 (4)  ทรัสตีหรือนายทะเบียนหลกัทรัพยจ์ะทาํหลกัฐานแสดงสิทธิในหน่วยทรัสตใ์หแ้ก่ 
ผูถื้อหน่วยทรัสต ์เพื�อใหผู้ถื้อหน่วยทรัสตส์ามารถใชอ้า้งอิงต่อทรัสตี ผูจ้ดัการกองทรัสต ์และบุคคลอื�นได ้  
ทัAงนีA  ในสญัญาก่อตัAงทรัสตใ์หแ้สดงตวัอยา่งหลกัฐานแสดงสิทธิดว้ย หรือเป็นการจดัทาํหลกัฐานอื�นตามระบบศูนย์
รับฝากหลกัทรัพย ์

 ขอ้ 10   รายการเกี�ยวกบัการลงทุนของกองทรัสต ์ตอ้งมีสาระสาํคญัอยา่งนอ้ยดงัต่อไปนีA  
 (1)  การลงทุนในทรัพยสิ์นหลกัและอุปกรณ์ (ถา้มี) ตอ้งแสดงสาระสาํคญัดงัต่อไปนีA  
  (ก)  นโยบายลงทุนและประเภททรัพยสิ์นหลกัที�กองทรัสตจ์ะลงทุน รวมทัAงขอ้จาํกดัการ
ลงทุน (ถา้มี)  ซึ�งมีสาระสาํคญัตามหลกัเกณฑที์�กาํหนดไวใ้นประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุนวา่ดว้ยการออกและ
เสนอขายหน่วยทรัสตข์องทรัสตเ์พื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์
  (ข)  วธีิการไดม้าซึ�งทรัพยสิ์นหลกัและอุปกรณ์ (ถา้มี)  ทัAงนีA  ในกรณีของทรัพยสิ์นหลกั 
ใหมี้ขอ้กาํหนดตามขอ้ 11 
  (ค)  วธีิการจาํหน่ายไปซึ�งทรัพยสิ์นหลกัและอุปกรณ์ (ถา้มี)  ทัAงนีA  ในกรณีของทรัพยสิ์น
หลกั ใหมี้ขอ้กาํหนดตามขอ้ 12 
 (2)  ในกรณีที�กองทรัสตมี์นโยบายจะลงทุนหรือมีไวซึ้�งทรัพยสิ์นอื�นดว้ย นอกเหนือจาก 
การลงทุนในทรัพยสิ์นหลกั ตอ้งระบุนโยบายดงักล่าวและประเภททรัพยสิ์นที�จะลงทุนใหช้ดัเจน และเป็นไปตาม
หลกัเกณฑใ์นขอ้ 13  

 ขอ้ 11   วธีิการไดม้าซึ�งทรัพยสิ์นหลกัและอุปกรณ์ (ถา้มี) ตอ้งมีขอ้กาํหนดที�แสดงสาระสาํคญั
อยา่งนอ้ยดงัต่อไปนีA  
 (1)  ผูจ้ดัการกองทรัสตจ์ะดาํเนินการดงัต่อไปนีA  ก่อนการไดม้าซึ�งทรัพยสิ์นหลกัแต่ละครัA ง  
  (ก)  ตรวจสอบหรือสอบทาน (การทาํ due diligence) ขอ้มูลและสญัญาต่าง ๆ  
ที�เกี�ยวขอ้งกบัทรัพยสิ์นหลกัและอุปกรณ์ (ถา้มี) เช่น ขอ้มูลดา้นการเงินและกฎหมาย เป็นตน้ เพื�อประกอบ 
การตดัสินใจลงทุนและการเปิดเผยขอ้มูลที�ถูกตอ้ง โดยในกรณีที�เจา้ของ ผูใ้หเ้ช่า หรือผูโ้อนสิทธิการเช่า
อสงัหาริมทรัพยเ์ป็นบุคคลที�เกี�ยวโยงกนักบัผูจ้ดัการกองทรัสต ์ผูจ้ดัการกองทรัสตจ์ะจดัใหมี้ที�ปรึกษาทางการเงิน 
ใหค้วามเห็นเกี�ยวกบัการวเิคราะห์ขอ้มูลดงักล่าวดว้ย 
  (ข)  ประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นหลกัอยา่งนอ้ยตามขอ้กาํหนดในขอ้ 18 
  (ค)  ในกรณีที�กองทรัสตจ์ะลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพยใ์นลกัษณะที�เป็น 
การเช่าช่วง จะจดัใหมี้มาตรการป้องกนัความเสี�ยงหรือการเยยีวยาความเสียหายที�อาจเกิดขึAนจาก 
การผิดสญัญาเช่า หรือการไม่สามารถบงัคบัตามสิทธิในสญัญาเช่า  
 (2)  การไดม้าซึ�งทรัพยสิ์นหลกัเพิ�มเติม ตอ้งมีขอ้กาํหนดดงัต่อไปนีAดว้ย 
  (ก)  ในดา้นสาระของรายการ เป็นธุรกรรมที�เขา้ลกัษณะดงัต่อไปนีA  
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   1.  เป็นไปตามสญัญาก่อตัAงทรัสตแ์ละกฎหมายที�เกี�ยวขอ้ง 
   2.  เป็นไปเพื�อประโยชน์ที�ดีที�สุดของกองทรัสต ์
   3.  สมเหตุสมผลและใชร้าคาที�เป็นธรรม 
   4.  ค่าใชจ่้ายในการเขา้ทาํธุรกรรมที�เรียกเก็บจากกองทรัสต ์(ถา้มี) อยูใ่นอตัรา 
ที�เป็นธรรมและเหมาะสม 
   5.  ผูที้�มีส่วนไดเ้สียเป็นพิเศษในการเขา้ทาํธุรกรรม ไม่มีส่วนร่วมในการตดัสินใจ 
เขา้ทาํธุรกรรมนัAน 
  (ข)  ในดา้นระบบในการอนุมติั ตอ้งผา่นการดาํเนินการดงัต่อไปนีA  
   1.  ไดรั้บความเห็นชอบจากทรัสตีวา่เป็นธุรกรรมที�เป็นไปสญัญาก่อตัAงทรัสตแ์ละ
กฎหมายที�เกี�ยวขอ้งแลว้  
   2.  ในกรณีที�เป็นการไดม้าซึ�งทรัพยสิ์นหลกัที�มีมูลค่าตัAงแต่ร้อยละสิบของ 
มูลค่าทรัพยสิ์นรวมของกองทรัสตขึ์Aนไป ตอ้งไดรั้บอนุมติัจากคณะกรรมการ (board of directors) ของผูจ้ดัการ
กองทรัสตด์ว้ย 
   3.  ในกรณีที�เป็นการไดม้าซึ�งทรัพยสิ์นหลกัที�มีมูลค่าตัAงแต่ร้อยละสามสิบของมูลค่า
ทรัพยสิ์นรวมของกองทรัสต ์ตอ้งไดรั้บมติของที�ประชุมผูถื้อหน่วยทรัสตด์ว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่สามในสี�ของ
จาํนวนเสียงทัAงหมดของผูถื้อหน่วยทรัสตที์�มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง 
   การคาํนวณมูลค่าของทรัพยสิ์นหลกัตามวรรคหนึ�ง จะคาํนวณตามมูลค่า 
การไดม้าซึ�งทรัพยสิ์นทัAงหมดของแต่ละโครงการที�ทาํใหก้องทรัสตพ์ร้อมจะหารายได ้ซึ�งรวมถึงทรัพยสิ์น 
ที�เกี�ยวเนื�องกบัโครงการนัAนดว้ย 
  (ค)  กระบวนการขอความเห็นชอบจากทรัสตีหรือการขอมติที�ประชุมผูถื้อหน่วยทรัสต ์ 
ตอ้งกาํหนดหนา้ที�ของผูจ้ดัการกองทรัสตแ์ละทรัสตีดงัต่อไปนีA  
   1.  หนา้ที�ของผูจ้ดัการกองทรัสตใ์นการจดัใหเ้อกสารขอความเห็นชอบ 
หรือหนงัสือเชิญประชุม แลว้แตก่รณี แสดงความเห็นของตนเกี�ยวกบัลกัษณะธุรกรรมที�เป็นไป 
ตาม (ก) พร้อมทัAงเหตุผลและขอ้มูลประกอบที�ชดัเจน   
   2.  หนา้ที�ของทรัสตีในการเขา้ร่วมประชุมผูถื้อหน่วยทรัสตเ์พื�อใหค้วามเห็น
เกี�ยวกบัลกัษณะของธุรกรรมในประเด็นวา่เป็นไปสญัญาก่อตัAงทรัสตแ์ละกฎหมายที�เกี�ยวขอ้งหรือไม่  

 ขอ้ 12   วธีิการจาํหน่ายไปซึ�งทรัพยสิ์นหลกัและอุปกรณ์ (ถา้มี) ตอ้งมีขอ้กาํหนด 
ที�แสดงสาระสาํคญัอยา่งนอ้ยวา่ ในการจาํหน่ายไปซึ�งทรัพยสิ์นหลกั ผูจ้ดัการกองทรัสตต์อ้งดาํเนินการ 
ดงัต่อไปนีA  
 (1)  ก่อนการจาํหน่ายไปซึ�งทรัพยสิ์นหลกั จะจดัใหมี้การประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นหลกั อยา่ง
นอ้ยตามขอ้กาํหนดในขอ้ 18   
 (2)  การจาํหน่ายไปซึ�งทรัพยสิ์นหลกั ตอ้งมีสาระสาํคญัเป็นไปตามหลกัเกณฑด์งัต่อไปนีA  
  (ก)  การจาํหน่ายไปจะกระทาํโดยเปิดเผย และมีสาระของรายการตามขอ้ 11(2) (ก)  
มีระบบในการอนุมติัตามขอ้ 11(2) (ข) และมีกระบวนการขอความเห็นชอบจากทรัสตีหรือการขอมติที�ประชุมผู ้
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ถือหน่วยทรัสตต์ามขอ้ 11(2) (ค) โดยอนุโลม   
  (ข)  การจาํหน่ายทรัพยสิ์นหลกัที�เขา้ลกัษณะดงัต่อไปนีA  นอกจากจะตอ้งเป็นไปตาม
ขอ้กาํหนดใน (ก) แลว้ จะตอ้งเป็นกรณีที�เป็นเหตุจาํเป็นและสมควรโดยไดรั้บอนุมติัจากคณะกรรมการ (board of 
directors) ของผูจ้ดัการกองทรัสตด์ว้ย 
   1.  การจาํหน่ายทรัพยสิ์นหลกัก่อนครบหนึ�งปีนบัแต่วนัที�กองทรัสตไ์ดม้าซึ�ง
ทรัพยสิ์นหลกันัAน  
   2.  การจาํหน่ายทรัพยสิ์นหลกัที�กองทรัสตไ์ดม้าซึ�งกรรมสิทธิT  ใหแ้ก่เจา้ของเดิม 

 ขอ้ 13   ในกรณีที�กองทรัสตมี์นโยบายจะลงทุนในทรัพยสิ์นอื�นดว้ย นอกเหนือจาก 
การลงทุนในทรัพยสิ์นหลกั ตอ้งมีขอ้กาํหนดที�มีสาระสาํคญัดงัต่อไปนีA  
 (1)  ประเภทของทรัพยสิ์นอื�นที�กองทรัสตจ์ะลงทุน ซึ�งเป็นไปตามขอ้ 14 และขอ้ 15 
 (2)  อตัราส่วนการลงทุนในทรัพยสิ์นอื�น ซึ�งเป็นไปตามหลกัเกณฑที์�กาํหนดไวใ้น 
ประกาศเกี�ยวกบัอตัราส่วนการลงทุนในทรัพยสิ์นของกองทุนรวมทั�วไปที�ออกตามมาตรา 117 และมาตรา 126(4) แห่ง
พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535  โดยอนุโลม 
  (3)  ขอ้กาํหนดวา่ ในกรณีที�ลูกหนีAตามตราสารที�กองทรัสตล์งทุนผดินดัชาํระหนีA  หรือ 
มีพฤติการณ์วา่จะไม่สามารถชาํระหนีAได ้ ผูจ้ดัการกองทรัสตจ์ะดาํเนินการตามหลกัเกณฑใ์นเรื�องเดียวกนั 
ที�กาํหนดไวส้าํหรับกองทุนรวมทั�วไปที�ออกตามมาตรา 117 แห่งพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละ 
ตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535  โดยอนุโลม 
  (4)  ขอ้กาํหนดอื�นใดที�ไม่ขดัหรือแยง้กบัขอ้กาํหนดตาม (1) (2) และ (3) 

  ขอ้ 14   ในกรณีที�กองทรัสตมี์นโยบายจะลงทุนในทรัพยสิ์นอื�นดว้ย นอกเหนือจากการลงทุนใน
ทรัพยสิ์นหลกั ตอ้งระบุนโยบายดงักล่าวและประเภททรัพยสิ์นที�จะลงทุนใหช้ดัเจน โดยอยูใ่นขอบเขตประเภท
ทรัพยสิ์นดงัต่อไปนีA  
  (1)  พนัธบตัรรัฐบาล 
  (2)  ตัgวเงินคลงั 
  (3)  พนัธบตัรหรือหุน้กูที้�รัฐวสิาหกิจ หรือนิติบุคคลที�มีกฎหมายเฉพาะจดัตัAงขึAน 
เป็นผูอ้อก และมีกระทรวงการคลงัเป็นผูค้ ํAาประกนัตน้เงินและดอกเบีAยเตม็จาํนวนแบบไม่มีเงื�อนไข 
  (4)  เงินฝากในธนาคาร หรือบรรษทัตลาดรองสินเชื�อที�อยูอ่าศยั 
  (5)  บตัรเงินฝากที�ธนาคารหรือบริษทัเงินทุนเป็นผูอ้อก โดยไม่มีลกัษณะของสญัญาซืAอขาย
ล่วงหนา้แฝง 
  (6)  ตัgวแลกเงินหรือตัgวสญัญาใชเ้งินที�ธนาคาร บริษทัเงินทุน หรือบริษทัเครดิตฟองซิเอร์  
เป็นผูอ้อก ผูรั้บรอง ผูรั้บอาวลั หรือผูค้ ํAาประกนั โดยไม่มีลกัษณะของสญัญาซืAอขายล่วงหนา้แฝง  
 (7)  หน่วยลงทุนหรือใบสาํคญัแสดงสิทธิที�จะซืAอหน่วยลงทุนของกองทุนรวม 
ตราสารแห่งหนีA  หรือกองทุนรวมอื�นที�มีนโยบายการลงทุนในตราสารแห่งหนีAหรือเงินฝาก  ทัAงนีA   
ในกรณีที�เป็นหน่วยลงทุนของต่างประเทศ ตอ้งเป็นไปตามเงื�อนไขดงัต่อไปนีA  
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  (ก)  เป็นหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศที�อยูภ่ายใตก้ารกาํกบัดูแล 
ของหน่วยงานกาํกบัดูแลดา้นหลกัทรัพยแ์ละตลาดซืAอขายหลกัทรัพยที์�เป็นสมาชิกสามญัของInternational 
Organization of Securities Commissions (IOSCO)  หรือเป็นหน่วยลงทุนของกองทุนรวม 
ต่างประเทศที�มีการซืAอขายในตลาดซืAอขายหลกัทรัพยที์�เป็นสมาชิกของ World Federation of  Exchanges (WFE) 
  (ข)  กองทุนรวมต่างประเทศนัAนมีนโยบายการลงทุนในทรัพยสิ์นประเภทและ 
ชนิดเดียวกบัทรัพยสิ์นที�กองทรัสตส์ามารถลงทุนหรือมีไวไ้ด ้และ 
  (ค)  กองทุนรวมต่างประเทศนัAนจดัตัAงขึAนเพื�อผูล้งทุนทั�วไป   
 (8)  หน่วยลงทุนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย ์หรือหน่วยทรัสตข์องกองทรัสตอื์�น   
ทัAงนีA  เฉพาะที�จดัตัAงขึAนตามกฎหมายไทย 
 (9)  ตราสารของ Real Estate Investment Trust ที�จดัตัAงตามกฎหมายต่างประเทศ ไม่วา่
กองทรัสตน์ัAนจะจดัตัAงในรูปบริษทั กองทรัสต ์หรือรูปแบบอื�นใด  ทัAงนีA  ตอ้งมีลกัษณะดงัต่อไปนีA  
  (ก)  Real Estate Investment Trust นัAนจดัตัAงขึAนสาํหรับผูล้งทุนทั�วไป  และอยูภ่ายใตก้าร
กาํกบัดูแลของหน่วยงานที�กาํกบัดูแลดา้นหลกัทรัพยแ์ละตลาดซืAอขายหลกัทรัพยที์�เป็นสมาชิกสามญัของ 
International Organization of Securities Commissions (IOSCO)   
  (ข)  มีวตัถุประสงคห์ลกัในการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์ หุน้สามญัของบริษทัที�มีรายชื�อ
อยูใ่นหมวดพฒันาอสงัหาริมทรัพยใ์นตลาดซืAอขายหลกัทรัพยที์�เป็นสมาชิกของ World Federation of Exchanges 
(WFE) หรือหุน้สามญัของบริษทัที�มีลกัษณะธุรกิจเทียบเคียงไดก้บัหมวดพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์
  (ค)  มีการซืAอขายในตลาดซืAอขายหลกัทรัพยที์�เป็นสมาชิกของ World Federation 
of Exchanges (WFE) หรือมีการรับซืAอคืนโดยผูอ้อกตราสาร 
 (10)  สญัญาซืAอขายล่วงหนา้ เฉพาะกรณีที�ทาํสญัญาโดยมีวตัถุประสงคเ์พื�อป้องกนั 
ความเสี�ยงของกองทรัสต ์
 การรับรอง รับอาวลั หรือคํAาประกนั แลว้แต่กรณี ตามวรรคหนึ�ง (6) ตอ้งเป็นการรับรอง
ตลอดไป รับอาวลัทัAงจาํนวน หรือคํAาประกนัตน้เงินและดอกเบีAยเตม็จาํนวนอยา่งไม่มีเงื�อนไข 

 ขอ้ 15   สญัญาก่อตัAงทรัสตอ์าจกาํหนดใหก้องทรัสตล์งทุนในหุน้ของนิติบุคคลซึ�งเป็นผูเ้ช่า
ทรัพยสิ์นหลกัของกองทรัสตไ์ด ้เมื�อเป็นไปตามเงื�อนไขดงัต่อไปนีA  
 (1)  สญัญาเช่ากาํหนดค่าเช่าโดยอา้งอิงกบัผลประกอบการของทรัพยสิ์นหลกัของ 
กองทรัสต ์ และ 
 (2)  เป็นการลงทุนในหุน้ที�ใหสิ้ทธิพิเศษเพื�อประโยชน์ในการอนุมติัการดาํเนินงาน 
บางประการของนิติบุคคล (golden share) ตามที�ไดก้าํหนดไวใ้นขอ้บงัคบัของนิติบุคคลนัAน ไม่เกินหนึ�งหุน้   

 ขอ้ 16   รายการเกี�ยวกบัการจดัหาผลประโยชนข์องกองทรัสต ์ตอ้งมีขอ้กาํหนดที�เป็นไปตาม
หลกัเกณฑใ์นประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุนวา่ดว้ยการออกและเสนอขายหน่วยทรัสตข์อง 
ทรัสตเ์พื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์ และขอ้กาํหนดเพิ�มเติมที�แสดงวา่ ผูจ้ดัการกองทรัสตจ์ะดูแล 
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รักษาทรัพยสิ์นหลกัใหอ้ยูใ่นสภาพดีพร้อมต่อการจดัหารายได ้ซึ� งรวมถึงการจดัให้มีการประกนัภยัที�เพียงพอ
ตลอดระยะเวลาที�กองทรัสต์ลงทุนในทรัพยสิ์นหลกันัAนดว้ย  
 การประกนัภยัที�เพียงพอตามวรรคหนึ�ง อยา่งนอ้ยตอ้งครอบคลุมถึงการประกนัวนิาศภยัที�อาจ
เกิดขึAนกบัอสงัหาริมทรัพย ์และการประกนัภยัความรับผดิต่อบุคคลภายนอกที�อาจไดรั้บความเสียหายจาก
อสงัหาริมทรัพยห์รือจากการดาํเนินการในอสงัหาริมทรัพย ์ 

 ขอ้ 17  รายการการกูย้มืเงินของกองทรัสต ์และการก่อภาระผกูพนัใด ๆ แก่ทรัพยสิ์นของ
กองทรัสต ์ ตอ้งมีขอ้กาํหนดอยา่งนอ้ยดงัต่อไปนีA  
 (1)  ขอ้กาํหนดที�แสดงวา่ กองทรัสตส์ามารถกูย้มืเงินไดห้รือไม่ ดว้ยวธีิการใด เช่น การขอ
สินเชื�อจากสถาบนัการเงิน หรือการออกตราสารหรือเขา้ทาํสญัญาที�มีลกัษณะเป็นการกูย้มื เป็นตน้ 
 (2)  ในกรณีที�กาํหนดใหก้องทรัสตส์ามารถกูย้มืเงินได ้ตอ้งระบุสดัส่วนการกูย้มืเงิน  
ซึ�งตอ้งเป็นไปตามอตัราที�กาํหนดไวใ้นประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุนวา่ดว้ยการออกและเสนอขาย
หน่วยทรัสตข์องทรัสตเ์พื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์
 (3)  ขอ้กาํหนดเกี�ยวกบัการก่อภาระผกูพนัแก่ทรัพยสิ์นของกองทรัสต ์ซึ�งเป็นไปตาม
หลกัเกณฑที์�กาํหนดไวใ้นประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุนวา่ดว้ยการออกและเสนอขายหน่วยทรัสต์
ของทรัสตเ์พื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์

 ขอ้ 18   รายการเกี�ยวกบัการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์น ตอ้งมีขอ้กาํหนดเกี�ยวกบัการประเมิน
มูลค่าทรัพยสิ์นหลกัที�กองทรัสตล์งทุน ซึ�งมีสาระสาํคญัอยา่งนอ้ยดงัต่อไปนีA  
 (1)  ผูป้ระเมินมูลค่าทรัพยสิ์นตอ้งเป็นบุคคลที�ไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต. 
ตามประกาศสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยเ์กี�ยวกบัการใหค้วามเห็นชอบบริษทั
ประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นและผูป้ระเมินหลกั 
 (2)  การประเมินมูลค่าตอ้งไม่กระทาํโดยผูป้ระเมินมูลค่าทรัพยสิ์นรายเดียวกนัติดต่อกนั 
เกินสองครัA ง 
 (3)  ในกรณีดงัต่อไปนีA  ตอ้งประเมินมูลค่าอยา่งเตม็รูปแบบที�มีการตรวจสอบเอกสารสิทธิและ
เป็นไปเพื�อวตัถุประสงคส์าธารณะในการเปิดเผยขอ้มูลต่อผูล้งทุน 
  (ก)  เมื�อกองทรัสตจ์ะไดม้าหรือจาํหน่ายไปซึ�งทรัพยสิ์นหลกั โดยใหป้ระเมินล่วงหนา้ได้
เป็นเวลาไม่เกินหนึ�งปี 
  (ข)  เมื�อครบกาํหนดสองปีนบัแตว่นัที�มีการประเมินมูลค่าเตม็รูปแบบครัA งล่าสุด 
  (ค)  เมื�อปรากฏเหตุการณ์หรือการเปลี�ยนแปลงใด ๆ อนัอาจมีผลกระทบต่อ 
การดอ้ยค่าของอสงัหาริมทรัพยที์�กองทรัสตล์งทุนอยา่งมีนยัสาํคญั 
  (ง)  เมื�อทรัสตีหรือผูส้อบบญัชีของกองทรัสตร้์องขอ 
 (4)  มีการสอบทานการประเมินมูลค่าทุกหนึ�งปีนบัแต่วนัที�มีการประเมินมูลค่า 
เตม็รูปแบบครัA งล่าสุด 
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 ขอ้ 19   รายการเกี�ยวกบัการทาํธุรกรรมระหวา่งกองทรัสตก์บัผูจ้ดัการกองทรัสตห์รือ 
บุคคลที�เกี�ยวโยงกนักบัผูจ้ดัการกองทรัสต ์ตอ้งมีสาระสาํคญัอยา่งนอ้ยตามหลกัเกณฑด์งัต่อไปนีA  
 (1)  ในดา้นสาระของรายการ เป็นธุรกรรมที�เขา้ลกัษณะตามขอ้ 11(2) (ก) 
 (2)  ในดา้นระบบในการอนุมติั ตอ้งผา่นการดาํเนินการดงัต่อไปนีA  
  (ก)  ไดรั้บความเห็นชอบจากทรัสตีวา่เป็นธุรกรรมที�เป็นไปตามสญัญาก่อตัAง 
ทรัสตแ์ละกฎหมายที�เกี�ยวขอ้งแลว้  
  (ข)  ในกรณีที�เป็นธุรกรรมที�มีมูลค่าเกินกวา่หนึ�งลา้นบาท หรือตัAงแต่ร้อยละ 0.03 
ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทรัสตขึ์Aนไป แลว้แต่มูลค่าใดจะสูงกวา่ ตอ้งไดรั้บอนุมติัจากคณะกรรมการ 
(board of directors) ของผูจ้ดัการกองทรัสตด์ว้ย 
  (ค)  ในกรณีที�เป็นธุรกรรมที�มีมูลค่าตัAงแต่ยี�สิบลา้นบาทขึAนไป หรือเกินร้อยละสาม 
ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทรัสต ์แลว้แต่มูลค่าใดจะสูงกวา่ ตอ้งไดรั้บมติของที�ประชุมผูถื้อ 
หน่วยทรัสตด์ว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่สามในสี�ของจาํนวนเสียงทัAงหมดของผูถื้อหน่วยทรัสต ์
ที�มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง 
  ในกรณีที�ธุรกรรมตามวรรคหนึ�งเป็นการไดม้าหรือจาํหน่ายไปซึ�งทรัพยสิ์นหลกั  
การคาํนวณมูลค่าจะคาํนวณตามมูลค่าการไดม้าหรือจาํหน่ายไปซึ�งทรัพยสิ์นทัAงหมดของแต่ละโครงการ 
ที�ทาํใหโ้ครงการนัAนๆ พร้อมจะหารายได ้ซึ�งรวมถึงทรัพยสิ์นที�เกี�ยวเนื�องกบัโครงการนัAนดว้ย 
 (3)  กระบวนการขอความเห็นชอบจากทรัสตีหรือการขอมติที�ประชุมผูถื้อหน่วยทรัสต ์  
ตอ้งเป็นไปตามขอ้ 11(2) (ค) โดยอนุโลม  และในกรณีที�เป็นการขอมติที�ประชุมผูถื้อหน่วยทรัสต ์หนงัสือเชิญ
ประชุมตอ้งมีความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินเพื�อประกอบการขอมติที�ประชุมผูถื้อหน่วยทรัสตด์ว้ย 
 ขอ้กาํหนดเกี�ยวกบัระบบในการอนุมติัตามวรรคหนึ�ง (2) และกระบวนการขอความเห็นชอบ
จากทรัสตีหรือการขอมติที�ประชุมผูถื้อหน่วยทรัสตต์ามวรรคหนึ�ง (3)  จะกาํหนดขอ้ยกเวน้สาํหรับการทาํธุรกรรม
ระหวา่งกองทรัสตก์บัผูจ้ดัการกองทรัสตห์รือบุคคลที�เกี�ยวโยงกนักบัผูจ้ดัการกองทรัสตที์�ไดแ้สดงขอ้มูลไวอ้ยา่ง
ชดัเจนแลว้ในแบบแสดงรายการขอ้มูลและหนงัสือชีAชวนก็ได ้  

 ขอ้ 20   รายการเกี�ยวกบัการเปิดเผยขอ้มูลของกองทรัสต ์ตอ้งเป็นไปตามหลกัเกณฑ ์
อยา่งนอ้ยดงัต่อไปนีA  
 (1)  ตอ้งกาํหนดใหผู้จ้ดัการกองทรัสตมี์หนา้ที�และความรับผิดชอบในการจดัทาํและเปิดเผย
ขอ้มูลของกองทรัสตต์่อสาํนกังาน ก.ล.ต.  ตลาดหลกัทรัพย ์และผูถื้อหน่วยทรัสต ์ซึ�งรวมถึงการจดัส่งรายงาน
ประจาํปีของกองทรัสตใ์หแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรัสต ์พร้อมกบัหนงัสือนดัประชุมสามญัประจาํปี 
 (2)  ไม่มีขอ้กาํหนดใด ๆ ที�ทาํใหก้องทรัสตต์อ้งรับผิดชอบในค่าปรับหรือความเสียหายใด ๆ อนั
เกิดจากการที�ผูจ้ดัการกองทรัสตไ์ม่เปิดเผยขอ้มูลใหถู้กตอ้ง ครบถว้น เป็นปัจจุบนั ตามหลกัเกณฑที์�กาํหนด หรือ
เปิดเผยขอ้มูลอนัเป็นเทจ็ ปกปิดขอ้มูลที�ควรตอ้งแจง้ใหท้ราบหรือขอ้ความที�อาจทาํใหส้าํคญัผิดเกี�ยวกบัการ
ดาํเนินงานหรือฐานะการเงินของกองทรัสต ์
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 ขอ้ 21   รายการเกี�ยวกบัการจ่ายประโยชน์ตอบแทนแก่ผูถื้อหน่วยทรัสต ์ ตอ้งมีสาระสาํคญั
อยา่งนอ้ยดงัต่อไปนีA  
 (1)  ผูจ้ดัการกองทรัสต์จะจ่ายประโยชน์ตอบแทนให้แก่ผูถื้อหน่วยทรัสต์ไม่น้อยกว่า 
ร้อยละเกา้สิบของกาํไรสุทธิที�ปรับปรุงแลว้ของรอบปีบญัชี โดยจะจ่ายภายในเกา้สิบวนันับแต่ 
วนัสิAนรอบปีบญัชีหรือรอบระยะเวลาบญัชีที�มีการจ่ายประโยชน์ตอบแทนนัAน  แลว้แต่กรณี 
  กาํไรสุทธิที�ปรับปรุงแลว้ตามวรรคหนึ� ง ให้หมายถึงกาํไรสุทธิที�อา้งอิงสถานะ 
เงินสดของกองทรัสต์ 
 (2)  ในกรณีที�กองทรัสตย์งัมียอดขาดทุนสะสมอยู ่ผูจ้ดัการกองทรัสตจ์ะไม่จ่ายประโยชน์ตอบ
แทนแก่ผูถื้อหน่วยทรัสต ์

  ขอ้ 22   รายการเกี�ยวกบัการขอมติและการประชุมผูถื้อหน่วยทรัสต ์ตอ้งมีสาระสาํคญั 
อยา่งนอ้ยดงัต่อไปนีA  
  (1)  วธีิการขอมติ ตอ้งกาํหนดใหข้อมติดว้ยวธีิการจดัประชุมผูถื้อหน่วยทรัสตเ์ท่านัAน  
  (2)  เหตุในการขอมติและการประชุมผูถื้อหน่วยทรัสต ์ตอ้งระบุเหตุอยา่งนอ้ยตามที�กาํหนดไว้
ในประกาศนีA  และตอ้งมีขอ้กาํหนดใหผู้จ้ดัการกองทรัสตจ์ดัใหมี้การประชุมผูถื้อหน่วยทรัสตอ์ยา่งนอ้ยดงัต่อไปนีA  
   (ก)  การประชุมสามญัประจาํปี ซึ�งตอ้งจดัใหมี้ขึAนภายในสี�เดือนนบัแต่วนัสิAนรอบปีบญัชี
ของกองทรัสต ์
   (ข)  การประชุมวสิามญัในกรณีดงัต่อไปนีA  
    1.  เมื�อผูจ้ดัการกองทรัสตเ์ห็นสมควรใหเ้รียกประชุมผูถื้อหน่วยทรัสต ์
เพื�อประโยชน์ในการจดัการกองทรัสต ์
    2.  เมื�อผูถื้อหน่วยทรัสตซึ์�งถือหน่วยทรัสตร์วมกนัไม่นอ้ยกวา่ร้อยละสิบของ 
จาํนวนหน่วยทรัสตที์�จาํหน่ายไดแ้ลว้ทัAงหมด เขา้ชื�อกนัทาํหนงัสือขอใหผู้จ้ดัการกองทรัสตเ์รียกประชุม 
ผูถื้อหน่วยทรัสต ์โดยระบุเหตผุลในการขอเรียกประชุมไวอ้ยา่งชดัเจนในหนงัสือนัAน   
    การประชุมวสิามญัตามวรรคหนึ�ง 2. ตอ้งมีขอ้กาํหนดใหผู้จ้ดัการกองทรัสต ์
จดัใหมี้การประชุมผูถื้อหน่วยทรัสตภ์ายในหนึ�งเดือนนบัแต่ไดรั้บหนงัสือจากผูถื้อหน่วยทรัสต ์  
  (3)  การเรียกประชุมผูถื้อหน่วยทรัสต ์ใหจ้ดัทาํเป็นหนงัสือนดัประชุม ระบุสถานที� วนั เวลา 
ระเบียบวาระการประชุม และเรื�องที�จะเสนอต่อที�ประชุมพร้อมดว้ยรายละเอียดตามสมควร โดยระบุใหช้ดัเจนวา่
เป็นเรื�องที�จะเสนอเพื�อทราบ เพื�ออนุมติั หรือเพื�อพิจารณา แลว้แต่กรณี รวมทัAงความเห็นของผูจ้ดัการกองทรัสตใ์น
เรื�องดงักล่าว ซึ�งรวมถึงผลกระทบที�ผูถื้อหน่วยทรัสตอ์าจไดรั้บจากการลงมติในเรื�องนัAน  และจดัส่งใหผู้ถื้อ
หน่วยทรัสตท์ราบไม่นอ้ยกวา่เจด็วนัก่อนวนัประชุม  ทัAงนีA  ใหป้ระกาศการนดัประชุมในหนงัสือพิมพร์ายวนัแห่ง
ทอ้งถิ�นอยา่งนอ้ยหนึ�งฉบบัไม่นอ้ยกวา่สามวนัก่อนวนัประชุมดว้ย 
  (4)  องคป์ระชุม ตอ้งกาํหนดใหผู้ถื้อหน่วยทรัสตม์าประชุมไม่นอ้ยกว่ายี�สิบห้าคน  
หรือไม่นอ้ยกว่ากึ�งหนึ� งของจาํนวนผูถื้อหน่วยทรัสตท์ัAงหมด  และตอ้งมีหน่วยทรัสตน์บัรวมกนั 
ไม่นอ้ยกว่าหนึ�งในสามของจาํนวนหน่วยทรัสตที์�จาํหน่ายไดแ้ลว้ทัAงหมด จึงจะเป็นองคป์ระชุม 
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  (5)  วธีิการนบัคะแนนเสียง ตอ้งกาํหนดใหผู้ถื้อหน่วยทรัสตมี์คะแนนเสียง หนึ�งเสียง 
ต่อหนึ�งหน่วยทรัสตที์�ตนถือ โดยผูถื้อหน่วยทรัสตที์�มีสิทธิออกเสียงลงคะแนนตอ้งไม่เป็นผูที้�มีส่วน 
ไดเ้สียเป็นพิเศษในเรื�องที�พิจารณา   
  (6)  มติของผูถื้อหน่วยทรัสต ์ตอ้งกาํหนดอยา่งนอ้ยดงัต่อไปนีA  
   (ก)  ในกรณีทั�วไป ใหถื้อคะแนนเสียงขา้งมากของผูถื้อหน่วยทรัสตที์�มาประชุม 
และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน  
   (ข)  ในกรณีดงัต่อไปนีA  ใหถื้อคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่สามในสี�ของจาํนวนเสียงทัAงหมด
ของผูถื้อหน่วยทรัสตที์�มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน 
    1.  การไดม้าหรือจาํหน่ายไปซึ�งทรัพยสิ์นหลกัที�มีมูลค่าตัAงแต่ร้อยละสามสิบ 
ของมูลค่าทรัพยสิ์นรวมของกองทรัสต ์
    2.  การเพิ�มทุนหรือการลดทุนชาํระแลว้ของกองทรัสตที์�มิไดร้ะบุไวเ้ป็น 
การล่วงหนา้ในสญัญาก่อตัAงทรัสต ์
    3.  การเพิ�มทุนแบบมอบอาํนาจทั�วไปของกองทรัสต ์
    4.  การทาํธุรกรรมกบัผูจ้ดัการกองทรัสตห์รือบุคคลที�เกี�ยวโยงกนักบั 
ผูจ้ดัการกองทรัสต ์ซึ�งมีขนาดรายการตัAงแต่ยี�สิบลา้นบาท หรือเกินกวา่ร้อยละสามของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ 
ของกองทรัสต ์แลว้แต่มูลค่าใดจะสูงกวา่ 
    5.  การเปลี�ยนแปลงผลประโยชนต์อบแทนและการคืนเงินทุนใหผู้ถื้อหน่วยทรัสต ์
    6.  การเปลี�ยนแปลงทรัสตี 
 
    7.  การแกไ้ขเพิ�มเติมสญัญาก่อตัAงทรัสตใ์นเรื�องที�กระทบสิทธิของผูถื้อหน่วยทรัสต์
อยา่งมีนยัสาํคญั 
    8.  การเลิกกองทรัสต ์
 (7)  ขอ้ความที�แสดงวา่ มติของผูถื้อหน่วยทรัสตที์�จะเป็นผลใหก้องทรัสตห์รือการจดัการ
กองทรัสตมี์ลกัษณะที�ขดัหรือแยง้กบัหลกัเกณฑที์�กาํหนดในประกาศนีA  หรือหลกัเกณฑอื์�นตามพระราชบญัญติั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535  หรือพระราชบญัญติัทรัสตเ์พื�อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ใหถื้อวา่
มตินัAนไม่มีผลบงัคบั 

  ขอ้ 23   ในกรณีที�กองทรัสตมี์การแบ่งหน่วยทรัสตอ์อกเป็นหลายชนิด รายการเกี�ยวกบั 
การขอมติและการออกเสียงลงคะแนนของผูถื้อหน่วยทรัสตต์อ้งมีขอ้กาํหนดเพิ�มเติมที�ใหผ้ลดงัต่อไปนีA  

(1)  การขอมติในเรื�องที�มีผลกระทบต่อสิทธิของผูถื้อหน่วยทรัสตทุ์กชนิด เช่น การเลิก 
กองทรัสต ์เป็นตน้ ตอ้งไดรั้บคะแนนเสียงของผูถื้อหน่วยทรัสตแ์ต่ละชนิดเกินกึ�งหนึ�งของจาํนวนเสียงทัAงหมด
ของผูถื้อหน่วยทรัสตแ์ต่ละชนิดที�มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงดว้ย 
 (2)  การขอมติในเรื�องที�มีผลกระทบต่อสิทธิของผูถื้อหน่วยทรัสตช์นิดหนึ�งชนิดใด เช่น  
การคิดค่าธรรมเนียมและค่าใชจ่้ายของหน่วยทรัสตแ์ต่ละชนิดเพิ�มเติม เป็นตน้  ให้ผูจ้ดัการกองทรัสต ์
ขอมติเฉพาะจากผูถื้อหน่วยทรัสตช์นิดนัAน   
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 ขอ้ 24   รายการเกี�ยวกบัการจาํกดัสิทธิในการรับประโยชน์ตอบแทน การจดัการ 
กบัประโยชนต์อบแทน และสิทธิออกเสียงลงคะแนนของผูถื้อหน่วยทรัสต ์ ตอ้งมีสาระสาํคญั 
อยา่งนอ้ยดงัต่อไปนีA  
 (1)  จาํกดัสิทธิในการรับประโยชน์ตอบแทนของผูถื้อหน่วยทรัสตที์�ถือหน่วยทรัสต ์
เกินกวา่อตัราหรือไม่เป็นไปตามหลกัเกณฑที์�กาํหนดในประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุนวา่ดว้ย 
การออกและเสนอขายหน่วยทรัสตข์องทรัสตเ์พื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์ และกาํหนดใหป้ระโยชน์ 
ตอบแทนในส่วนที�ไม่อาจจ่ายแก่ผูถื้อหน่วยทรัสตด์งักล่าวตกเป็นของผูถื้อหน่วยทรัสตร์ายอื�นตามสดัส่วนการถือ
หน่วยทรัสต ์ 
 (2)  จาํกดัสิทธิในการใชสิ้ทธิออกเสียงลงคะแนนของผูถื้อหน่วยทรัสตด์งัต่อไปนีA  

(ก)  ผูถื้อหน่วยทรัสตที์�ถือหน่วยทรัสตเ์กินกวา่อตัราหรือไม่เป็นไปตามหลกัเกณฑ ์
ที�กาํหนดในประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุนวา่ดว้ยการออกและเสนอขายหน่วยทรัสตข์องทรัสต ์
เพื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์ ทัAงนีA  เฉพาะในส่วนที�เกินกวา่อตัราหรือไม่เป็นไปตามหลกัเกณฑด์งักล่าว 

(ข)  ผูถื้อหน่วยทรัสตที์�มีส่วนไดเ้สียเป็นพิเศษในเรื�องที�ขอมติ  

 ขอ้ 25   รายการเกี�ยวกบัทรัสตี ตอ้งมีขอ้กาํหนดเพิ�มเติมที�แสดงสาระสาํคญัอยา่งนอ้ย
ดงัต่อไปนีA  
 (1)  ขอ้กาํหนดเกี�ยวกบัสิทธิ หนา้ที� และความรับผิดชอบของทรัสตีที�แสดงสาระสาํคญัดงัต่อไปนีA  
  (ก)  กาํหนดใหท้รัสตีปฏิบติัหนา้ที�ดว้ยความระมดัระวงั ซื�อสตัยสุ์จริต เพื�อประโยชน์ 
ที�ดีที�สุดของผูถื้อหน่วยทรัสตโ์ดยรวม  และเป็นไปตามสัญญาก่อตัAงทรัสตแ์ละกฎหมายที�เกี�ยวขอ้ง ตลอดจน 
ขอ้ผกูพนัที�ไดใ้หไ้วเ้พิ�มเติมในเอกสารที�เปิดเผยแก่ผูล้งทุน (ถา้มี)  และตอ้งไม่มีขอ้จาํกดัความรับผิดของทรัสตี 
ในกรณีที�ไม่ปฏิบติัหนา้ที�ดงักล่าว 
  (ข)  กาํหนดใหท้รัสตีมีหนา้ที�ติดตามดูแลใหผู้จ้ดัการกองทรัสตป์ฏิบติัหนา้ที�ใหเ้ป็นไปตาม
สญัญาก่อตัAงทรัสต ์และสญัญาอื�นที�เกี�ยวขอ้ง   
  (ค)  กาํหนดใหท้รัสตีมีหนา้ที�เขา้ร่วมประชุมผูถื้อหน่วยทรัสต ์และใหค้วามเห็นเกี�ยวกบั
เรื�องที�ขอใหที้�ประชุมผูถื้อหน่วยทรัสตล์งมติวา่ เป็นกรณีที�เป็นไปสญัญาก่อตัAงทรัสตแ์ละกฎหมายที�เกี�ยวขอ้ง
หรือไม่ 
  (ง)  กาํหนดใหท้รัสตีมีหนา้ที�บงัคบัชาํระหนีAหรือดูแลใหมี้การบงัคบัชาํระหนีA เพื�อใหเ้ป็นไป
ตามขอ้สญัญาระหวา่งกองทรัสตก์บับุคคลอื�น  
  (จ)  กาํหนดใหท้รัสตีปฏิบติัหนา้ที�แทนผูจ้ดัการกองทรัสต ์ในกรณีที�ไม่มีผูจ้ดัการ
กองทรัสต ์หรือมีเหตทีุ�ทาํใหผู้จ้ดัการกองทรัสตไ์ม่สามารถปฏิบติัหนา้ที�ได ้  
  (ฉ)  กาํหนดใหท้รัสตีมีสิทธิ หนา้ที� และความรับผิดชอบอื�นตามที�กาํหนดไวใ้น 
ประกาศนีA  และประกาศคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยว์่าดว้ยหลกัเกณฑ์เกี�ยวกบั 
การเป็นผูก่้อตัAงทรัสต์ และการเป็นทรัสตีของทรัสต์เพื�อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์
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 (2)  ขอ้กาํหนดเกี�ยวกบัการแต่งตัAง เงื�อนไขและวิธีการเปลี�ยนแปลง ตลอดจนค่าตอบแทนทรัส
ตี  โดยอยา่งนอ้ยตอ้งมีขอ้กาํหนดใหเ้ปลี�ยนแปลงทรัสตีเมื�อปรากฏขอ้เทจ็จริงวา่ 
ทรัสตีรายเดิมมีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์กบักองทรัสตซึ์�งไม่อาจแกไ้ขใหสิ้Aนไปได ้

 ขอ้ 26   รายการเกี�ยวกบัผูจ้ดัการกองทรัสต ์ตอ้งมีขอ้กาํหนดเพิ�มเติมที�แสดงสาระสาํคญั 
อยา่งนอ้ยดงัต่อไปนีA  
 (1)  การแต่งตัAงและค่าตอบแทนผูจ้ดัการกองทรัสต ์
 (2)  ขอบเขตอาํนาจหนา้ที�ของผูจ้ดัการกองทรัสตที์�ไดรั้บมอบหมายจากทรัสตีในเรื�อง
ดงัต่อไปนีA  
 
  (ก)  การดูแลจดัการกองทรัสตใ์นส่วนที�เป็นการดาํเนินงานทางธุรกิจ ซึ�งรวมถึงการลงทุน 
การกูย้มืเงินและก่อภาระผกูพนัแก่ทรัพยสิ์นของกองทรัสต ์การเขา้ทาํสญัญา และการดาํเนิน 
กิจการต่าง ๆ เพื�อกองทรัสต ์ ทัAงนีA  ภายในขอบเขต หลกัเกณฑ ์และเงื�อนไขเท่าที�สญัญาก่อตัAงทรัสตไ์ดร้ะบุไว ้ 
  (ข)  หนา้ที�การจดัทาํและเปิดเผยขอ้มูลของกองทรัสต ์ซึ�งรวมถึงขอ้มูลตามมาตรา 56 และ
มาตรา 57 แห่งพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 และขอ้มูลอื�นตามที�กาํหนดในสญัญา
ก่อตัAงทรัสต ์
  (ค)  ในกรณีที�ผูจ้ดัการกองทรัสตป์ระสงคจ์ะมอบหมายใหบุ้คคลอื�นบริหาร
อสงัหาริมทรัพยแ์ทนตน ตอ้งแสดงขอบเขตอาํนาจหนา้ที�ของผูบ้ริหารอสงัหาริมทรัพยด์งักล่าว และตอ้งมี
ขอ้กาํหนดใหผู้จ้ดัการกองทรัสตเ์ลือกผูรั้บมอบหมายดว้ยความรอบคอบระมดัระวงั รวมทัAงกาํกบัและตรวจสอบ
การจดัการแทนอยา่งเพียงพอ 
 (3)  ผูจ้ดัการกองทรัสตต์อ้งปฏิบติัหนา้ที�ดว้ยความระมดัระวงั ซื�อสัตยสุ์จริต เพื�อประโยชน์ที�ดี
ที�สุดของผูถื้อหน่วยทรัสตโ์ดยรวม  และเป็นไปตามสัญญาก่อตัAงทรัสตแ์ละกฎหมายที�เกี�ยวขอ้ง ตลอดจน 
ขอ้ผกูพนัที�ไดใ้หไ้วเ้พิ�มเติมในเอกสารที�เปิดเผยแก่ผูล้งทุน (ถา้มี)  และตอ้งไม่มีขอ้จาํกดัความรับผิดของผูจ้ดัการ
กองทรัสตใ์นกรณีที�ไม่ปฏิบติัหนา้ที�ดงักล่าว  
 (4)  การเปลี�ยนแปลงผูจ้ดัการกองทรัสต์ ซึ� งตอ้งกาํหนดรายการและสาระอยา่งนอ้ย
ดงัต่อไปนีA  
  (ก)  เหตุในการเปลี�ยนแปลงผูจ้ดัการกองทรัสต ์ตอ้งกาํหนดไวอ้ยา่งนอ้ยดงัต่อไปนีA   
         1.  ผูจ้ดัการกองทรัสตล์าออก  
         2.  ผูจ้ดัการกองทรัสตถู์กถอดถอนจากการทาํหนา้ที� เมื�อปรากฏวา่ผูจ้ดัการ
กองทรัสตมิ์ไดจ้ดัการกองทรัสตต์ามหนา้ที�ที�กาํหนดไวใ้นสญัญาก่อตัAงทรัสตห์รือประกาศนีA   
   3.  สาํนกังาน ก.ล.ต. สั�งเพิกถอนการใหค้วามเห็นชอบเป็นผูจ้ดัการกองทรัสต ์
หรือสั�งพกัการปฏิบติัหนา้ที�ของผูจ้ดัการกองทรัสตเ์ป็นเวลาเกินกวา่เกา้สิบวนั  ทัAงนีA  ตามประกาศสาํนกังาน
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยว์า่ดว้ยหลกัเกณฑ ์เงื�อนไข และวธีิการในการให ้
ความเห็นชอบผูจ้ดัการกองทรัสต ์และมาตรฐานการปฏิบติังาน           
   4.  ผูจ้ดัการกองทรัสตสิ์Aนสภาพนิติบุคคล   
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  (ข)  วธีิการแต่งตัAงผูจ้ดัการกองทรัสตร์ายใหม่  ตอ้งกาํหนดใหท้รัสตีขอมติ 
ผูถื้อหน่วยทรัสตเ์พื�อแตง่ตัAงผูจ้ดัการกองทรัสตร์ายใหม่ภายในหกสิบวนันบัแต่วนัที�ปรากฏเหตุตาม (ก)   
และแตง่ตัAงบุคคลที�ผูถื้อหน่วยทรัสตมี์มติเห็นชอบภายในสามสิบวนันบัแต่วนัที�ไดรั้บมติ  ทัAงนีA   
ในกรณีที�ขอมติแลว้ แต่ไม่ไดรั้บมติ  ใหท้รัสตีดาํเนินการแต่งตัAงผูจ้ดัการกองทรัสตร์ายใหม่ไดเ้อง 
โดยคาํนึงถึงประโยชนที์�ดีที�สุดของผูถื้อหน่วยทรัสตโ์ดยรวม 
  (ค)  หนา้ที�ของผูจ้ดัการกองทรัสตร์ายเดิม ตอ้งกาํหนดใหผู้จ้ดัการกองทรัสตร์ายเดิม 
มีหนา้ที�ดาํเนินการตามที�จาํเป็นเพื�อใหท้รัสตี หรือผูจ้ดัการกองทรัสตร์ายใหม่ แลว้แต่กรณี สามารถปฏิบติัหนา้ที�
ต่อไปได ้ซึ�งการดาํเนินการดงักล่าวรวมถึงการลงลายมือชื�อในหนงัสือเพื�อรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของสิ�งที�ส่ง
มอบใหท้รัสตีหรือผูจ้ดัการกองทรัสตร์ายใหม่ดว้ย 
 (5)  ไม่วา่กรณีใด ๆ หากผูจ้ดัการกองทรัสตไ์ม่สามารถปฏิบติัหนา้ที�ได ้ใหร้ะบุวา่ทรัสตีจะ
จดัการกองทรัสตต์ามความจาํเป็นเพื�อป้องกนั ยบัย ัAง หรือจาํกดัมิใหเ้กิดความเสียหายอยา่งร้ายแรงตอ่ประโยชนข์อง
กองทรัสตห์รือผูถื้อหน่วยทรัสตท์ัAงปวง โดยทรัสตีอาจมอบหมายใหบุ้คคลอื�นจดัการกองทรัสตแ์ทนในระหวา่งนีAได ้
 (6)  ในกรณีที�สญัญาก่อตัAงทรัสตก์าํหนดใหผู้จ้ดัการกองทรัสตส์ามารถเบิกจ่ายทรัพยสิ์น 
ของกองทรัสตไ์ด ้ ตอ้งมีขอ้กาํหนดใหก้ารเบิกจ่ายดงักล่าวกระทาํไดเ้ฉพาะกรณีที�เป็นการเบิกจ่ายจากบญัชีเพื�อการ
ดาํเนินงานประจาํวนั (petty cash) ภายใตว้งเงินที�ไดรั้บการอนุมติัจากทรัสตี  และกาํหนดใหผู้จ้ดัการกองทรัสตจ์ดัทาํ
และจดัส่งรายงานการเบิกจ่ายใหแ้ก่ทรัสตีเพื�อใหท้รัสตีสามารถตรวจสอบรายการดงักล่าว 
ไดภ้ายในระยะเวลาที�สมควร 
 (7)  ขอ้กาํหนดอื�นเพื�อรองรับอาํนาจหนา้ที�ของผูจ้ดัการกองทรัสตใ์หเ้ป็นไปตามที�กาํหนด 
ในประกาศนีA  และประกาศสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยว์า่ดว้ยหลกัเกณฑ ์เงื�อนไข 
และวธีิการในการใหค้วามเห็นชอบผูจ้ดัการกองทรัสต ์และมาตรฐานการปฏิบติังาน 

  ขอ้ 27   รายการเกี�ยวกบัค่าธรรมเนียมและค่าใชจ่้าย ตอ้งระบุขอ้กาํหนดเกี�ยวกบัการเรียกเก็บ
ค่าธรรมเนียม เงินตอบแทนอื�นใด หรือค่าใชจ่้าย จากกองทรัสตห์รือจากผูถื้อหน่วยทรัสต ์อยา่งชดัเจน  ทัAงนีA  
ค่าใชจ่้ายที�จะเรียกเก็บจากทรัพยสิ์นของกองทรัสตไ์ด ้ ตอ้งเป็นค่าใชจ่้ายที�จาํเป็นและสมควร 
ซึ� งเกี�ยวขอ้งกบัการบริหารจดัการกองทรัสตโ์ดยตรง 

 ขอ้ 28   รายการเกี�ยวกบัการแกไ้ขเพิ�มเติมสญัญาก่อตัAงทรัสต ์ตอ้งมีสาระสาํคญั 
อยา่งนอ้ยดงัต่อไปนีA  
 (1)  การแกไ้ขเพิ�มเติมสญัญาก่อตัAงทรัสตต์อ้งไม่ขดัหรือแยง้กบัเจตนารมณ์ในการก่อตัAง
กองทรัสต ์และบทบญัญติัแห่งพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 พระราชบญัญติั 
ทรัสตเ์พื�อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550  ตลอดจนประกาศ กฎ หรือคาํสั�งที�ออกโดยอาศยัอาํนาจ 
แห่งกฎหมายดงักล่าว 
 (2)  การแกไ้ขเพิ�มเติมสญัญาก่อตัAงทรัสตใ์นเรื�องที�กระทบสิทธิของผูถื้อหน่วยทรัสต ์
ตอ้งไดรั้บมติของผูถื้อหน่วยทรัสตต์ามขอ้ 22(6)  เวน้แต่เป็นการแกไ้ขเพิ�มเติมตามคาํสั�งของสาํนกังาน ก.ล.ต. ตาม
มาตรา 21 แห่งพระราชบญัญติัทรัสตเ์พื�อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 
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   ขอ้ 29   รายการเกี�ยวกบัการเลิกกองทรัสต ์ตอ้งมีสาระสาํคญัอยา่งนอ้ยที�แสดงวา่ 
เมื�อปรากฏเหตุการณ์ดงัต่อไปนีA  ทรัสตีจะเลิกกองทรัสต ์ 
   (1)  เมื�อจาํนวนผูถื้อหน่วยทรัสตล์ดลงเหลือนอ้ยกวา่สามสิบหา้ราย  
   (2)  เมื�อมีการจาํหน่ายทรัพยสิ์นหลกั และผูจ้ดัการกองทรัสตไ์ม่สามารถดาํเนินการเพื�อให้
กองทรัสตล์งทุนในอสงัหาริมทรัพยเ์ป็นมูลค่ารวมกนัไม่นอ้ยกวา่หา้ร้อยลา้นบาท หรือไม่นอ้ยกวา่ร้อยละเจ็ดสิบ
ห้าของมูลค่าทรัพยสิ์นรวมของกองทรัสต์ ภายในหนึ� งปีนับแต่วนัที�จาํหน่ายไปซึ� งทรัพยสิ์นหลกัดงักล่าว  

   ขอ้ 30   ประกาศนีA ใหใ้ชบ้งัคบัตัAงแต่วนัที� 1 มกราคม พ.ศ. 2556 เป็นตน้ไป  

  ประกาศ  ณ  วนัที� 21 พฤศจิกายน พ.ศ. 2555 
 
 
 
 (นายวรพล  โสคติยานุรักษ)์ 
 เลขาธิการ 
 สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
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ประกาศสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
ที� สช. 29/2555 

เรื�อง  หลกัเกณฑ ์เงื�อนไข และวธีิการในการใหค้วามเห็นชอบ 
ผูจ้ดัการกองทรัสต ์และมาตรฐานการปฏิบติังาน  

___________________________ 

โดยที�ประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุนวา่ดว้ยการออกและเสนอขายหน่วยทรัสต์
ของทรัสตเ์พื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์กาํหนดใหผู้จ้ดัการกองทรัสตที์�ไดรั้บมอบหมายจาก 
ทรัสตีใหท้าํหนา้ที�ดูแลจดัการกองทรัสตต์ามที�ระบุไวใ้นสญัญาก่อตัAงทรัสตต์อ้งเป็นบุคคลที�ไดรั้บ 
ความเห็นชอบจากสาํนกังาน  ดงันัAน เพื�อประโยชน์ในการดงักล่าว สาํนกังานจึงออกขอ้กาํหนดเกี�ยวกบั 
การใหค้วามเห็นชอบผูจ้ดัการกองทรัสตไ์วด้งัต่อไปนีA   

ขอ้ 1   ประกาศนีAใหใ้ชบ้งัคบัตัAงแต่วนัที� 1 มกราคม พ.ศ. 2556  เป็นตน้ไป 

ขอ้ 2   ในประกาศนีA  
 “กองทรัสต”์  หมายความวา่   ทรัสตเ์พื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยต์ามประกาศคณะกรรมการ
กาํกบัตลาดทุนวา่ดว้ยการออกและเสนอขายหน่วยทรัสตข์องทรัสตเ์พื�อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์
 “หน่วยทรัสต”์  หมายความวา่   ใบทรัสตที์�แสดงสิทธิของผูถื้อในฐานะผูรั้บประโยชนใ์น
กองทรัสต ์
 “ผูจ้ดัการ”  หมายความวา่   บุคคลที�ไดรั้บมอบหมายจากคณะกรรมการบริษทั 
ใหเ้ป็นผูดู้แลรับผิดชอบสูงสุดในการบริหารงานของบริษทั  ทัAงนีA  ไม่วา่จะเรียกชื�อใดก็ตาม 
 “ผูถื้อหุน้รายใหญ่”  หมายความวา่   บุคคลที�ถือหุน้ของนิติบุคคลใดไม่วา่โดยทางตรงหรือ
ทางออ้มเกินกวา่ร้อยละสิบของจาํนวนหุน้ที�มีสิทธิออกเสียงทัAงหมดของนิติบุคคลนัAน 
 “ผูบ้ริหาร”  หมายความวา่   ผูจ้ดัการ หรือผูด้าํรงตาํแหน่งระดบับริหารสี�รายแรกนบัต่อจาก
ผูจ้ดัการลงมา และผูซึ้� งดาํรงตาํแหน่งเทียบเท่ากบัผูด้าํรงตาํแหน่งระดบับริหารรายที�สี�ทุกราย 
 “กลุ่มบุคคลเดียวกนั”  หมายความวา่   บุคคลที�มีความสมัพนัธ์ในลกัษณะใด 
ลกัษณะหนึ�งหรือหลายลกัษณะดงัต่อไปนีA  
 (1)  คู่สมรสและบุตรที�ยงัไม่บรรลุนิติภาวะ 
 
 
 (2)  นิติบุคคล และผูถื้อหุน้หรือผูเ้ป็นหุน้ส่วนของนิติบุคคลนัAนซึ�งถือหุน้หรือ 
เป็นหุน้ส่วนในนิติบุคคลดงักล่าวไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้มเกินกวา่ร้อยละหา้สิบของจาํนวนหุน้ 
ที�จาํหน่ายไดแ้ลว้ทัAงหมดหรือความเป็นหุน้ส่วนทัAงหมด 
 (3)  กองทุนส่วนบุคคลของบุคคลตาม (1) หรือ (2)  แต่ทัAงนีA  มิใหร้วมถึงกองทุน 
สาํรองเลีAยงชีพ 
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 “บุคคลที�อาจมีความขดัแยง้”  หมายความวา่   บุคคลดงัต่อไปนีA  
 (1)  ผูจ้ดัการกองทรัสต ์
 (2)  กรรมการ ผูบ้ริหาร บุคคลที�มีอาํนาจในการจดัการ หรือบุคลากรของผูจ้ดัการกองทรัสต ์
 (3)  ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของผูจ้ดัการกองทรัสต ์ 
 (4)  นิติบุคคลที�มีผูถื้อหุน้รายใหญ่เป็นบุคคลเดียวกบัผูถื้อหุน้รายใหญ่ของผูจ้ดัการกองทรัสต ์ 
 “บุคคลที�มีอาํนาจในการจดัการ”  หมายความวา่   รองผูจ้ดัการ ผูช่้วยผูจ้ดัการ ผูอ้าํนวยการฝ่าย 
ผูจ้ดัการสาขา และใหห้มายความถึงผูด้าํรงตาํแหน่งเทียบเท่าที�เรียกชื�ออยา่งอื�น  
โดยบุคคลดงักล่าวเป็นผูรั้บผดิชอบในสายงานเกี�ยวกบัการดูแลจดัการกองทรัสต ์

ขอ้ 3   ประกาศนีAใหใ้ชบ้งัคบักบัเรื�องดงัต่อไปนีA   
(1)  การใหค้วามเห็นชอบผูจ้ดัการกองทรัสต ์ใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑที์�กาํหนด 

ในหมวด 1  
  (2)  หนา้ที�ของผูจ้ดัการกองทรัสตภ์ายหลงัไดรั้บความเห็นชอบ ใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑที์�
กาํหนดไวใ้นหมวด 2  
  (3)  การสิAนสุดของการใหค้วามเห็นชอบรายชื�อผูมี้คุณสมบติัเป็นผูจ้ดัการกองทรัสต ์และบท
บงัคบัอื�น ใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑที์�กาํหนดไวใ้นหมวด 3  
  (4)  ปัจจยัที�ใชป้ระกอบการพิจารณาสั�งการของสาํนกังาน ใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑ ์
ที�กาํหนดไวใ้นหมวด 4 
 

หมวด 1  
การใหค้วามเห็นชอบผูจ้ดัการกองทรัสต ์

_________________ 

ส่วนที� 1  
การยื�นคาํขอความเห็นชอบ 

_________________ 

 ขอ้ 4   ผูข้อความเห็นชอบเป็นผูจ้ดัการกองทรัสตต์อ้งเป็นบุคคลดงัต่อไปนีA  
 (1)  ผูที้�ไดรั้บใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทการจดัการกองทุนรวม และเริ�ม
ประกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทดงักล่าวแลว้ หรือ 
 (2)  บริษทัที�จดัตัAงขึAนตามกฎหมายไทยที�มิใช่บุคคลตาม (1)  

 ขอ้ 5   ใหบุ้คคลตามขอ้ 4 ที�ประสงคจ์ะเป็นผูจ้ดัการกองทรัสตย์ื�นคาํขอความเห็นชอบ 
ต่อสาํนกังานตามแบบทา้ยประกาศนีA   และเอกสารหรือหลกัฐานแสดงวา่ผูข้อความเห็นชอบมีคุณสมบติัตามที�กาํหนด
ในส่วนที� 2 ของหมวดนีA  โดยในกรณีที�เป็นบุคคลตามขอ้ 4(2) ใหย้ื�นเอกสารหลกัฐานดงัต่อไปนีAดว้ย 
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 (1)  สาํเนาหนงัสือบริคณห์สนธิที�กระทรวงพาณิชยรั์บรอง 
 (2)  สาํเนาหนงัสือรับรองการจดทะเบียนบริษทัที�ออกโดยกระทรวงพาณิชย ์
 (3)  สาํเนาขอ้บงัคบับริษทัที�กระทรวงพาณิชยรั์บรอง 
 (4)  งบการเงินประจาํงวดปีบญัชีล่าสุดก่อนยื�นคาํขอ (ถา้มี) ที�ผูส้อบบญัชีตรวจสอบและแสดง
ความเห็นแลว้ หรืองบการเงินของปีที�ยื�นคาํขอจนถึงไตรมาสล่าสุดที�ผูส้อบบญัชีไดส้อบทานแลว้  ทัAงนีA  ผูส้อบ
บญัชีดงักล่าวตอ้งเป็นผูส้อบบญัชีที�ไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังาน 

 ขอ้ 6   ในกรณีที�เป็นการยื�นคาํขอเพื�อต่ออายกุารใหค้วามเห็นชอบ ใหบุ้คคลที�ประสงคจ์ะต่อ
อายดุงักล่าวยื�นคาํขอตามแบบทา้ยประกาศนีA  พร้อมทัAงเอกสารหลกัฐานที�แสดงวา่ผูข้อต่ออาย ุ
มีคุณสมบติัตามที�กาํหนดในส่วนที� 2 ของหมวดนีA  โดยใหย้ื�นล่วงหนา้ไม่นอ้ยกวา่สามสิบวนัก่อนวนัที�การให้
ความเห็นชอบสิAนสุดลง   

  ขอ้ 7   ใหผู้ย้ื�นคาํขอความเห็นชอบชาํระค่าธรรมเนียมการยื�นคาํขอความเห็นชอบ หรือคาํขอ
เพื�อต่ออายกุารใหค้วามเห็นชอบ แลว้แต่กรณี ตามอตัราที�กาํหนดไวใ้นประกาศสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยว์า่ดว้ยการกาํหนดค่าธรรมเนียมการยื�นแบบ 
แสดงรายการขอ้มูล การจดทะเบียน และการยื�นคาํขอต่าง ๆ พร้อมกบัการยื�นคาํขอดงักล่าว 

 ขอ้ 8   ในการพิจารณาคาํขอความเห็นชอบ สาํนกังานอาจแจง้ใหผู้ข้อความเห็นชอบชีAแจง 
ดาํเนินการ หรือส่งเอกสารหลกัฐานเพิ�มเติมภายในระยะเวลาที�สาํนกังานกาํหนด 
 ในกรณีที�ผูข้อความเห็นชอบไม่ปฏิบติัตามวรรคหนึ�ง สาํนกังานจะถือวา่บุคคลนัAน 
ไม่ประสงคจ์ะยื�นขอความเห็นชอบอีกต่อไป 

 ขอ้ 9   สาํนกังานจะแจง้ผลการพิจารณาคาํขอความเห็นชอบภายในสี�สิบหา้วนั 
นบัแต่วนัที�สาํนกังานไดรั้บคาํขอและเอกสารหลกัฐานครบถว้น  

 ขอ้ 10   ในกรณีที�เป็นการต่ออายกุารใหค้วามเห็นชอบ หากสาํนกังานไม่แจง้ 
ผลการพิจารณาคาํขอความเห็นชอบภายในวนัสิAนสุดระยะเวลาการใหค้วามเห็นชอบ ใหผู้จ้ดัการกองทรัสตร์ายนัAน
สามารถปฏิบติัหนา้ที�ต่อไปไดจ้นกวา่สาํนกังานมีหนงัสือแจง้ผลการพิจารณา 

ส่วนที� 2  
หลกัเกณฑแ์ละระยะเวลาการใหค้วามเห็นชอบ 

_________________ 

  ขอ้ 11   ผูที้�จะไดรั้บความเห็นชอบเป็นผูจ้ดัการกองทรัสตต์อ้งแสดงไดว้า่จะ 
สามารถรับมอบหมายจากทรัสตีใหดู้แลจดัการกองทรัสตไ์ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ โดยคาํนึงถึงประโยชน์ที�ดีที�สุด
ของผูถื้อหน่วยทรัสต ์และตอ้งเป็นไปตามหลกัเกณฑอ์ยา่งนอ้ยดงัต่อไปนีA  
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  (1)  ไม่ปรากฏขอ้เท็จจริงที�เป็นเหตุอนัควรสงสัยว่าผูข้ออนุญาตมีฐานะทางการเงินที�อาจ
ก่อให้เกิดความเสียหาย ประสบปัญหาทางการเงิน มีขอ้บกพร่องหรือความไม่เหมาะสมเกี�ยวกบัการควบคุม
และการปฏิบติังานอนัดีของธุรกิจ 
  (2)  มีโครงสร้างการถือหุน้ที�สามารถสะทอ้นอาํนาจในการควบคุมและส่วนไดเ้สีย 
ของผูถื้อหุน้ไดอ้ยา่งชดัเจน  
  (3)  แสดงไดว้า่มีหรือจะมีระบบงานที�มีความพร้อมในการปฏิบติัหนา้ที�เป็นผูจ้ดัการ
กองทรัสต ์โดยอยา่งนอ้ยตอ้งมีระบบงานตามรายการที�กาํหนดในขอ้ 21  
 (4)  แสดงไดว้า่มีหรือจะมีความพร้อมดา้นบุคลากรเพื�อรับผดิชอบในการปฏิบติัหนา้ที�เป็นผูจ้ดัการ
กองทรัสต์ โดยอย่างนอ้ยตอ้งมีผูรั้บผิดชอบในสายงานเกี�ยวกบัการดูแลจดัการทรัพยสิ์นของกองทรัสต์และมี
บุคลากรอีกไม่นอ้ยกว่าสองราย ซึ� งมีความรู้และประสบการณ์ดา้นบริหารจดัการลงทุนหรือการจดัหาผลประโยชน์
จากอสงัหาริมทรัพยร์วมกนัเป็นระยะเวลาไม่นอ้ยกวา่สามปีภายใน 
ช่วงระยะเวลาหา้ปีก่อนวนัยื�นคาํขอ  
 
 (5)  ไม่ปรากฏขอ้เท็จจริงที�เป็นเหตุอนัควรสงสัยว่าจะไม่สามารถปฏิบติัหนา้ที�ผูจ้ดัการ
กองทรัสตภ์ายหลงัไดรั้บความเห็นชอบที�กาํหนดตามหมวด 2 ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพและน่าเชื�อถือ 

 ขอ้ 12   ผูที้�จะไดรั้บความเห็นชอบเป็นผูจ้ดัการกองทรัสต ์ที�มิใช่ผูที้�ไดรั้บใบอนุญาตธุรกิจ
หลกัทรัพยป์ระเภทการจดัการกองทุนรวมตามขอ้ 4(1) ตอ้งเป็นไปตามหลกัเกณฑเ์พิ�มเติมดงัต่อไปนีAดว้ย 
 (1)  มีทุนจดทะเบียนซึ�งชาํระแลว้ไม่นอ้ยกวา่สิบลา้นบาท 
 (2)  มีวตัถุประสงคที์�จะประกอบธุรกิจการเป็นผูจ้ดัการกองทรัสตเ์ป็นธุรกิจหลกั  
ทัAงนีA  ในกรณีที�มีการประกอบธุรกิจอื�น ตอ้งแสดงไดว้า่เป็นธุรกิจที�เกี�ยวเนื�องและไม่มีความขดัแยง้ 
ทางผลประโยชน์กบัการปฏิบติัหนา้ที�เป็นผูจ้ดัการกองทรัสต ์ตลอดจนไม่มีความเสี�ยงต่อฐานะ 
ของบริษทั  เวน้แต่สามารถจดัใหมี้ระบบในการป้องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ และระบบ 
ในการควบคุมความเสี�ยงไดอ้ยา่งเพียงพอและมีประสิทธิภาพ 
 (3)  มีกรรมการอิสระอยา่งนอ้ยหนึ�งในสามของจาํนวนกรรมการทัAงหมดของ 
ผูข้อความเห็นชอบ โดยกรรมการอิสระดงักล่าวเป็นไปตามหลกัเกณฑใ์นประกาศคณะกรรมการ 
กาํกบัตลาดทุนวา่ดว้ยการขออนุญาตและการอนุญาตใหเ้สนอขายหุน้ที�ออกใหม่ โดยอนุโลม 
 (4)  กรรมการ ผูจ้ดัการ และบุคคลผูมี้อาํนาจในการจดัการตอ้งไม่มีลกัษณะตอ้งหา้ม 
ตามประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุนว่าดว้ยลกัษณะตอ้งห้ามของบุคลากรในธุรกิจตลาดทุน โดยอนุโลม 
 (5)  ผูถื้อหุน้รายใหญ่ไม่มีลกัษณะตอ้งหา้มตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละ 
ตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535  ในส่วนที�เกี�ยวกบัลกัษณะตอ้งหา้มของผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษทัหลกัทรัพย ์ ตลอดจน
ประกาศ กฎ หรือคาํสั�งที�ออกโดยอาศยัอาํนาจแห่งกฎหมายดงักล่าว โดยอนุโลม  

 ขอ้ 13   การใหค้วามเห็นชอบผูมี้คุณสมบติัเป็นผูจ้ดัการกองทรัสตมี์กาํหนดระยะเวลา 
คราวละหา้ปี 
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หมวด 2 
หนา้ที�ของผูจ้ดัการกองทรัสตภ์ายหลงัไดรั้บความเห็นชอบ 

____________________ 

 ขอ้ 14   เพื�อประโยชน์ในการพิจารณาความในหมวดนีA  
 “อสงัหาริมทรัพย”์  หมายความวา่   อสงัหาริมทรัพยที์�กองทรัสตไ์ดม้าหรือจะไดม้า 
ซึ�งกรรมสิทธิT หรือสิทธิครอบครองตามหลกัเกณฑใ์นประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุนวา่ดว้ย 
การออกและเสนอขายหน่วยทรัสตข์องทรัสตเ์พื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์  

 ขอ้ 15  ใหผู้จ้ดัการกองทรัสตที์�ไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังานปฏิบติัตามหลกัเกณฑที์�
กาํหนดไวใ้นหมวดนีA  

 ขอ้ 16   เพื�อใหก้ารปฏิบติัเป็นไปตามประกาศนีA  เมื�อสาํนกังานร้องขอ  ใหผู้จ้ดัการกองทรัสตชี์Aแจง 
ส่งเอกสารหรือหลกัฐานที�เกี�ยวขอ้ง ดาํเนินการหรือไม่ดาํเนินการใด ๆ ตามที�ร้องขอนัAน 

 ขอ้ 17   ผูจ้ดัการกองทรัสตต์อ้งดาํรงลกัษณะใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑที์�กาํหนดในหมวด 1 
ตลอดระยะเวลาที�ไดรั้บความเห็นชอบ 

 ขอ้ 18   ผูจ้ดัการกองทรัสตต์อ้งจดัใหมี้การประกนัภยัความรับผดิที�อาจเกิดขึAนจาก 
การดาํเนินธุรกิจหรือการปฏิบติังานของตนในฐานะเป็นผูจ้ดัการกองทรัสต ์ตลอดจนการปฏิบติังานของกรรมการ 
ผูบ้ริหาร และพนกังานของตน ตลอดระยะเวลาที�ไดรั้บความเห็นชอบเป็นผูจ้ดัการกองทรัสต ์

  ขอ้ 19   ผูจ้ดัการกองทรัสตจ์ะถือหน่วยทรัสตข์องกองทรัสตที์�ตนเป็นผูบ้ริหารจดัการไดไ้ม่
เกินอตัราดงัต่อไปนีA  

(1)  ร้อยละหา้สิบของจาํนวนหน่วยทรัสตที์�จาํหน่ายไดแ้ลว้ทัAงหมด  และ 
(2)  ร้อยละหา้สิบของหน่วยทรัสตที์�จาํหน่ายไดแ้ลว้ทัAงหมดของหน่วยทรัสต ์

แต่ละชนิด ในกรณีที�กองทรัสตมี์การแบ่งชนิดของหน่วยทรัสต ์
  การคาํนวณจาํนวนหลกัทรัพยข์องผูจ้ดัการกองทรัสตต์ามวรรคหนึ�ง ใหน้บัรวมหน่วยทรัสตที์�
ถือโดยกลุ่มบุคคลเดียวกนักบัผูจ้ดัการกองทรัสตด์ว้ย 

 ขอ้ 20   เมื�อมีการขอมติของผูถื้อหน่วยทรัสต ์ผูจ้ดัการกองทรัสตที์�ถือหน่วยทรัสต ์
ตอ้งใชสิ้ทธิออกเสียงลงคะแนนในลกัษณะที�เชื�อวา่เป็นไปเพื�อประโยชน์ที�ดีที�สุดของผูถื้อหน่วยทรัสตโ์ดยรวม   

  ขอ้ 21   เพื�อใหก้ารดูแลจดัการกองทรัสตต์ามที�ไดรั้บมอบหมายจากทรัสตีใหเ้ป็นไปอยา่ง
เหมาะสมและมีประสิทธิภาพ ผูจ้ดัการกองทรัสตต์อ้งจดัใหมี้ระบบงานที�มีคุณภาพและสามารถรองรับงานใน
ความรับผิดชอบไดอ้ยา่งครบถว้น โดยอยา่งนอ้ยตอ้งมีระบบงานดงัต่อไปนีA    
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 (1)  ระบบการกาํกบัดูแล บริหาร และจดัการความเสี�ยงที�เกี�ยวขอ้งกบัการลงทุน 
ของกองทรัสต ์เพื�อใหเ้ป็นไปตามสญัญาก่อตัAงทรัสต ์และเพื�อรักษาผลประโยชน์ของกองทรัสตแ์ละ 
ผูถื้อหน่วยทรัสตโ์ดยรวม 
 (2)  ระบบในการป้องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหวา่งกองทรัสตที์�อยู ่
ภายใตก้ารบริหารจดัการกบับุคคลที�อาจมีความขดัแยง้ ซึ�งรวมถึงการจดัโครงสร้างองคก์ร และ 
แนวทางดาํเนินการเพื�อรักษาประโยชน์ที�ดีที�สุดของกองทรัสตห์รือผูถื้อหน่วยทรัสตโ์ดยรวม เมื�อเกิดความขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ขึAน  
 (3)  ระบบในการติดตามดูแลใหบุ้คลากรที�เกี�ยวขอ้งกบัการดาํเนินการของกองทรัสต ์เป็นผูมี้
คุณสมบติัเหมาะสมตามลกัษณะงานที�ปฏิบติั และปฏิบติังานใหเ้ป็นไปตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 พระราชบญัญติัทรัสตเ์พื�อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550  
และประกาศ กฎ หรือคาํสั�งที�ออกโดยอาศยัอาํนาจแห่งกฎหมายดงักล่าว ตลอดจนกฎหมายอื�นที�เกี�ยวขอ้งกบัการ
ดาํเนินการของกองทรัสต ์
 (4)  ระบบรองรับการเปิดเผยขอ้มูลของกองทรัสตใ์หเ้ป็นไปตามที�กาํหนดในสญัญาก่อตัAงทรัสต ์
และตามหลกัเกณฑที์�ออกตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535  
 (5)  ระบบปฏิบติัการดา้นงานสนบัสนุน (back office)  
 (6)  ระบบการควบคุมภายใน และการดาํเนินงานเกี�ยวกบัขอ้ร้องเรียนและขอ้พิพาท  
 การจดัใหมี้ระบบงานตามวรรคหนึ�ง ผูข้อความเห็นชอบตอ้งจดัใหมี้ดว้ยตนเอง เวน้แต่
ระบบงานตาม (5) อาจมอบหมายใหบุ้คคลอื�นดาํเนินการแทนได ้ 

 ขอ้ 22   ในการดาํเนินธุรกิจเป็นผูจ้ดัการกองทรัสต ์ผูจ้ดัการกองทรัสตต์อ้งปฏิบติั 
ใหเ้ป็นไปตามหลกัการดาํเนินธุรกิจดงัต่อไปนีA  
 (1)  ปฏิบติัหนา้ที�โดยใชค้วามรู้ความสามารถเยี�ยงผูป้ระกอบวชิาชีพ ดว้ยความรับผิดชอบ ความ
ระมดัระวงั และความซื�อสตัยสุ์จริต โดยตอ้งปฏิบติัต่อผูถื้อหน่วยทรัสตอ์ยา่งเป็นธรรม  
เพื�อประโยชนที์�ดีที�สุดของผูถื้อหน่วยทรัสตโ์ดยรวม รวมทัAงตอ้งปฏิบติัให้เป็นไปตามกฎหมาย  
สัญญาก่อตัAงทรัสต ์วตัถุประสงคใ์นการจดัตัAงกองทรัสต ์และมติของผูถื้อหน่วยทรัสต ์  
 (2)  มีเงินทุนที�เพียงพอต่อการดาํเนินธุรกิจและความรับผิดชอบอนัอาจเกิดขึAน 
จากการปฏิบติัหนา้ที�ในฐานะผูจ้ดัการกองทรัสตไ์ดอ้ยา่งต่อเนื�อง  
 
 (3)  เปิดเผย ใหค้วามเห็น หรือใหข้อ้มูลที�มีความสาํคญัและเกี�ยวขอ้งอยา่งเพียงพอ 
ในการตดัสินใจลงทุนของผูล้งทุน โดยขอ้มูลดงักล่าวตอ้งสื�อสารไดอ้ยา่งชดัเจน ไม่บิดเบือน และ 
ไม่ทาํใหส้าํคญัผดิ 
 (4)  ไม่นาํขอ้มูลจากการปฏิบติัหนา้ที�ผูจ้ดัการกองทรัสตไ์ปใชป้ระโยชน์อยา่งไม่เหมาะสม 
เพื�อตนเอง หรือทาํใหเ้กิดความเสียหาย หรือกระทบต่อผลประโยชน์โดยรวมของกองทรัสต ์
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 (5)  ปฏิบติังานดว้ยความระมดัระวงัไม่ใหเ้กิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ และ 
ในกรณีที�มีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์เกิดขึAน ตอ้งดาํเนินการใหม้ั�นใจไดว้า่ผูล้งทุนไดรั้บการปฏิบติั 
ที�เป็นธรรมและเหมาะสม 
 (6)  ปฏิบติัตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 พระราชบญัญติั 
ทรัสตเ์พื�อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550  และกฎหมายอื�นที�เกี�ยวขอ้งกบัการดาํเนินการของกองทรัสต ์ตลอดจน
จรรยาบรรณและมาตรฐานในการประกอบวชิาชีพที�กาํหนดโดยสมาคมที�เกี�ยวเนื�องกบัธุรกิจ 
หลกัทรัพย ์หรือองคก์รที�เกี�ยวขอ้งกบัธุรกิจหลกัทรัพยที์�สาํนกังานยอมรับ โดยอนุโลม และไม่สนบัสนุน  
สั�งการ หรือใหค้วามร่วมมือแก่บุคคลใดในการปฏิบติัฝ่าฝืนกฎหมายหรือขอ้กาํหนดดงักล่าว 
 (7)  ใหค้วามร่วมมือในการปฏิบติัหนา้ที�ของทรัสตี หรือสาํนกังาน ซึ�งรวมถึง 
การเปิดเผยขอ้มูลที�อาจส่งผลกระทบต่อการบริหารจดัการกองทรัสตอ์ยา่งมีนยัสาํคญั หรือขอ้มูลอื�น 
ที�ควรแจง้ใหท้ราบ 

 ขอ้ 23   ในการทาํธุรกรรมเกี�ยวกบัอสงัหาริมทรัพยเ์พื�อกองทรัสต ์ผูจ้ดัการกองทรัสต ์
ตอ้งปฏิบติัใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑด์งัต่อไปนีAดว้ย 
 (1)  ดาํเนินการเพื�อใหม้ั�นใจไดว้า่การจาํหน่าย จ่าย โอนอสงัหาริมทรัพย ์หรือการเขา้ทาํ 
สญัญาที�เกี�ยวเนื�องกบัอสงัหาริมทรัพย ์เพื�อกองทรัสตเ์ป็นไปอยา่งถูกตอ้งและมีผลใชบ้งัคบัไดต้ามกฎหมาย  
 (2)  ดาํเนินการเพื�อให้มั�นใจไดว้่าการลงทุนในอสังหาริมทรัพยข์องกองทรัสต์ 
เป็นไปอยา่งเหมาะสม โดยอยา่งนอ้ยตอ้งมีการดาํเนินการดงัต่อไปนีA  
  (ก)  การประเมินความพร้อมของตนเองในการบริหารการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยน์ัAน ๆ  
ก่อนรับเป็นผูจ้ดัการกองทรัสต ์หรือก่อนลงทุนเพิ�มเติมในอสงัหาริมทรัพยด์งักล่าวเพื�อกองทรัสต ์แลว้แต่กรณี 
  (ข)  การวเิคราะห์และศึกษาความเป็นไปได ้และการตรวจสอบและสอบทาน 
(การทาํ due diligence) อสังหาริมทรัพย ์ตลอดจนการประเมินความเสี�ยงดา้นต่าง ๆ ที�อาจเกิดจาก 
การลงทุนในอสงัหาริมทรัพยน์ัAน ๆ พร้อมทัAงจดัใหมี้แนวทางการบริหารความเสี�ยงดว้ย  ทัAงนีA   
ความเสี�ยงดงักล่าว ใหห้มายความรวมถึงความเสี�ยงที�เกี�ยวขอ้งกบัการพฒันาหรือก่อสร้างอสงัหาริมทรัพย ์(ถา้มี) 
เช่น ความเสี�ยงที�อาจเกิดจากการก่อสร้างล่าชา้ และการไม่สามารถจดัหาประโยชนจ์ากอสงัหาริมทรัพยไ์ด ้เป็นตน้ 

 ขอ้ 24   ผูจ้ดัการกองทรัสตต์อ้งจดัใหมี้การประชุมผูถื้อหน่วยทรัสตต์ามที�กาํหนดในสญัญา
ก่อตัAงทรัสต ์

 ขอ้ 25   เมื�อมีการเปลี�ยนแปลงผูจ้ดัการกองทรัสต ์ผูจ้ดัการกองทรัสตร์ายเดิมตอ้งดาํเนินการและ
ใหค้วามร่วมมือตามที�จาํเป็น เพื�อให้การส่งมอบงานแก่บุคคลที�จะเขา้มาปฏิบติัแทนตนเองสาํเร็จลุล่วงไป   

  ขอ้ 26   ในกรณีที�มีการแต่งตัAงที�ปรึกษาเพื�อให้คาํปรึกษาหรือคาํแนะนาํเกี�ยวกบั 
การลงทุนในอสงัหาริมทรัพยแ์ละการจดัการอสงัหาริมทรัพย ์ ผูจ้ดัการกองทรัสตต์อ้งปฏิบติัใหเ้ป็นไปตาม
หลกัเกณฑด์งัต่อไปนีA  
  (1)  ดาํเนินการใหที้�ปรึกษาแจง้การมีส่วนไดเ้สียในเรื�องที�พิจารณา  
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(2)  มิใหที้�ปรึกษาผูที้�มีส่วนไดเ้สียในเรื�องที�พิจารณาไม่วา่โดยทางตรงหรือทางออ้ม  
เขา้ร่วมพิจารณาในเรื�องนัAน 

  ขอ้ 27   ใหผู้จ้ดัการกองทรัสตจ์ดัทาํงบการเงินของบริษทัใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานบญัชีที�
กาํหนดตามกฎหมายวา่ดว้ยวชิาชีพบญัชี และส่งงบการเงินดงักล่าวต่อสาํนกังานภายใน 
สามเดือนนบัแต่วนัสิAนรอบปีบญัชี 

งบการเงินที�จดัทาํตามวรรคหนึ�งตอ้งมีการตรวจสอบและแสดงความเห็น 
โดยผูส้อบบญัชีที�ไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังาน   

หมวด 3 
การสิAนสุดของการใหค้วามเห็นชอบรายชื�อผูมี้คุณสมบติั 

เป็นผูจ้ดัการกองทรัสต ์และบทบงัคบัอื�น 
____________________ 

  ขอ้ 28   การใหค้วามเห็นชอบผูจ้ดัการกองทรัสตจ์ะสิAนสุดลงเมื�อ 
  (1)  ผูจ้ดัการกองทรัสตไ์ดแ้จง้ต่อสาํนกังานเป็นหนงัสือถึงความประสงคที์�จะยติุ 
การปฏิบติังานเป็นผูจ้ดัการกองทรัสตที์�ไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังาน และสาํนกังานอนุญาตแลว้ 
  (2)  สาํนกังานสั�งเพิกถอนการใหค้วามเห็นชอบหรือสั�งพกัการใหค้วามเห็นชอบตลอด
ระยะเวลาการใหค้วามเห็นชอบที�เหลืออยู ่ 
  (3)  กรณีการใหค้วามเห็นชอบสิAนอาย ุและบุคคลดงักล่าวไม่ยื�นคาํขอต่ออาย ุ
การใหค้วามเห็นชอบ 

  ขอ้ 29  ในกรณีที�ผูจ้ดัการกองทรัสตไ์ม่สามารถปฏิบติัหนา้ที�ตามหลกัเกณฑใ์น 
หมวด 2  ใหผู้จ้ดัการกองทรัสตแ์จง้ต่อสาํนกังานเป็นหนงัสือ พร้อมแสดงเหตผุลและแนวทางการแกไ้ขภายในสิบ
หา้วนันบัแต่วนัที�รู้หรือควรรู้ถึงการไม่สามารถปฏิบติัหนา้ที�นัAน 

  ขอ้ 30   ในกรณีที�ปรากฏขอ้เทจ็จริงวา่ผูจ้ดัการกองทรัสตมี์ลกัษณะไม่เป็นไปตามหลกัเกณฑ์
ในหมวด 1 หรือฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบติัตามหลกัเกณฑใ์นหมวด 2  สาํนกังานอาจสั�งใหผู้จ้ดัการกองทรัสตด์งักล่าว
แกไ้ขใหถู้กตอ้งภายในระยะเวลาที�สาํนกังานกาํหนด หรืออาจดาํเนินการตามขอ้ 31 ก็ได ้

  ขอ้ 31   ในกรณีที�ปรากฏขอ้เท็จจริงวา่ผูจ้ดัการกองทรัสตมี์ลกัษณะไม่เป็นไปตามหลกัเกณฑใ์น
หมวด 1 หรือฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบติัตามหลกัเกณฑใ์นหมวด 2 หรือไม่ปฏิบติัตามคาํสั�ง 
ของสาํนักงานตามขอ้ 30 หรือปฏิบติัตามคาํสั�งแต่ไม่สามารถแก้ไขไดภ้ายในระยะเวลาที�สาํนกังานกาํหนดตาม
ขอ้ 30 สาํนกังานอาจดาํเนินการอยา่งใดอยา่งหนึ�งหรือหลายอยา่งดงัต่อไปนีA    
  (1)  สั�งจาํกดัการประกอบธุรกิจ  
  (2)  สั�งพกัการใหค้วามเห็นชอบเป็นระยะเวลาหรือตามเงื�อนไขที�กาํหนด  
  (3)  สั�งเพิกถอนการใหค้วามเห็นชอบ 
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  (4)  กาํหนดระยะเวลาหรือเงื�อนไขในการรับพิจารณาคาํขอความเห็นชอบของบุคคลนัAน 
ในคราวต่อไป โดยกาํหนดระยะเวลาดงักล่าวจะไม่เกินสิบปี สาํหรับเหตุในแต่ละกรณี  ทัAงนีA  สาํนกังานอาจ 
แกไ้ขหรือเปลี�ยนแปลงระยะเวลาหรือเงื�อนไขที�กาํหนดไปแลว้นัAนได ้หากปรากฏภายหลงัว่ามีกรณี 
ที�บุคคลดงักล่าวเขา้เหตุที�กาํหนดเพิ�มเติม 

หมวด 4 
ปัจจยัที�ใชป้ระกอบการพิจารณาสั�งการของสาํนกังาน  

____________________ 

ขอ้ 32   ในการใชดุ้ลพินิจสั�งการตามขอ้ 31 สาํนกังานจะนาํปัจจยัดงัต่อไปนีAมาใช้
ประกอบการพิจารณา 

(1)  พฤติกรรมของผูจ้ดัการกองทรัสตใ์นการบริหารจดัการกองทรัสต ์
  (2)  ผลกระทบหรือความเสียหายจากการกระทาํของผูจ้ดัการกองทรัสตที์�มีต่อผูล้งทุน 
  (3)  การแกไ้ขหรือการดาํเนินการอื�นที�เป็นประโยชน์ต่อผูล้งทุนเพื�อแกไ้ข เยยีวยา หรือป้องกนั
มิใหเ้กิดพฤติกรรมเดียวกนันัAนซํA าอีก 
  (4)  พฤติกรรมอื�นของผูจ้ดัการกองทรัสตที์�เป็นประโยชนต์่อการปฏิบติังานหรือขดัขวางการ
ปฏิบติังานของสาํนกังาน 
  (5)  ประวติัหรือพฤติกรรมในอดีตอื�นใดของผูจ้ดัการกองทรัสตที์�ไม่เหมาะสม 
  ในการพิจารณาขอ้เท็จจริงเกี�ยวกบัผูจ้ดัการกองทรัสตต์ามวรรคหนึ�ง สาํนกังานจะพิจารณา
โดยคาํนึงถึงพฤติกรรมหรือผลกระทบที�เกิดจากบุคลากรของผูจ้ดัการกองทรัสต์ รวมทัAง 
ความตระหนกัของผูก้ระทาํในเรื�องดงักล่าว เช่น จงใจ หรือประมาทเลินเล่ออยา่งร้ายแรง เป็นตน้ ดว้ย 

   ประกาศ  ณ  วนัที�  21 พฤศจิกายน พ.ศ. 2555 
 
 
 
 (นายวรพล  โสคติยานุรักษ)์ 
 เลขาธิการ 
 สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
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ประวัติผู%เขียนวิทยานิพนธ. 

 

 นางสาววรรณพร รอดรักษา เกิดเม่ือวันท่ี 6 พฤษภาคม พ.ศ. 2530 จบการศึกษาระดับ

มัธยมศึกษาจากโรงเรียนหอวัง และสําเร็จการศึกษานิติศาสตรบัณฑิต (เกียรตินิยมอันดับ 2) จาก

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร' เม่ือป3 พ.ศ. 2552 โดยสอบได�เป)นเนติบัณฑิต ในสมัยท่ี 62 เม่ือป3 พ.ศ. 2553 

จากนั้นจึงได�เข�าศึกษาในหลักสูตรนิติศาสตรมหาบัณฑิต ท่ีจุฬาลงกรณ'มหาวิทยาลัยในป3 พ.ศ. 2554 

ป�จจุบันทํางานเป)นเจ�าหน�าท่ีฝ{ายกฎหมาย ตลาดหลักทรัพย'แห*งประเทศไทย   
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