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บทที่ ๑ บทนาํ 

 

๑.  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

  โดยที่พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ มีสาระสําคัญ

เปนการ (๑) กําหนดความหมายและหลักการของทรัสต โดยใหทรัสต หมายถึงนิติสัมพันธที่

เกี่ยวกับทรัพยสิน ซึ่งมีบุคคลที่เกี่ยวของ ๓ ฝายดวยกัน ไดแก ผูกอต้ังทรัสต ทรัสตี และผูรับ

ประโยชน  โดยลักษณะของทรัสตในที่นี้คือกองทรัพยสินหรือกองทรัสต ซึ่งผูกอต้ังทรัสตไดโอน

กรรมสิทธิ์ในทรัพยสินดังกลาวไปใหบุคคลที่เรียกวาทรัสตี (Trustee) เพื่อใหทรัสตีทําหนาที่จัดการ

ทรัพยสินเพื่อประโยชนของบุคคลอ่ืนที่ เ รียกวาผู รับประโยชน  (Beneficiary) หรือผูลงทุน  

โดยทรัพยสินของทรัสตเปนทรัพยสินที่แยกตางหากจากทรัพยสินของทรัสตี  และทรัพยสิน

ของทรัสตมีเพื่อประโยชนของผูรับประโยชนและไมสามารถนําไปชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ของทรัสตี

ในกรณีที่ทรัสตีลมละลาย (๒) กําหนดหลักเร่ืองกรรมสิทธ์ิโดยกฎหมายและกรรมสิทธิ์โดยธรรม ซึ่ง 

กรรมสิทธิ์โดยกฎหมาย เปนกรณีที่ทรัสตีมีสิทธิตามกฎหมายเหนือทรัพยสินในกองทรัสต โดยเปน

ผูมีอํานาจจําหนายจายโอนและจัดการทรัพยสินในกองทรัสตใหเปนไปตามกรอบสัญญาที่กําหนด

ไว  แตไมมีสิทธิไดประโยชนจากทรัพยสินนั้น เวนแตสัญญาทรัสตจะกําหนดใหทรัสตีเปนผูรับ

ประโยชนดวย สวนกรรมสิทธิ์โดยธรรม ซึ่งผูรับประโยชนจะเปนเพียงผูที่จะไดรับประโยชนจาก

ทรัพยสินในกองทรัสตเทานั้น แตไมมีอํานาจจําหนายจายโอนทรัพยสินในกองทรัสต  (๓) กําหนด

ขอบเขตของการใชทรัสต โดยจํากัดขอบเขตการใชเฉพาะธุรกรรมที่เกิดข้ึนในตลาดทุน เชน การ

ออกและเสนอขายหลักทรัพยที่ออกใหม การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย เปนตน (๔) 

กําหนดการมีผลใชบังคับของสัญญาทรัสต โดยกําหนดวาทรัสตเกิดข้ึนโดยสมบูรณเมื่อผูจัดต้ัง 

ทรัสตไดมีการทําสัญญากับทรัสตีและไดโอนทรัพยสินไปใหทรัสตีแลว  สําหรับในกรณีที่ผูจัดต้ัง 

ทรัสตและทรัสตีเปนบุคคลเดียวกันนั้น ทรัสตเกิดข้ึนโดยสมบูรณไดเมื่อผูกอต้ังทรัสตจะตองแสดง

เจตนาเปนหนังสือและมอบหนังสือดังกลาวแกสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย (สํานักงาน ก.ล.ต.) (๕) กําหนดคุณสมบัติของผูกอต้ังทรัสต ทรัสตี และผูรับ

ประโยชน ไดแก  ผูกอต้ังทรัสต และผูรับประโยชน จะเปนบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลก็ได  ทรัสตี

ตองเปนนิติบุคคลที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. (๖) กําหนดการเปล่ียนแปลง



๒ 
 
สัญญาทรัสตและทรัสตี โดยหากมีการเปล่ียนแปลงแกไขสัญญาทรัสตใหเปนไปตามสัญญาทรัสต

ที่กําหนดไว ในกรณีที่สัญญาไมไดกําหนดวิธีการแกไขไวใหผูรับประโยชนและทรัสตีตกลงกัน (๗) 

กําหนดหนาที่และความรับผิดชอบของทรัสตี โดยใหทรัสตีมีหนาที่จัดการทรัพยสินใหเปนไปตาม

สัญญาทรัสตและที่กําหนดไวในรางพระราชบัญญัติฯ โดยทรัสตีตองจัดการทรัพยสินดวยความ

ซื่อสัตยสุจริตเพื่อประโยชนที่ดีที่สุดของผูรับประโยชนและจัดการทรัพยสินดวยความระมัดระวัง 

และเม่ือมีการผิดหนาที่ในการจัดการทรัสต และหากมีการจัดการทรัพยสินไมถูกตองหรือไมเปนไป

ตามสัญญา  ทรัสตีตอง รับผิดชดใชความเสียหายใหแกกองทรัสตและผู รับประโยชน  

(๘)  กําหนดการกํากับดูแลทรัสตี โดยทรัสตีตองเปนนิติบุคคลที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน 

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยซึ่งจะตองมีความมั่นคงทางการเงินโดย

กําหนดใหมีการนําทรัพยสินมาวางเปนประกัน และมีความนาเช่ือถือและความไววางใจในการ

ประกอบธุรกิจโดยกําหนดคุณสมบัติของกรรมการและผูบริหารของทรัสตี เปนตน 

    แมวาภายใตกฎหมายของไทยที่ใชกอนหนานี้จะมีธุรกรรมในตลาดทุนหลาย

ธุรกรรมที่ดําเนินการคลายทรัสตอยูแลว แตเปนไปอยางมีขอบเขตและมีขอจํากัด เชน ผูแทนผูถือ

หุนกู และผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม จึงทําใหธุรกรรมเหลานี้ยังไมมีประสิทธิภาพมาก

เทาที่ควร นอกจากนี้ ผลผูกพันตามกฎหมายที่สรางข้ึนมาจะมีผลบังคับไดในเชิงสัญญาเทานั้น 

กลาวคือ คูสัญญามีสิทธิเพียงฟองรองคาเสียหาย หรือบังคับใหสงมอบทรัพยสินในกรณีที่มีการผิด

สัญญาข้ึนเทานั้น ซึ่งมีผลแตกตางจากการมีทรัสต คือ การใหสิทธิแกผูรับประโยชนในการติดตาม

และเรียกรองเอาทรัพยสินในกองทรัสตคือจากบุคคลที่สามที่รับโอนทรัพยสินจากทรัสตีในกรณี

ที่ทรัสตีจัดการทรัสตโดยมิชอบ และการใหมีหลัก Bankruptcy Remote ซึ่งเปนการกันทรัพยสินให

ปลอดจากการลมละลายของทรัสตีโดยมิชอบและการใหปลอดจากการลมละลายของทรัสตี เปนตน 

ดังนั้น หากมีการนําทรัสตมาใชก็จะชวยอํานวยความสะดวกหรือแกไขปญหาการทําธุรกรรมใน

บางประการในตลาดทุนได รวมทั้งจะทําใหการทําธุรกรรมในตลาดทุนสามารถปรับตัวไดทันตอ

ความเปล่ียนแปลงที่เกิดข้ึนอยางรวดเร็วดังเชนในภาวะปจจุบัน อีกทั้งยังเปนการชวยพัฒนาตลาดทุน

ใหเปนแหลงระดมเงินทุนแทนตลาดเงินเมื่อเกิดภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า และนอกจากน้ีในอนาคต

ขางหนาธุรกรรมในตลาดทุนอาจมีการพัฒนาไปในรูปแบบตาง ๆ มากย่ิงข้ึนและทรัสตก็อาจถูก

นําไปใชเพื่อสงเสริมใหธุรกรรมเหลานั้นมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึนได รวมทั้งจะทําใหการทําธุรกรรมใน

ตลาดทุนสามารถปรับตัวไดทันตอความเปล่ียนแปลงที่เกิดข้ึนอยางรวดเร็วดังเชนในภาวะปจจุบัน 



๓ 
 
อีกทั้งยังเปนการชวยพัฒนาตลาดทุนใหเปนแหลงระดมเงินทุนแทนตลาดเงินเมื่อเกิดภาวะ

เศรษฐกิจตกตํ่า จึงจําเปนตองมีการนําเคร่ืองมืออันกอใหเกิดศักยภาพและประสิทธิภาพในการทํา

ธุรกรรมในตลาดทุนมาใช ซึ่งทรัสตถือเปนเคร่ืองมือดังกลาวประการหนึ่ง  

  โดยที่ทรัสตเปนนิติสัมพันธที่เกี่ยวกับทรัพยสินซึ่งมีบุคคลที่เกี่ยวของสามฝาย 

ไดแก ผูกอต้ังทรัสต ทรัสตี และผูรับประโยชน ตามภาพขางลางดังตอไปนี้ 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

    โดยที่พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ ไดกําหนดให

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยมีอํานาจกําหนดธุรกรรมอ่ืนที่จะสนับสนุน

หรือเอ้ืออํานวยตอตลาดทุนนอกจากที่กําหนดไวแลวในพระราชบัญญัติ ดังนั้น จึงสมควรศึกษา

ธุรกรรมอ่ืนที่อาจเอ้ืออํานวยตอการดําเนินการในตลาดทุน 

 

 

ผูกอต้ังทรัสต ทรัสตี ผูรับประโยชน 

ทํ า สั ญ ญ า โ อ น

ก ร ร ม สิ ท ธิ์ ใ น

ทรัพยสินและสิทธิ

ใหแกทรัสตี 

ท รั ส ตี ทํ า ห น า ที่

บ ริ ห า ร จั ด ก า ร

ท รั พ ย สิ น ห รื อ

ท รั พ ย สิ ท ธิ ใ น

ก อ ง ท รั ส ต เ พื่ อ

ประโยชนแก ผู รับ

ประโยชน 

ผูรับประโยชนไดรับ

ผลประโยชนจาก

การบริหารจัดการ

กองทรัสตของทรัสตี 

และผูรับประโยชนมี

บทบาทในสัญญา 

ทรัสตแทนผูจัดต้ัง 



๔ 
 
๒. วัตถุประสงคของการวิจัย 

    ปจจุบันไดมีการตราพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 

โดยมีวัตถุประสงคเพื่ออํานวยความสะดวกหรือแกไขปญหาการทําธุรกรรมในบางประการใน         

ตลาดทุนได และจะทําใหการทําธุรกรรมในตลาดทุนสามารถปรับตัวไดทันตอความเปล่ียนแปลง                

ที่เกิดข้ึนอยางรวดเร็วดังเชนในภาวะปจจุบัน อีกทั้งยังเปนการชวยพัฒนาตลาดทุนใหเปนแหลง

ระดมเงินทุนแทนตลาดเงินเม่ือเกิดภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า และนอกจากนี้ในอนาคตขางหนา

ธุรกรรมในตลาดทุนอาจมีการพัฒนาไปในรูปแบบตาง ๆ มากยิ่งข้ึนและทรัสตก็อาจถูกนําไปใช

เพื่อสงเสริมใหธุรกรรมเหลานั้นมีประสิทธิภาพย่ิงข้ึนได  อยางไรก็ตาม มีธุรกรรมอีกหลายประเภท

นอกจากที่กําหนดไวในพระราชบัญญัติที่จะเปนการเอ้ืออํานวยตอตลาดทุน จึงสมควรที่จะศึกษา

ธุรกรรมอ่ืนที่อาจเอ้ืออํานวยตอการดําเนินตลาดทุน 

 

๓. ขอบเขตของการวิจัย 

    การวิจัยนี้จะศึกษาวิเคราะหกฎหมายไทย คือ พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรม

ในตลาดทุน  พ .ศ .  ๒๕๕๐  โดยวิเคราะหถึงแนวทางการนําทรัสตมาใชในธุรกรรมอ่ืนที่

นอกเหนือไปจากที่กําหนดไวในพระราชบัญญัติ ไดแก ธุรกรรมตราสารศุกูก ธุรกรรม Covered 

Bond ธุรกรรม Real Estate Investment Trust และการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย อันเปน

ธุรกรรมที่สงเสริมหรืออํานวยตอตลาดทุน โดยเปรียบเทียบกับกฎหมายตางประเทศ คือ ประเทศ

ญ่ีปุน สิงคโปร มาเลเซีย เยอรมัน อังกฤษ และสหรัฐอเมริกา 

 

๔. สมมติฐานของการวิจัย 

    ตามพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ บัญญัติใหทรัสต

อาจเกิดข้ึนเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน และกําหนดธุรกรรมที่สงเสริมหรืออํานวยตอตลาดทุนไว จึง

ควรศึกษาวาธุรกรรมใดบางเปนธุรกรรมที่เขาขายตามเจตนารมณของกฎหมาย และเสนอแนวทาง

ทางกฎหมาย เพื่อใหธุรกรรมตาง ๆ มีความเหมาะสมและมีประสิทธิภาพ  



๕ 
 
๕. วิธีดําเนินการวิจัย 

     วิธีวิจัยที่จะใชในการทําวิทยานิพนธเร่ืองนี้ เปนการศึกษาวิจัยทางเอกสาร 

(Documentary Research) โดยศึกษาคนควาและรวบรวมขอมูลวิเคราะหเอกสารและบทความ

ทางวิชาการที่นาเช่ือถือทั้งในประเทศและตางประเทศ ตลอดจนการสัมภาษณเชิงสนทนากับ

ผูทรงคุณวุฒิ และผูเกี่ยวของในเร่ืองนี้ 

 

๖. ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

  ๑. เพื่อใหทราบถึงระบบของทรัสตและการนํามาใชกับธุรกรรมในตลาดทุน 

  ๒. เพื่อประโยชนในการนําทรัสตไปใชในธุรกรรมที่เอ้ืออํานวยหรือสนับสนุนตลาดทุน 

  ๓. เพื่อใหทราบถึงแนวคิดของกฎหมายตางประเทศเกี่ยวกับทรัสตที่ใชในตลาดทุน 

    ๔. เพื่อนําเสนอขอคิดเห็นจากผลการศึกษาและวิเคราะหตอผูเกี่ยวของในเร่ืองที่

วิจัยนี้  เพื่อใชประกอบการพิจารณาในการกําหนดนโยบายและมาตรการในการแกไขที่เหมาะสม

และมีประสิทธิภาพตอไป 

  ๕. ทําใหมีความรูในเร่ืองการทําวิทยานิพนธและระเบียบวิธีวิจัยมากข้ึน 

    ๖. ทราบถึงแนวคิดในการจัดการผลกระทบจากการจัดต้ังทรัสตเพื่อธุรกรรมใน

ตลาดทุน 

    ๗. เพื่อสรางองคความรู  และเพิ่มศักยภาพใหกับนิสิต  นักศึกษา  ประชาชน  

ผูสนใจทั่วไป 

 

 

 



บทที่ ๒  

ความเปนมาของทรัสต ทรัสตตามกฎหมายไทย และธุรกรรมท่ีเอ้ืออํานวยตอตลาดทุน 

 

๑. ความรูเบือ้งตนเกี่ยวกบัทรัสต 

  ทรัสต คือ นิติสัมพันธที่เกี่ยวกับทรัพยสินซึ่งเกิดจากการที่บุคคลหนึ่งเรียกวา 

ผูกอต้ังทรัสตโอนหรือกอทรัพยสิทธิใด ๆ ใหบุคคลอีกฝายหนึ่งที่เรียกวา “ทรัสตี” เพื่อใหทรัสตี

จัดการทรัพยสิน ทรัพยสิทธิ หรือสิทธิใด ๆ นั้น เพื่อประโยชนของบุคคลที่เรียกวา ผูรับประโยชน 

ซึ่งนิติสัมพันธดังกลาวเปนแนวความคิดและหลักกฎหมายที่เกิดข้ึนประเทศที่ใชระบบกฎหมาย 

คอมมอนลอวที่ไดแบงแยกสิทธิในทรัพยสิน ดังนี้๑ 

  ๑ .  สิทธิในทรัพย สินที่ เ รียกวา  Legal Interest ซึ่ ง เปนกรณีที่ท รัสตีมี สิทธิ 

ตามกฎหมายเหนือทรัพยสินในกองทรัสต โดยมีอํานาจจําหนายจายโอนและจัดการทรัพยสิน 

ในกองทรัสตตามกรอบที่สัญญาทรัสตกําหนดไว แตไมมีสิทธิที่จะไดรับประโยชนจากทรัพยสิน  

  ๒. สิทธิในทรัพยสินที่เรียกวา Equitable Interest ซึ่งเปนกรณีที่ผูรับประโยชน 

ไมมีสิทธิตามกฎหมายเหนือทรัพยสินในกองทรัสต แตเปนผูที่จะไดรับประโยชนจากทรัพยสิน 

ในกองทรัสตตามกฎหมาย  

  ทั้งนี้ แมทรัพยในกองทรัสตจะเปนสิทธิตามกฎหมายของทรัสตี แตทรัสตีจะตอง

แยกทรัพยสินดังกลาวออกจากทรัพยสินที่เปนสวนตัวของทรัสตี ทรัสตีไมสามารถใชทรัพยสินนั้น

เพื่อประโยชนของตนเองไดไมวาในกรณีใด เวนแตตามสัญญาทรัสตจะกําหนดใหทรัสตีเปนผูรับ

ประโยชนดวย 

  นอกจากนี้ ทรัพยสินในกองทรัสตจะไมอยูภายใตการบังคับชําระหนี้ของบุคคล 

ที่เปนเจาหนี้ของทรัสตี ตลอดจนไมตกเปนกองทรัพยสินของผูลมละลายในกรณีที่ทรัสตีลมละลาย 

                                                 
  ๑ บันทึกวิเคราะหสรุปประกอบรางพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. .... ที่ 

สํานักเลขาธิการคณะรัฐมนตรีสงถึงสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา ที่ นร ๐๕๐๓/๑๙๒๘๓ ลงวันที่ ๒๖ 

ธันวาคม ๒๕๔๖ (กระทรวงการคลัง, ๒๕๔๖) 



๗ 
 
และในฐานะที่ไดรับความไววางใจใหถือสิทธิในทรัพยสินเพื่อจัดการประโยชนใหแกผูอ่ืน ทรัสตีจึง

ถูกกําหนดหนาที่ที่จะตองจัดการทรัพยสินในกองทรัสตดวยความซ่ือสัตยสุจริต (Fiduciary Duty) 

และดวยความระมัดระวัง (Duty of Care) หากมีการจัดการทรัพยสินในกองทรัสตไมเปนไปตาม 

ที่กฎหมายและสัญญาทรัสตกําหนด ทรัสตีตองรับผิดชดใชคาเสียหายที่เกิดข้ึนใหแกทรัพยสิน 

ในกองทรัสตหรือผูรับประโยชน แลวแตวาความเสียหายนั้นเกิดข้ึนแกทรัพยสินในกองทรัสตหรือ

เกิดข้ึนแกผูรับประโยชน  

  สําหรับผูกอต้ังทรัสต เมื่อมีการจัดต้ังทรัสตข้ึนแลว ผูกอต้ังทรัสตจะไมมีสิทธิ 

หนาที่ หรือบทบาทในฐานะเปนคูสัญญากับทรัสตีอีกตอไป (เวนแตสัญญาทรัสตกําหนดสิทธิ 

อํานาจ หรือหนาที่ของผูกอต้ังทรัสตไวเปนการเฉพาะ) โดยผูรับประโยชนจะเปนผูมีบทบาทตาม

สัญญาทรัสตแทนผูกอต้ังทรัสต ซึ่งหลักในกรณีนี้จะแตกตางจากหลักสัญญาตามกฎหมายไทย 

ที่โดยทั่วไปคูสัญญาแตละฝายยอมมีสิทธิและหนาที่ตามสัญญาเปนหลัก  

  ในสวนของผู รับประโยชนในฐานะที่มี Equitable ที่จะได รับประโยชนจาก 

การจัดการทรัพยสินในกองทรัสตแลว ผู รับประโยชนยังมีสิทธิเหนือทรัพยสินในกองทรัสต 

ในการที่จะติดตามเอาทรัพยสินคืนจากบุคคลภายนอกไดหากทรัสตีจําหนาย หรือโอนทรัพยสิน 

ในกองทรัสตใหแกบุคคลภายนอกโดยขัดตอสัญญาทรัสต สิทธิในกรณีนี้ของผูรับประโยชนในทาง

ตําราถือวาเปนทรัพยสิทธิชนิดหนึ่ง แตเปนสิทธิที่ไมอาจยกข้ึนตอสูบุคคลภายนอกผูสุจริตและ 

เสียคาตอบแทน ลักษณะของสิทธิดังกลาวของผูรับประโยชนจะตางจากหลักกฎหมายไทยที่บุคคล

ผูมีสิทธิในการติดตามเอาทรัพยสินคืนจากผูไมมีสิทธิจะยึดถือไวได บุคคลนั้นตองเปนผูมี

กรรมสิทธิ์ในทรัพยสินนั้น  

  ประเทศอังกฤษเปนประเทศแรกของโลกที่มีการใช “ทรัสต” มาเปนเคร่ืองมือ 

ในการบริหารจัดการทรัพยสิน ซึ่งตนกําเนิดที่แทจริงของทรัสตในแรกกําเนิด คือ ผูสราง

ระบบทรัสตประสงคจะนําทรัสตมาแกไขขอจํากัดบางประการในการถือครองทรัพยสินของตนเอง 

ตลอดจนการบริหารทรัพยสินนั้นตอไป 

  จุดกําเนิดของทรัสตตามหลักฐานทางประวัติศาสตรที่อาจสืบคนมาไดนั้น 

พอที่จะสันนิษฐานในเบื้องตนไดวาการเกิดทรัสตนั้นมีที่มาจากประเทศอังกฤษ โดยอาจจะเกิดข้ึน



๘ 
 
ในชวงสมัยศตวรรษที่ ๑๒-๑๓ ซึ่งขอมูลที่อาจสืบคนไดบงชี้วามีเหตุปจจัยในการกอใหเกิดทรัสต 

ใน ๒ ลักษณะ กลาวคือ๒ 

  ๑ . ทรัสตกําเนิด ข้ึนจากความจําเปนของนักบวชในศาสนาคริสตนิกาย 

Franciscan Flairs เนื่องจากตามหลักศาสนาของนิกายนี้หามมิใหนักบวชในนิกายถือครอง

ทรัพยสิน ซึ่งรวมถึงการจําหนายจายแจกทรัพยสินตาง ๆ อยางไรก็ตาม ยังมีศาสนิกชน 

ที่เล่ือมใสศรัทธาในนิกาย Franciscan Flairs นี้บริจาคทรัพยสินตาง ๆ ใหแกนักบวชในนิกาย  

จึงกอใหเกิดแนวคิดของการโอนทรัพยสินซ่ึงไดจากการอุทิศถวายจากศาสนิกชนใหแกนิกาย หรือ

นักบวชของนิกายใหแกบุคคลภายนอกที่สามารถไววางใจและสามารถเชื่อใจไดถือครองทรัพยสิน

นั้นแทนนักบวช  ทั้งนี้ การใหบุคคลภายนอกถือครองทรัพยสินนั้นเอาไวก็เพื่ออํานวยประโยชน 

แกนักบวชซึ่งไมอาจถือครองไวไดดวยตนเองตามหลักศาสนา โดยในยุคสมัยดังกลาวการโอน

ทรัพยสินในลักษณะนี้ยังเปนการโอนทรัพยสินโดยเด็ดขาด เม่ือโอนใหแกกันแลว ศาสนิกชนผูเปน

เจาของทรัพยสินแตเดิม หรือ นักบวชในนิกายไมอาจฟองรองตอผูรับโอนได หากผูรับโอนทรัพยสิน

ไมปฏิบัติตามพันธะผูกพันที่จะใหประโยชนจากทรัพยสินตกแกนักบวช  ดังนั้น หากผูรับโอนเกิด

ทุจริตคิดไมซื่อยึดถือทรัพยสินที่รับโอนเปนของตนก็ไมมีวิถีทางที่จะเรียกทรัพยสินนั้นกลับคืน 

  ทั้งนี้เหตุการณดังกลาวเปนผลสืบเนื่องจากหลักกฎหมายตามระบบ Common 

Law ในสมัยนั้นถือเครงครัดในเร่ืองกรรมสิทธิ์อยางยิ่ง หากผูใดซึ่งไดกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินแลว  

ผูนั้นยอมมีสิทธิยึดถือไวใชหรือจําหนายออกไป เพื่อประโยชนเปนสวนตัวไดอยางเต็มที่ เมื่อเกิด

เหตุเชนนี้ “ศาลเอคควิต้ี” จึงเขามามีบทบาทในการแกไขปญหาดังกลาวโดยอาศัยหลักมโนธรรม 

(Conscience) มาตัดสินขอพิพาทที่เกิดจากเหตุการณดังกลาว กลาวคือ ศาลศาสนายังคงยอมรับ

วาผูรับโอนยังคงเปนเจาของในทรัพยสินที่รับโอนมา แตผูรับโอนตองมีมโนธรรมในการถือครอง

ทรัพยสิน ยังคงตองเคารพและปฏิบัติตามขอกําหนดหรือเงื่อนไขเดิมที่เจาของเดิมกําหนดไว 

เพราะผูรับโอนเปนผูที่ไดรับความไววางใจ และความเชื่อใจจากเจาของเดิม ทั้งนี้ แนววินิจฉัย

                                                 
  ๒ ภุชงค  ธีรนันทราพร, “ปญหากฎหมายตามพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน 

พ.ศ. ๒๕๕๐ : ศึกษากรณีการกอต้ังทรัสตโดยมีเจตนาหลบเล่ียงการชําระหนี้” (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต 

สาขาวิชานิติศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, ๒๕๕๑), หนา ๗. 



๙ 
 
ดังกลาวจึงกอใหเกิดสิทธิและหนาที่ของผูรับโอนอันเนื่องมาจากความไววางใจ และความเช่ือใจ

ของผูโอนเปนคร้ังแรก 

  ๒. ทรัสตในอังกฤษเชื่อกันวาอาจถูกพัฒนามาจาก “วัคฬ” หรือ “วะกัฟ” (waqf – 

องคกรรับบริจาคเพื่อสาธารณกุศล สวนใหญใชกับอสังหาริมทรัพยและสังหาริมทรัพยที่ไมใชเงิน) 

ซึ่งไดรับเผยแพรเขามาในชวงศตวรรษที่ ๑๒ - ๑๓ หรือในชวงสงครามครูเสด โดยประเทศในยุโรป

ซึ่งหมายรวมถึงประเทศอังกฤษดวยนั้นไดรับอิทธิพลของวัฒนธรรมของศาสนาอิสลามเขามา

ปรับปรุงพัฒนาสังคมตลอดจนถึงนําเอาหลักปฏิบัติบางประการมาปรับใชใหเขากับสังคมตาม

หลักศาสนาคริสตจึงเปนจุดกําเนิดหลักกฎหมายทรัสต โดยเจาของที่ดิน (Landowner) สมัยยุคกลาง

ในระบบฟวดัล (Feudal system) มีความจําเปนตองไปรบในสงครามครูเสดซึ่งมีความเส่ียงอยางยิ่ง

ที่จะไมไดกลับมายังภูมิลําเนาเดิมของตนอีก  ดังนั้น จึงตองมอบหมายใหผูอ่ืนดูแลที่ดินของตน 

ในขณะที่ตนเองไมอยู ซึ่งโดยปกติของการถือครองที่ดินในระบบฟวดัล (Feudal system) นั้น  

ขุนนาง (Lord) จะถือครองทรัพยสินโดยเฉพาะที่ดินแทนกษัตริย (เนื่องจากการรุกรานของชาว 

นอรแมน ทําใหพระเจาวิลเลียมทรงอางสิทธิเหนือที่ดินทั้งหมดเสมือนหนึ่งวาถูกริบมาเปนของ

พระองค และทุกคนถือเปนเพียงผูเชาโดยถือครองแทนกษัตริยโดยทางตรงหรือทางออม) ยอมตอง

มีการใหบริการตาง ๆ จากบุคคลธรรมดา (Lay tenure) ในพื้นที่หรือบุคคลอ่ืน ดวยเหตุผลดังกลาว

ทําใหผูดูแลที่ดินแทนจึงตองไดรับโอนความเปนเจาของมาโดยเด็ดขาด  ทั้งนี้ เพื่อดําเนินกิจกรรม

ในระบบฟวดัลไดสะดวก แตทั้งนี้เจาของที่ดินอาจจะตองใหผูรับโอนที่ดินทราบในเงื่อนไขวา  

หากตนเองกลับจากสงครามแลวผูรับโอนจะตองโอนที่ดินดังกลาวกลับคืนสูตน แตก็บอยคร้ังที่

เจาของที่ดินเดิมที่กลับจากการรบก็ถูกปฏิเสธไมไดรับการโอนที่ดินคืนตามเงื่อนไขที่กําหนดไว 

จากผูรับโอนซึ่งมีฐานะเปนเจาของที่ดินตามกฎหมายของอังกฤษในสมัยนั้น 

  ทั้งนี้ เนื่องจากหลักกฎหมายของอังกฤษมิไดยอมรับวาการสรางเงื่อนไขใหโอน

กลับคืนสามารถกระทําไดในสมัยนั้น (ตามแนววินิจฉัยของ ศาลคอมมอนลอว)  ดังนั้น เจาของ

ที่ดินที่โอนทรัพยสินไปใหบุคคลอ่ืนแลวก็จะถูกตัดขาดจากทรัพยสินนั้นโดยส้ินเชิง กฎหมายไมรับรู

ถึงสิทธิใด ๆ ของเจาของเดิมอีก ซึ่งหลักกฎหมายเชนนี้ทําใหเหลาอัศวินครูเสดไมพอใจอยางมาก

ในที่สุดจึงถวายฎีกาไปยังพระมหากษัตริย โดยเร่ืองนี้ถูกสงไปยังศาลชานเซอรี (The court of 

Chancery) เพื่อดําเนินการพิจารณาและตัดสิน จากเหตุการณดังกลาว ศาลชานเซอรีไดพิจารณา



๑๐ 
 
โดยรวมหลัก Common Law กับหลัก Equity เขาไวดวยกัน โดยยึดหลักวา หากพิจารณาตามหลัก 

Common Law แลวมีประเด็นปญหาและมีขอตอสูทางหลัก Equity ก็ใหรับฟงขอตอสูทาง Equity 

และใหเยียวยาตามหลัก Equity และถาในเร่ืองนั้นหลัก Common Law ขัดแยงกับหลัก Equity  

ก็ใหใชหลัก Equity ตัดสินคดี 

  จากหลัก Equity ผลการตัดสินของศาลชานเซอรีจึงเปนไปตามแนวทางที่ผูเปน

เจาของที่ดินเดิมยอมมีสิทธิบังคับใหผูรับโอนทรัพยสินตองคืนที่ดินที่ไดรับโอนไป เม่ือหลักการ

ดังกลาวถูกใชเปนแนวทางปฏิบัติในการตัดสินคดีความเร่ือยมา อัศวินนักรบครูเสดหรือทายาท

ของอัศวินนักรบครูเสดซึ่งถือเปนผูรับผลประโยชน และผูรับโอนที่ดินตองถูกผูกพันใหตองโอน

ทรัพยกลับคืนเม่ือถูกเรียกรองโดยผูรับโอนที่ดินก็คือทรัสตีนั่นเอง 

  จากจุดกําเนิดเบื้องตนที่กลาวมาทั้ง ๒ ลักษณะ แมวาเหตุการณจะตางกัน แตก็

สามารถสรุปไดวา สาเหตุที่เปนปจจัยบังคับใหเกิดทรัสตมีที่มาจากขอจํากัดการโอนทรัพยสิน เม่ือ

โอนแลวเจาของเดิมจะไมมีสิทธิใด ๆ ทั้งส้ินกับทรัพยสินที่โอนไปแลว แมวาจะมีขอตกลงระหวาง

กันเปนอยางไร ก็ไมมีผลบังคับ จนในที่สุดศาลจึงหาทางออกโดยสรางหลัก Equity มาทดแทน

หลักกฎหมายทรัพยแบบด้ังเดิม 

  เพื่อความเขาใจที่ชัดเจนยิ่งข้ึน ขอยกตัวอยางดังนี้ ก. ทําพินัยกรรมยกเงินให ข. 

๑๐,๐๐๐ บาท และส่ังให ข. ลงทุนซื้อพันธบัตรเงินกูของรัฐบาล และใหเอาดอกเบ้ียหรือ

ผลประโยชนที่ไดรับจายให ค. ในระหวางที่ ค. ยังมีชีวิตอยู และเมื่อ ค. ตายแลวให ข. จัดการขาย

พันธบัตรนั้น และแบงเงินที่ขายไดใหบุตรของ ค. คนละเทา ๆ กัน ตามตัวอยางนี้ เม่ือ ก. ใหเงินแก 

ข. แลว ข. ก็ควรจะไดเงินนั้นเปนกรรมสิทธิ์ และแม ก. จะส่ัง ข. ใหจัดการเกี่ยวกับเงินนั้นอยางไร

ตอไป ค. ผูไดรับประโยชนจากคําส่ังของ ก. นั้น ก็ไมนาที่จะบังคับ ข. ใหปฏิบัติตามคําส่ังของ ก. ได 

เพราะ ค. เปนบุคคลภายนอก ไมมีนิติสัมพันธอยางใดกับ ข. เลย เหตุนี้กฎหมายคอมมอนลอวของ

อังกฤษจึงไมยอมรับบังคับให แตหากพิจารณาตามหลัก Equity แลว นักกฎหมายตางเห็นกันวา 

หากปลอยใหเปนเชนนี้นาจะเปนการไมยุติธรรม เพราะการที่ ก. ใหเงิน ข. ก็โดยเจตนาจะให ข. 

จัดการลงทุนเงินนั้นเพื่อเก็บผลประโยชนให ค. และเมื่อ ค. ตายแลว ก็ตองการใหเงินนั้นตกเปน

ของบุตรของ ค. หาใชต้ังใจจะใหเปนสิทธิขาดแก ข. ไม  ดังนั้น ศาลชานเซอรี (Chancery Court) 

ซึ่งเปนฝายที่ยึดมั่นตามหลัก Equity จึงเขามาแทรกแซงบังคับให ข. จําตองปฏิบัติตามคําส่ังที่ ก. 



๑๑ 
 
ไดใหไว อันความสัมพันธระหวาง ข. กับ ค. หรือบุตรของ ค. (ที่เกิดแลว หรือจะเกิดข้ึนภายหลัง) 

ทําให ข. มีหนาที่จําตองปฏิบัติตามคําส่ังของ ก. และกอใหเกิดสิทธิแก ค. หรือบุตรของ ค. ที่จะ

บังคับ ข. ใหปฏิบัติตามคําส่ังของ ก. นั้น เรียกวา “ทรัสต” โดย ก. เรียกวา “ผูกอต้ังทรัสต” สําหรับ 

ข. ผูไดรับเงินและถือวาเปนเจาของเงินตามกฎหมาย มีสิทธิจะจัดการเกี่ยวกับเงินไดทุกประการ

เรียกวา “ทรัสตี” และ ค. ผูซึ่งมีสิทธิแตเพียงจะบังคับให ข. สงมอบดอกเบ้ียหรือผลประโยชนใหตน

ตลอดเวลาที่ยังมีชีวิตอยู หรือบุตรของ ค. ผูซึ่งมีสิทธิบังคับ ข. ใหขายพันธบัตรเอาเงินมาแบงใหตน 

เมื่อ ค. ตายแลวนั้น เรียกวา “ผูรับประโยชน” (Beneficiaries) 

  ดังนั้น หลักกฎหมายทรัสตกับหลัก Equity จึงมีความเกี่ยวโยงกันอยางใกลชิด 

แตอยางไรก็ตามวิทยานิพนธฉบับนี้จะไมกลาวลงลึกในหลัก Equity มากนัก เพราะหากจะศึกษา

ลงลึกในหลัก Equity จําเปนอยางยิ่งที่จะศึกษาระบบ Commom Law อยางละเอียดซ่ึงหัวขอการ

ศึกษาวิจัยดังกลาวมิไดอยูในขอบเขตการศึกษาวิจัย แตอยางไรก็ตาม จะขอกลาวถึงหลัก Equity 

แตพอสังเขปเทานั้น เนื่องจากหลักกฎหมายของทรัสตจําเปนอยางยิ่งที่ตองอางอิงมาจากหลัก 

Equity 

  ๑.๑ ความหมายของทรัสต๓ 

  ในการใหคําจํากัดความของทรัสตนั้น ยังไมมีนักกฎหมายคนใดใหคําจํากัดความ

ที่ดีสมบูรณโดยไมบกพรองไดเลย ดังนั้น จึงสมควรที่จะศึกษาโดยนําคําจํากัดความของนักกฎหมาย 

และคําจํากัดความตามกฎหมายของตางประเทศมาพิจารณา โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

  George T. Bogert ไดใหคําจํากัดความของทรัสตไววา “ทรัสต คือ ความสัมพันธ

อันไววางใจกันระหวางบุคคลคนหนึ่งที่จะเขาถือครองทรัพยสินดวย เก็บรักษาดวยหนาที่อัน

ถูกตอง และจัดการทรัพยสินเพื่อประโยชนของอีกบุคคล” 

  Gary Watt ไดใหคําจํากัดความของ ทรัสตสวนบุคคล ไววา “ทรัสตสวนบุคคล คือ 

ความสัมพันธทางกฎหมายระหวางเจาของทรัพยสินที่แทจริงกับเจาของประโยชนในทรัพยสิน  

โดยมาตรฐานของทรัสต คือ ทรัสตีทุกคนมีหนาที่ตามที่ถูกวาจางใหเขามาเปนเจาของตาม

กฎหมายเพื่อรักษาประโยชนของผูรับประโยชน” 

                                                 
  ๓ เร่ืองเดียวกัน, หนา ๑๒ – ๑๓. 



๑๒ 
 
  Trust Act ๑๙๒๒ ของประเทศญ่ีปุน “มาตรา ๑  ทรัสตตามกฎหมาย คือ การโอน 

หรือจําหนายสิทธิในทรัพยสินใหแกบุคคลหนึ่งเพื่อจัดการหรือจําหนายสิทธิในทรัพยสินตาม

วัตถุประสงคเฉพาะอยาง” 

  จากการใหความหมายสําหรับคําวา “ทรัสต” ของนักกฎหมายขางตนจะเห็นไดวา

แตกตางกันไปในรายละเอียด  อยางไรก็ตาม ในทุกความหมายของทรัสตที่เปนความเห็นของ 

นักกฎหมาย รวมถึงความหมายตามกฎหมายของตางประเทศนั้น สามารถสรุปเปนหลักการ

สําคัญ ไดวา ทรัสต หมายถึง นิติสัมพันธทางทรัพยสินอยางหนึ่งอันเกิดจากบุคคลหนึ่งที่เรียกวา 

ผูกอต้ังทรัสต (Settlor) โอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินใหอีกบุคคลหนึ่งที่เรียกวา ผูรับประโยชน 

(Beneficiary)  ทั้งนี้ ทรัสตีตองจัดการทรัพยสินที่ไดรับโอนกรรมสิทธิ์อยางซื่อสัตยและระมัดระวัง 

(Fiduciary Duty and Duty of Care) 

  เมื่อพิจารณาความหมายเบื้องตนแลว เห็นไดวา ผูรับประโยชน (Beneficiary)  

จะเปนผูใดก็ได อาจจะไมใชบุคคลซ่ึงมีชีวิตจิตใจ แมจะเปนสัตวก็สามารถรับผลประโยชนจาก

ทรัพยสินในกองทรัสตได หรือจะเปนบุคคลภายนอกซ่ึงไมมีสวนเก่ียวของกับผูกอต้ังทรัสต 

(Settlor) ก็ได รวมถึงจะเปนตัวผูกอต้ังทรัสต (Settlor) ก็มิไดมีเงื่อนไขหามแตอยางใด หรือ

แมกระทั่งจะเปนตัวทรัสตีเองก็ถือวาเปนผูรับประโยชนในกองทรัสตไดเชนกัน 

  ๑.๒ ลักษณะของทรัสต๔ 

  เมื่อพิจารณารายละเอียดถึงที่มาและความหมายของทรัสตตามที่กลาวมาแลว

ขางตน พบวาลักษณะของทรัสตหรือนิติกรรมทรัสตนั้นจะมีลักษณะคอนขางเฉพาะเจาะจง ซึ่ง

สามารถแยกลักษณะของนิติกรรมทรัสตออกเปนขอ ๆ ไดดังนี้ 

- ทรัสตไมมีสภาพเปน “บุคคล” ตามกฎหมาย ทรัสตเปนเพียงนิติสัมพันธ 

ทางทรัพยสินที่มีความเชื่อมโยงกับกองทรัพยสินเทานั้น ซึ่งกองทรัพยสินดังกลาวทั่วไปจะเรียกวา 

“กองทรัสต” โดยทั่วไปแลวสัญญากอต้ังทรัสตจะมีลักษณะคลายกันกับสัญญากอต้ังบริษัท  

โดยบริษัทจะดําเนินการภายใตความมุงหมายและวัตถุประสงคของบริษัท ทรัสตก็เชนเดียวกัน 

เพราะทรัสตก็ดํารงอยูเพื่อวัตถุประสงคที่ปรากฎอยูในขณะกอต้ัง 

                                                 
  ๔ เร่ืองเดียวกัน, หนา ๒๑ – ๒๓. 



๑๓ 
 

- กรรมสิทธิ์ของทรัพยสินในกองทรัสตจะแยกออกมาไดเปน ๒ สวน คือ 

๑. ความเปนเจาของทางนิตินัย (Legal Ownership หรือ Legal Estate) คือ  

การเปนเจาของที่มีชื่อปรากฏอยูในทะเบียนหรือในเอกสารอยางใดอยางหนึ่งของทรัพยสินนั้น ๆ 

(Legal Title) เชน โฉนดที่ดิน สมุดคูมือทะเบียนเรือ เจาของที่มีชื่อปรากฏอยูในทะเบียนยอม

สามารถจําหนาย จาย โอนทรัพยสินในกองทรัสต ซึ่งผูถือสิทธินี้ก็คือ ทรัสตี 

๒. ความเปนเจาของทางพฤตินัย (Equitable Ownership หรือ Equitable Interest) 

คือ การเปนเจาของที่มีสิทธิที่จะไดรับประโยชนจากทรัพยสินของกองทรัสต แตไมมีอํานาจ

จําหนาย จาย โอนทรัพยสินในกองทรัสต ซึ่งผูมีสิทธินี้ก็คือ ผูรับประโยชน 

การแยกลักษณะของสิทธิในทรัพยสินเปน ๒ ลักษณะเชนนี้ ถือเปนลักษณะ

สําคัญอยางยิ่งที่เปนหลักการพื้นฐานของการกอกําเนิดทรัสต รวมถึงเปนหลักการพื้นฐาน

ของทรัสตที่ทําใหนิติสัมพันธของทรัสตสามารถดํารงอยูไดในขณะที่ไมมีผูกอต้ังทรัสตแลว  

ทรัสตีผูดูแลทรัพยสินจะมีสิทธิเหนือทรัพยสินที่ไดรับโอนมาเพียงบางสวนเทานั้น ในขณะที่สิทธิ

บางสวนของทรัพยไดตกไปอยูกับผูรับประโยชนแลว ปรากฏตามแผนภาพดังตอไปนี้ 

 

 

 

 

 

 

 

- ทรัพยสินของกองทรัสตเปนทรัพยสินที่แยกตางหากจากทรัพยสินของทรัสตี 

ทรัพยสินในกองทรัสตมีเพื่อประโยชนของผูรับประโยชนเทานั้น และไมสามารถนําไปชําระหนี้

ใหแกเจาหนี้ของทรัสตีได 

ผูกอต้ังทรัสต 

ทรัสตี 

ผูรับประโยชน 

ทรัพย 

เจาของทาง 

นิตินัย 

เจาของทาง 

พฤตินัย 

โอนกรรมสิทธในทรัพยสิน 

รอโอนกรรมสิทธิ์

ตามสัญญากอต้ัง 

ทรัสต 



๑๔ 
 

- ทรัสตีมีหนาที่จัดการทรัพยสินของกองทรัสตดวยความซ่ือสัตย (Fiduciary 

Duty) และดวยความระมัดระวัง (Duty of Care) 

- ผูรับประโยชนมีสิทธิที่จะไดรับบรรดาผลประโยชนที่ไดจากการจัดการทรัพยสิน

ของกองทรัสต และผูรับประโยชนอาจฟองรองใหทรัสตีสงมอบผลประโยชนที่ไดจากกองทรัสต

ดังกลาวใหแกตนเองไดในนามของผูรับประโยชนนั้นเอง 

- เนื่องจากผูรับประโยชนเปนผูที่มีความเปนเจาของทางพฤตินัย (Equitable 

Ownership หรือ Equitable Interest) ของทรัพยสินในกองทรัสต ผูรับประโยชนจึงมีสิทธิเหนือ

ทรัพยสินของกองทรัสต (Proprietary Right) โดยมีสิทธิติดตามเอาทรัพยสินของกองทรัสตคืนจาก

บุคคลภายนอกได (Tracing) หากทรัสตีจําหนาย หรือโอนทรัพยสินของกองทรัสตใหแก

บุคคลภายนอกโดยขัดตอสัญญากอต้ังทรัสต เวนแตวา บุคคลภายนอกนั้นจะสุจริตโดยไมทราบ

วาทรัสตีโอนทรัพยสินของกองทรัสตใหแกตน โดยขัดตอสัญญากอต้ังทรัสตและไดเสียคาตอบแทน

สําหรับทรัพยสินนั้น 

 ๑.๓ ประเภทของทรัสต๕ 

 ทรัสตสามารถจําแนกประเภทได ๖ กลุม ดังนี้ 

  (๑) ทรัสตโดยแจงชัด (Express trust) ทรัสตโดยปริยาย (Implied trust) และ 

ทรัสตซึ่งกลับมาเปนประโยชนของผูกอต้ังทรัสตเอง (Resulting trust) 

 - ทรัสตโดยแจงชัด (Express trust) คือ ทรัสตที่ผูกอต้ังแสดงเจตนา

กอต้ังข้ึนโดยชัดแจงดวยตนเอง ซึ่งอาจเปนโดยการประกาศต้ังตนเองเปนทรัสตี เพื่อประโยชนของ

ผูอ่ืน หรือโดยการสงมอบทรัพยสินใหทรัสตีเพื่อใหยึดถือเปนประโยชนแกผูอ่ืน 

 - ทรัสตโดยปริยาย (Implied trust) คือ ทรัสตที่ถือวาเกิดข้ึนโดยการ

สันนิษฐานเอาจากเจตนาหรือการกระทําของเจาของทรัพยสิน วาประสงคจะใหมีกองทรัสต แตวา

เจาของทรัพยสินนั้นมิไดแสดงเจตนากอต้ังทรัสตโดยแจงชัด  ดังนั้น จึงตองดูจากการกระทําของ 

ผูกอต้ังทรัสตเปนหลัก 

                                                 
  ๕ เร่ืองเดียวกัน, หนา ๒๓ -๒๙. 



๑๕ 
 
   - ทรัสตที่กลับมาเปนประโยชนของผูกอต้ังทรัสตเอง (Resulting trust) 

ทรัสตเชนนี้ ความจริงก็ถือวาเปนทรัสตโดยปริยายเหมือนกัน แตเหตุที่แบงออกมาก็เพื่อความ

สะดวกในการเรียกช่ือเทานั้น ทรัสตเชนนี้เกิดข้ึนไดโดยผูกอต้ังทรัสตแตงต้ังทรัสตี เพื่อใหจัดการ

ทรัพยสินอยางใดอยางหนึ่ง เพื่อประโยชนของบุคคลอ่ืนตลอดชีวิตของผูรับประโยชนนั้น  ดังนี้  

ถาผูรับประโยชนตายแลว มิใชวาผลประโยชนนั้นจะตกไดแกตัวทรัสตีเอง เพราะตามเจตนาของ 

ผูกอต้ังทรัสตยอมไมประสงคจะใหทรัพยสินนั้นเปนสิทธิขาดแกทรัสตี ทรัสตีจึงตองยึดถือ 

ทรัพยสินนั้น เพื่อผูกอต้ังทรัสตหรือทายาทของผูกอต้ังทรัสตตอไป 

  (๒) ทรัสตโดยการสมมุติ (Constructive trust) คือ ทรัสตที่เกิดข้ึนโดยการสมมุติ

ตามหลัก Equity โดยไมคํานึงถึงเจตนาของเจาของทรัพยสินนั้นวาประสงคจะใหมีทรัสตข้ึนหรือไม 

โดยอาจจะกําหนดข้ึนโดยศาล  ทั้งนี้ เนื่องจากหลัก Equity ถือวาถาปลอยใหผูยึดถือทรัพยสินนั้น

ยึดถือไวเพื่อประโยชนของตนเองแลว ก็จะเปนการทําลายความไวเนื้อเช่ือใจที่เจาของทรัพยมีตอ

ตน และเปนการขัดตอหลักความเปนธรรมดวย  ดังนั้น หลัก Equity จึงสมมุติวาผูนั้นยึดถือ

ทรัพยสินนั้นไวในฐานะเปนทรัสตี ทรัสตในลักษณะเชนนี้อาจเกิดข้ึนได เชน ก. มอบรถยนต ๑ คัน

ให ข. ยึดถือไวเพื่อประโยชนของ ค. ถา ข. โดยสมยอมโอนทรัพยสินนั้นให ง. โดยมิไดรับความ

ยินยอมจาก ค. และ ง. รูวารถยนตนั้นตกอยูภายใตทรัสต หรือทราบวา ค. อยูในฐานะเปนเจาของ

ทางพฤตินัย ถือวา ง. เปนทรัสตีของรถยนตคันนั้น เพื่อ ค. โดยการสมมุติของหลัก Equity สําหรับ

ตัวอยางคดีที่มีชื่อของอังกฤษคือ คดี Keech v. Sandford ขอเท็จจริงมีวาผูเชาตลาดแหงหนึ่งได

ทําพินัยกรรมมอบสิทธิในการเชานั้นใหทรัสตี เพื่อประโยชนของบุตรของผูเชา ตอมากอนจะส้ิน

สัญญาเชา ทรัสตีไดขอตออายุการเชาเพื่อบุตรของผูเชานั้น แตผูใหเชาไมยอม ทรัสตีจึงขอทํา

สัญญาเชาตอเพื่อตนเอง ซึ่งผูใหเชายอม ศาลถือวาทรัสตีตองถือสัญญาเชานั้นเพื่อประโยชนของ

บุตรผูเชาเดิมตอไป 

   นอกจากนี้ ทรัสตโดยการสมมุตินี้อาจเกิดข้ึนได โดยการที่ทรัสตีใชตัว

ทรัพยสินภายใตทรัพยเพื่อหากําไรใหตนเอง กําไรที่ไดมาก็ตองยึดถือไวในฐานะเปนทรัสตีเชนกัน 

หรือเมื่อผูขายตกลงขายทรัพยสินใหผูซื้อ ระหวางที่การซื้อขายยังไมสมบูรณนั้น ถือวาผูขาย

เปนทรัสตีของทรัพยสินที่ตกลงขายนั้น และยึดถือไวเพื่อประโยชนของผูซื้อ หรือเมื่อผูรับจํานอง



๑๖ 
 
ขายทรัพยสินที่จํานองไดเงินเกินกวาหนี้จํานอง ก็ตองยึดถือเงินสวนที่เกินนั้นในฐานะเปนทรัสตี

แทนผูจํานองหรือผูรับจํานองหลัง ๆ ถาหากมี 

  (๓) ทรัสตธรรมดา (Simple or Bare trust) และทรัสตพิเศษ (Special trust)  

การแบงเชนนี้ถือตามหนาที่ของทรัสตีที่จะตองปฏิบัติตามคําส่ังที่ผูกอต้ังทรัสตไดใหไว 

- ทรัสตธรรมดา (Simple or Bare trust) คือ ทรัสตซึ่งทรัสตีมีหนาที่แต

เพียงเปนผูยึดถือทรัพยสินไวเทานั้น ไมมีหนาที่อ่ืนใดที่จะตองกระทําอีก 

 - ทรัสตพิเศษ (Special trust) คือ ทรัสตซึ่งทรัสตีมีหนาที่จะตองทําอะไร

บางอยางตามคําส่ังของผูกอต้ังทรัสต เชน ขอความในพินัยกรรมกอต้ังทรัสตมีวา ใหทรัสตีเปน 

ผูเก็บคาเชาผลประโยชนจากทรัพยสินภายใตทรัสต และใชจายในการบํารุงรักษา หรือประกันตัว

ทรัพยสินนั้น และมอบเงินที่เหลือนั้นใหผูรับประโยชนไปตลอดชีวิต ทรัสตพิเศษนี้ สวนมากไดแก 

ทรัสตที่ใหจัดการขายทรัพยสิน (Trust for sale) และเอาเงินที่ขายไดชําระหนี้สินของเจาของทรัพย 

  (๔) ทรัสตที่กอต้ังเสร็จแลว (Executed trust) และทรัสตที่กอต้ังยังไมเสร็จ 

(Executory trust) 

   - ทรัสตที่กอต้ังเสร็จแลว (Executed trust) คือ ทรัสตที่ไดกอต้ังกําหนด

ตัวทรัพย และหนาที่ของทรัสตีไวแนนอนแลว ไมจําตองทําอะไรตอไปอีก 

   - ทรัสตที่กอต้ังยังไมเสร็จ (Executory trust) คือ ทรัสตที่ยังมิไดกอต้ัง

กําหนดตัวทรัพยสินและหนาที่ของทรัสตีใหแนนอนลงไป ซึ่งอาจเปนเพียงขอตกลงระหวางคูกรณี

วาจะกอต้ังทรัสตจากทรัพยสินบางอยางข้ึน หรืออาจเปนเพียงคําส่ังในพินัยกรรมส่ังใหทรัสตี

จัดการซ้ือที่ดิน และจัดการต้ังเปนทรัสตข้ึน เพื่อประโยชนแกทายาทของผูทําพินัยกรรมนั้น เปนตน 

ตัวอยางเชน บิดายกที่ดิน ๑ แปลงใหทรัสตียึดถือไวเพื่อประโยชนของบุตรสาว และตกลงไวดวยวา

จะโอนหุนในบริษัทแหงหนึ่งใหแกทรัสตีคนนั้น เพื่อใหยึดถือไวเพื่อประโยชนแกบุตรสาวในทํานอง

เดียวกัน ดังนี้ สําหรับที่ดินถือวาเปนทรัสตกอต้ังเสร็จแลว สวนหุนนั้นเปนทรัสตที่กอต้ังยังไมเสร็จ 

หรือในกรณีของ ก. และ ข. จะแตงงานกัน ไดตกลงกันวาจะใหยึดถือทรัพยสินบางอยางเปนทรัสต 

เพื่อประโยชนของตนเองและบุตรที่จะเกิดมา ดังนี้ เปนเพียงทรัสตที่กอต้ังยังไมเสร็จ เพราะยัง



๑๗ 
 
จะตองทําตราสารกําหนดตัวทรัพย และตัวทรัสตี ตลอดจนประโยชนที่ผูรับประโยชนจะไดรับให

แนนอนไปอีกทีหนึ่ง 

  (๕) ทรัสตเพื่อเอกชน (Private trust) และทรัสตเพื่อสาธารณะหรือเพื่อการกุศล 

(Public or Charitable trust) 

- ทรัสตเพื่อเอกชน (Private trust) คือ ทรัสตซึ่งต้ังข้ึนเพื่อประโยชน

ของเอกชนคนใดคนหนึ่ง หรือกลุมใดกลุมหนึ่ง 

 - ทรัสตเพื่อสาธารณะหรือเพื่อการกุศล (Public or Charitable trust) คือ 

ทรัสตที่ต้ังข้ึนเพื่อประโยชน หรือความผาสุกของประชาชนเปนสวนใหญ แมวาประชาชนจะเปน

ผูรับผลประโยชน แตก็หามีสิทธิฟองเรียกรองใหปฏิบัติตามทรัสตนั้นไดไม สิทธิที่จะฟองรองบังคับ

นั้นตกอยูแกพนักงานอัยการ 

  (๖) ทรัสตลับ (Secret trust) ซึ่งแบงเปนทรัสตลับทั้งหมด (Fully secret trust) 

และทรัสตลับเพียงคร่ึงเดียว (Half secret trust)  

   - ทรัสตลับทั้งหมด (Fully secret trust) เกิดข้ึนเมื่อ ก. ทําพินัยกรรมมอบ

ทรัพยสินให ข. โดยมิไดบอกในพินัยกรรมเลยวา ข. จะตองยึดถือไวในฐานะทรัสตี แตวากอนทํา

พินัยกรรมก็ดี หรือภายหลังก็ดี ก. ไดบอกให ข. รูวา ข. จะตองยึดถือไวในฐานะเปนทรัสตีของ ค. 

ถา ข. ตกลงโดยตรงหรือโดยปริยายดวย ถือวาทรัสตเกิดข้ึนแลว แตเปนทรัสตลับซึ่ง ค. ผูรับประโยชน

ชอบจะบังคับได 

    ถาผูรับพินัยกรรมมี ๒ คน และคนหนี่งรับจะเปนทรัสตีตาม

ความประสงคของผูทําพินัยกรรม สวนอีกคนมิไดรูเห็นดวย ศาลอังกฤษไดวางหลักเกณฑไวในคดี 

Re Stead (๑๙๐๐ : ๑ ch. ๒๓๗) ดังนี้ 

- ถา ก. ชักจูง ค. ใหทําพินัยกรรมยกทรัพยสินให ก. และ 

ข. โดยใหมีสวนที่แนนอนในตัวทรัพยสินรวมกัน (Tenants in common) และ ก. แตผูเดียวสัญญา

หรือยอมรับโดยปริยายวา ก. และ ข. จะปฏิบัติตามคําสั่งของ ค. แต ข. มิไดรูเห็นกับ ก. ดวย ดังนี้ 

ก. ยอมผูกพันตามสัญญาที่ตนใหไวกับ ค. แต ข. ไมผูกพัน 



๑๘ 
 

- ถา ค. ทําพินัยกรรมมอบทรัพยสินให ก. และ ข. โดยให

มีกรรมสิทธิ์รวมกัน แตมิไดกําหนดวาใครมีสวนเทาใด (Joint tenants) และ ก. แตผูเดียวสัญญา

ตอ ค. กอนทําพินัยกรรม สัญญานั้นยอมผูกพันทั้ง ก. และ ข. 

- ถา ค. ทําพินัยกรรมยกทรัพยสินให ก. และ ข. โดยใหมี

กรรมสิทธิ์รวมกัน และ ก. สัญญาตอ ค. หลังจากที่ ก. ทําพินัยกรรม ดังนี้ ก. แตผูเดียวผูกพันตาม

สัญญา 

   - ทรัสตลับเพียงคร่ึงเดียว (Half secret trust) เกิดข้ึนเมื่อพินัยกรรมที่ยก

ทรัพยสินใหนั้น มีขอความวาไดยกทรัพยสินใหในฐานะเปนทรัสตี แตมิไดระบุตอไปวาทรัสตี

จะตองยึดถือทรัพยสินนั้นเพื่อประโยชนของใคร และตองจัดการอยางใด ดังนี้ถาผูทําพินัยกรรมได

แจงใหผูรับทรัพยสินทราบกอน หรือในขณะทําพินัยกรรมวา ใหยึดถือทรัพยสินนั้นไวเพื่อผูใดและ

ใหจัดการอยางใด ทั้งไดแจงในพินัยกรรมดวยวาไดบอกขอความน้ีใหทรัสตีทราบแลว ทรัสตียอม

ผูกพันตามคําส่ังของผูทําพินัยกรรมนั้น ทรัสตเชนวานี้มักมีขอความวา ขาพเจาขอทําพินัยกรรม

มอบที่ดิน ๑ แปลงให ข. ในฐานะเปนทรัสตี 

๒. ประโยชนของทรัสต๖  

  หลักกฎหมายทรัสตดังกลาวขางตนนี้ ไดรับการยอมรับจากประเทศในระบบ

กฎหมายคอมมอนลอวมาเปนเวลานานแลววามีความสําคัญตอการจัดการทรัพยสิน โดยได

นําไปใชเกี่ยวกับการจัดการทรัพยสินเพื่อประโยชนสวนตัวของผูกอต้ังทรัสตสําหรับบุคคลใน

ครอบครัว บุคคลใกลชิด หรือแมแตเพื่อประโยชนในการกุศล นอกจากนี้ ยังไดมีการประยุกตใชกับ

การประกอบธุรกิจและการระดมทุนในตลาดทุน เพื่ออํานวยความสะดวกหรือแกไขปญหาตาง ๆ 

ในการประกอบธุรกิจและการระดมทุนในตลาดทุน ซึ่งอาจยกตัวยางของการนําทรัสตไปใชในการ

ประกอบธุรกิจและการระดมทุนในตลาดทุนไดดังนี้ 

                                                 
  ๖ บันทึกวิเคราะหสรุป ประกอบรางพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ....  

สงพรอมหนังสือกระทรวงการคลัง ที่ กค ๑๐๑๒/๑๖๔๖๐ ถึงเลขาธิการคณะรัฐมนตรี ลงวันท่ี ๑๘ กันยายน 

๒๕๔๖  



๑๙ 
 
  ๑. การนําทรัสตไปใชในการระดมทุนตามโครงการ Project Financing ซึ่ง 

การระดมทุนตามโครงการดังกลาวเปนกรณีที่บริษัทที่มีกิจการลงทุนที่ตองใชเงินจํานวนมาก

ประสงคจะกูยืมเงินจากบุคคลตาง ๆ ในหลายรูปแบบเพื่อนําเงินกูยืมดังกลาวมาลงทุนในกิจการ

ของตน เชน กูยืมเงินจากสถาบันการเงินในรูปของสัญญากูยืม และขณะเดียวกันไดกูยืมเงินจาก

ประชาชนโดยการออกหุนกูจําหนาย  ทั้งนี้ บริษัทจะใชทรัพยสินและกระแสรายรับที่เกิดข้ึนจาก

การประกอบธุรกิจมาเปนประกันการชําระหนี้ใหแกสถาบันการเงินและผูถือหุนกูรวมกัน เพื่อให

การบริหารและจัดการทรัพยสินและกระแสรายรับเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ บริษัทจะจัดต้ัง 

ทรัสตโดยใหทรัสตีมีสิทธิเหนือทรัพยสินในฐานะผูรับหลักประกันและเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในกระแส

รายรับ ทรัสตีจะเปนผูดูแลหลักประกันและจัดสรรกระแสรายรับใหบุคคลตาง ๆ เชน ใชคืนสถาบัน

การเงินและผูถือหุนกู และหากมีเงินสวนที่เหลือจึงจะจายคืนใหบริษัทเพื่อนําไปใชประกอบธุรกิจ

ตอไป เปนตน การนําทรัสตมาใชกรณีนี้จะทําใหผูใหกูยืมเงินมั่นใจไดวากระแสรายรับที่เกิดข้ึนของ

ผูกูจะไมถูกนําไปใชในกิจการกอนที่จะมีการชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ผูใหกูยืมเงิน  

  ตัวอยาง แผนผังแสดงการชําระหนี้ตามหลักทรัพยประเภทตราสารหน้ี 

 

 

 

 

 

  กระแสเงินสดบางสวนจะถูกสงเขากองทรัสต เพื่อประโยชนในการชําระหนี้ใหแก

ผูถือหุนกู เมื่อถึงกําหนดชําระหนี้ ผูถือหุนกูจะไดรับชําระดอกเบี้ยและตนเงินอยางแนนอนไมวา 

ผูออกหลักทรัพยจะขาดสภาพคลอง หรือประสบปญหาเกี่ยวกับฐานะการเงิน 

  ๒. การนําทรัสตไปใชในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization)  

ในกรณีของการจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจ (Special Purpose Vehicle : SPV) เพื่อซ้ือสินทรัพยจาก

ผูโอนสินทรัพย  (Originator) หากนิติบุคคลเฉพาะกิจเปนบริษัทยอยของ  Originator เมื่อ 

ผูออกตราสาร ผูถือหลักทรัพย 

ทรัสต 

กระแสเงิน

กระแสเงิน



๒๐ 
 
Originator ลมละลายทรัพยสินของนิติบุคคลเฉพาะกิจจะถูกรวมเขาเปนทรัพยสินของ Originator 

ซึ่งจะเปนผลเสียตอผูถือหุนกูที่ออกโดยนิติบุคคลเฉพาะกิจ  ดังนั้น เพื่อทําใหทรัพยสินของ 

นิติบุคคลเฉพาะกิจไมถูกกระทบเม่ือ Originator ลมละลาย จึงตองมีการจัดต้ังทรัสตข้ึน เพื่อ

ใหทรัสตเปนผูถือหุนของนิติบุคคลเฉพาะกิจแทน Originator หรือในบางกรณีนิติบุคคลเฉพาะกิจ

อาจถูกต้ังในรูปของทรัสตเลยก็เปนได ซึ่งลักษณะของทรัสตจะทําใหทรัพยสินในกองทรัสต 

(สินทรัพยที่รับโอนมาจาก Originator) ไมถูกกระทบเมื่อ Originator หรือทรัสตีลมละลาย  

  นอกจากนี้ ในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ยังนําทรัสตมาใชในอีกลักษณะ

หนึ่ง คือ ในกรณีที่ Originator เปนผูเรียกเก็บหนี้ (Servicing Agent) ใหแกนิติบุคคลเฉพาะกิจ ซึ่ง

ในระหวางที่ Originator เรียกเก็บหนี้จากลูกหนี้ของนิติบุคคลเฉพาะกิจได แตยังมิไดสงเงินนั้น

ใหแกนิติบุคคลเฉพาะกิจ  หากตอมา Originator ลมละลาย เงินที่ Originator เรียกเก็บใหในฐานะ

เปน Servicing Agent จะถูกนําไปรวมเปนกองทรัพยสินในคดีลมละลายของ Originator เพื่อ

แกปญหาดังกลาว Originator จะจัดต้ังทรัสตข้ึนโดยประกาศตัวเองเปนทรัสตีเพื่อถือเงินดังกลาว

เพื่อประโยชนของนิติบุคคลเฉพาะกิจ โดย Originator ที่ประกาศตนเปนทรัสตีเพื่อการดังกลาว 

จะนําเงินที่รับไวในฐานะ Servicing Agent ใสไวใน Trust Account ที่แยกออกจากทรัพยสินของ 

originator ซึ่งในกรณีนี้ถา Originator ลมละลาย นิติบุคคลเฉพาะกิจก็ยังมีสิทธิใน Trust Account 

นั้นอยูในฐานะผูรับประโยชน 

  ตัวอยางการแปลงสินทรัพยโดยไมใชทรัสต  

 

 

 

 

 

Originator SPV/บริษัท ผูถือหุนกู 

ถือหุนมากกวารอยละ ๕๐ 

หุนกู 



๒๑ 
 
  กรณีที่ SPV ถูกถือหุนโดย Originator เกินกวารอยละ ๕๐ ของหุนทั้งหมดของ 

SPV ตองนําสินทรัพยมารวมกับสินทรัพยของ Originator ทําใหการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย

ไมกอใหเกิดประโยชนทางการเงินกับ Originator 

 ตัวอยางการแปลงสินทรัพยโดยใชทรัสต 

 

 

 

 

  ทรัสตเปนรูปแบบที่จัดโครงสรางเปนการขายสินทรัพยอยางแทจริง และทรัพยสิน

ในกองทรัสตจะไมอยูภายใตการบังคับชําระหนี้ของเจาหนี้ Originator 

  ๓. การนําทรัสตไปใชเพื่อคุมครองทรัพยสินของลูกคาของบริษัทหลักทรัพย 

กลาวคือ ในกรณีที่บริษัทหลักทรัพยรับเงินจากลูกคาเพื่อนําไปลงทุนในหลักทรัพย แตในระหวางที่

ยังไมมีการนําเงินไปลงทุน หากบริษัทหลักทรัพยลมละลาย ลูกคาของบริษัทหลักทรัพยก็จะอยูใน

ฐานะเจาหนี้ที่ตองยื่นขอรับชําระหนี้ในคดีลมละลายจากทรัพยสินของบริษัทหลักทรัพยนั้น แตเพื่อ

เปนหลักประกันใหแกลูกคาของบริษัทหลักทรัพยวาเงินที่ลูกคามอบใหบริษัทหลักทรัพยนําไป 

ลงทุนจะไมถูกนําไปรวมเปนกองทรัพยสินในคดีลมละลายเม่ือบริษัทหลักทรัพยลมละลาย บริษัท

หลักทรัพยจะประกาศตัวเปนทรัสตีเพื่อถือครองเงินของลูกคาเพื่อประโยชนของลูกคา ซึ่งหลัก             

ทรัสตจะถูกนํามาใช คือ ทรัพยสินของลูกคาที่บริษัทหลักทรัพยถือไวในฐานะเปนทรัสตีจะไมอยู

ภายใตการบังคับชําระหนี้ของเจาหนี้ของบริษัทหลักทรัพย และไมเปนทรัพยสินที่จะถูกรวบรวม

เปนทรัพยสินในคดีลมละลายหากบริษัทหลักทรัพยลมละลายในเวลาตอมา 

  ๔. การนําทรัสตไปใชในการออกหุนกูดอยสิทธิ เพื่อใหการชําระหนี้เปนไป

ตามลําดับ สิทธิระหวางเจาหนี้สามัญของผูออกหุนกูดอยสิทธิกับเจาหนี้ผูถือหุนกูดอยสิทธิเปนไป

ตามวัตถุประสงคของการออกหุนกูดอยสิทธิ จึงมีการจัดต้ังทรัสตข้ึนมาเรียกวา “Subordination 

Trust” โดยบรรดาทรัพยที่ผูถือหุนกูดอยสิทธิไดรับจากการจัดการกองทรัพยสินในคดีลมละลาย

Originator SPV/บริษัท ผูถือ Certificate 

of Trustee 
โอน    ตรา



๒๒ 
 
เมื่อผูออกหุนกูดอยสิทธิลมละลาย จะถูกถือโดยทรัสตีเพื่อประโยชนของเจาหนี้ที่มีลําดับสิทธิ

ในทางสัญญาดีกวาผูถือหุนกูดอยสิทธิ และทรัสตีจะจัดสรรทรัพยสินนั้นใหแกผูถือหุนกูดอยสิทธิ

ตอเมื่อเจาหนี้สามัญของผูออกหุนกูดอยสิทธิไดรับชําระหนี้จนครบถวนแลว  

 

   

 

 

 

 

 

  ทรัสตจะถือเงินไวเพื่อประโยชนของเจาหนี้ดอยสิทธิ และจะรอจนกวาเจาหนี้ 

Senior จะไดรับชําระดอกเบ้ียจากบริษัทแลว ทรัสตจึงจะสงมอบดอกเบ้ียใหเจาหนี้ดอยสิทธิ หาก

เดือนใดเจาหนี้ Senior ไมไดรับชําระหนี้จากบริษัท ทรัสตก็จะสงมอบดอกเบ้ียของเจาหนี้ดอยสิทธิ 

ใหเจาหนี้ Senior แทน 

  ในอดีตที่ผานมาพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. ๒๕๓๕ 

ไดมีการสรางกลไกตาง ๆ ที่ตองการใหมีรูปแบบมีที่ผลเหมือนทรัสตอยูเชนกัน นั่นคือในเร่ืองของ 

ผูแทนผูถือหุนกู กองทุนรวม และการจัดการกองทุนสวนบุคคล ซึ่งการสรางกลไกดังกลาวยังมิได 

นําหลักกฎหมายสําคัญเกี่ยวกับเร่ืองทรัสตมาบัญญัติไว จึงเปนการเลียนแบบการสรางทรัสตข้ึน

อยางมีขอบเขตและมีขอจํากัด ทําใหธุรกรรมในตลาดทุนหลายกรณีไมไดรับประโยชนจากเร่ือง

ดังกลาว โดยตัวอยางของธุรกรรมในตลาดทนุที่อาจนําทรัสตมาใชได แตเนื่องจากในขณะนั้นยังไม

มกีฎหมายทรัสตในประเทศไทย จึงทําใหธุรกรรมเหลานี้ยังไมมีประสิทธิภาพมากนัก ไดแก 

  ๑. การออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ ในประเภทที่มีหุนรองรับอยูเต็มจํานวน 

(Covered Warrant) ในกรณีที่บริษัทที่ออก Covered Warrant มีหุนที่สามารถสงมอบใหแกผูถือ 

 

บริษัท 

ทรัสต 

หุนกู Senior 

หุนกูดอยสิทธิ 

ดอกเบ้ียที่ชําระใหแก

เจาหนี้ดอยสิทธิ 

ผูถือหุนกู Senior 

ผูถือหุนกูดอยสิทธ ิ



๒๓ 
 
Covered Warrant ไดอยูเต็มจํานวนอยูแลวในขณะที่ออก Covered Warrant ผูลงทุนจึงยังไมมี

ความเสี่ยงในการที่จะไดรับชําระหนี้โดยการสงมอบหุนเมื่อมีการใชสิทธิ  อยางไรก็ตาม เพื่อให

ความมั่นคงดังกลาวยังคงอยูตลอดไปจนกระท่ังมีการใชสิทธิ จึงจําเปนตองมีมาตรการข้ึนมา

รองรับซ่ึงในตางประเทศจะนําหลักการเร่ืองทรัสตมาใช กลาวคือ บริษัทที่ออก Covered Warrant 

จะโอนกรรมสิทธิ์ในหุนใหแกทรัสตี โดยทรัสตีจะตองถือกรรมสิทธิ์เพื่อประโยชนของบริษัทที่ออก 

Covered Warrant ในการที่จะไดรับเงินปนผลและสิทธิในการออกเสียง แตทรัสตีจะจําหนายหุน

ไมได  ทรัสตีตองถือหุนไวเพื่อรอเวลาที่จะสงมอบใหแกผูถือที่แสดงเจตนาใชสิทธิซื้อหุน 

การนําทรัสตมาใช จะปองกันมิใหบริษัทที่ออก Covered Warrant จําหนายหุนไปใหบุคคลอ่ืนภาย

หลังจากการขายไดแลว  ตลอดจนจะชวยผูลงทุนไมใหไดรับผลกระทบจากการที่บริษัทที่ออก 

Covered Warrant ลมละลายและไมสามารถชําระหนี้ใหแกผูลงทุนได 

  ในขณะที่ประเทศไทยยังไมมีหลักกฎหมายทรัสตที่จะนํามาใชกับกรณีดังกลาวได 

หลักเกณฑที่กําหนดข้ึนในการอนุญาตใหออก Covered Warrant จึงกําหนดใหบริษัทที่ออก 

Covered Warrant ดังกลาวนําหุนไปฝากไวกับผูรับฝากทรัพยสิน แตขอกําหนดดังกลาวเปนเพียง

การเปลี่ยนความเส่ียงของผูลงทุนที่เดิมมีความเส่ียงอยูกับบริษัทที่ออกมาเปนความเส่ียงที่มีกับ

ผูรับฝากทรัพยสิน ในกรณีที่ผู รับฝากทรัพยสินฉอฉลหรือลมละลาย หรือแมแตบริษัทที่ออก 

Covered Warrant ลมละลาย ก็จะทําใหผูถือ Covered Warrant มีความเสี่ยงที่จะไมไดรับชําระ

หนี้โดยการสงมอบหุนตาม Covered Warrant อยูเชนเดิม แตหลักการของทรัสตแลว ถาทรัสตี

หรือบริษัทที่ออก Covered Warrant ลมละลาย จะไมมีผลตอหุนที่เปนทรัพยสินในกองทรัสต ผูถือ 

Covered Warrant จะยังสามารถไดรับหุนเมื่อมีการใชสิทธิตาม Covered Warrant และใน

กรณีทรัสตีฉอฉลโดยการจําหนายหุนใหแกบุคคลอ่ืน ผูถือ Covered Warrant ก็สามารถติดตาม

เอาหุนนั้นกลับคืนมาเปนทรัพยสินในกองทรัสตได 

  ๒. การเสนอขายหุนใหแกกรรรมการและพนักงาน การที่บริษัทมหาชนจํากัด

พยายามที่จะจูงใจกรรมการและพนักงานในการปฏิบัติงานใหบริษัทอยางมีประสิทธิภาพ บริษัทจึง

จัดทําโครงการเสนอขายหุนใหแกพนักงาน ซึ่งตามหลักการในเร่ืองนี้อาจมีความจําเปนที่บริษัท

ตองจํากัดมิใหกรรมการและพนักงานที่ซื้อหุนจากบริษัทจําหนายหุนนั้นโดยทันที เพื่อปองกันมิให

กรรมการและพนักงานแสวงหากําไรจากหุนในทันที เพราะวัตถุประสงคของการเสนอขายหุนให



๒๔ 
 
กรรมการและพนักงานเพื่อจูงใจในการปฏิบัติงานใหบริษัทอยางมีประสิทธิภาพ อันจะสงผลตอ         

การประกอบการที่ดีของบริษัท และจะมีผลตอราคาหุนของบริษัทดวย จึงไดมีการสรางกลไกใน           

การปองกันมิใหกรรมการและพนักงานจําหนายหุนในทันทีโดยการกําหนดใหมีบุคคลที่เรียกวา 

ผูรับชวงซื้อหลักทรัพยเพื่อทําหนาที่คลายทรัสตีโดยการรับโอนหุนมาจากบริษัทโดยถือไวเพื่อ

ประโยชนของกรรมการและพนักงาน ในชวงเวลาที่ประเทศไทยยังไมมีหลักการเร่ืองทรัสต                  

การกําหนดนิติสัมพันธของผูรับชวงซ้ือหลักทรัพยและบริษัทจึงถูกรองรับดวยหลักการของสัญญา

เปนสําคัญ ซึ่งนิติสัมพันธในลักษณะนี้อาจยังไมเพียงพอในกรณีที่ผูรับชวงซื้อหลักทรัพยกระทํา

การโดยฉอฉลหรือลมละลาย ซึ่งผลเสียหายยอมตกไดแกกรรรมการและพนักงานของบริษัทที่ออก

หุนนั้น  

  ๓. การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย หลักการที่สําคัญประการหนึ่งในการแปลง

สินทรัพยเปนหลักทรัพย คือ หลักการ Bankruptcy Remoteness กลาวคือ ในการจัดโครงสราง

การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยที่จะทําใหตราสารที่ออกโดยนิติบุคคลเฉพาะกิจไดรับการจัด

อันดับความนาเชื่อถือในอัตราสูงสุดหรืออีกนัยหนึ่ง คือ จะทําใหผูลงทุนในตราสารของนิติบุคคล

เฉพาะกิจสามารถไดรับชําระหนี้จากกระแสรายรับ ที่เกิดจากสินทรัพยที่นิติบุคคลเฉพาะกิจรับโอน

มาจาก Originator โดยจะไมถูกกระทบสิทธิโดยเจาหนี้ของ Originator หรือนิติบุคคลเฉพาะกิจ 

จะตองมีการจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจใหอยูในรูป Bankruptcy Remoteness และการจัดต้ัง 

นิติบุคคลเฉพาะกิจในรูปของทรัสตเปนรูปแบบหนึ่งที่จะสนับสนุนใหเปนไปตามหลักการ 

Bankruptcy Remoteness  ทั้งนี้ เพราะตามหลักการทรัสต ทรัพยสินในกองทรัสตยอมไมถูก

กระทบจากการที่ผูกอต้ังทรัสตหรือทรัสตีลมละลายอยูแลว 

 

 

 

 

 

 



๒๕ 
 
๓. การใชทรัสตเพื่อทําธุรกรรมในตลาดทุนตามกฎหมายไทย 

  แนวความคิดเกี่ยวกับทรัสตตามกฎหมายไทย เปนไปอยางจํากัด การจัดต้ังทรัสต

จะตองเปนการจัดต้ังเพื่อดําเนินการในขอบเขตเฉพาะเทานั้น กลาวคือ จะตองเปนการจัดต้ังทรัสต

เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน โดยกฎหมายไทยที่เกี่ยวของกับเร่ืองทรัสต จะมีกฎหมายหลัก คือ 

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ สวนการบังคับตามสัญญากอต้ังท

รัสตและนิติสัมพันธพื้นฐานของทรัสตจะเปนไปตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย วาดวย

เร่ืองสัญญา 

  ๓.๑ กฎหมายทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน๗ 

  การพิจารณากฎหมายวาดวยทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนของประเทศไทย  

อาจแบงการพิจารณาได ดังตอไปนี้ 

๓.๑.๑ การกําหนดบทนิยาม 

    หลักการของรางพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ ได

กําหนดใหผูกอต้ังทรัสตและทรัสตีเปนบุคคลเดียวกัน โดยถือวาหนังสือแสดงเจตนากอต้ังทรัสต

เปนสัญญากอต้ังทรัสต   

  ๓.๑.๒ ขอบเขตของทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน 

  ในชั้นพิจารณาของคณะกรรมการกฤษฎีกา (คณะที่ ๓) เห็นวา การนําหลักการ

ในเร่ืองทรัสตมาใชตองมีลักษณะเปนการเฉพาะกิจ  เนื่องจากโดยทั่วไปยังคงนําหลักการ

เร่ืองทรัสตไปใชไมได ยกเวนกรณีตามที่กฎหมายนี้กําหนดไวเทานั้น จึงไดกําหนดใหเกิดความ

ชัดเจนในมาตรา ๔ แหงพระราชบัญญัติดังกลาววา “ทรัสตอาจกอต้ังข้ึนเพื่อประโยชนในการ

ดําเนินธุรกรรมในตลาดทุน” และเนื่องจากคําวา “ธุรกรรมในตลาดทุน” มีความหมายในลักษณะ

กวางและไมมีคําจํากัดความไวในกฎหมายฉบับใดมากอน จึงไดระบุใหชัดเจนวาธุรกรรมดังกลาว

เปนไปตามกฎหมายใด กลาวคือ (๑) การออกหลักทรัพยตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย (๒) การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยตามกฎหมายวาดวยนิติบุคคลเฉพาะกิจ
                                                 
  ๗ บันทึกสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา ประกอบรางพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรม 

ในตลาดทุน พ.ศ. .... 



๒๖ 
 
เพื่อการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย และธุรกรรมอ่ืนใดที่เปนการสงเสริมหรือเอ้ืออํานวยตอ

ตลาดทุน ซึ่งตามกรณีที่ (๓) นี้เปนการกําหนดเพื่อรองรับสถานการณในอนาคตที่อาจมีธุรกรรมอื่น

ตามกฎหมายอ่ืน  

  ปจจุบันไดมีประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่  

กข. ๘/๒๕๕๒ เร่ือง  การกําหนดประเภทธุรกรรมในตลาดทุนที่ใหใชทรัสตได โดยกําหนดธุรกรรม

ของทรัสตดังนี้  

(๑) ทรัสตสําหรับการบริหารและจัดการลงทนุ (Active trust) ที่มีการออกใบทรัสต 

ซึ่งไดแก 

(ก) การกอต้ังทรัสตเพื่อการลงทนุของผูลงทนุสถาบันและรายใหญ (Institutional 

Investor & High Net Worth Trust Fund) 

(ข) การกอต้ังทรัสตเพื่อการลงทนุในอสังหาริมทรัพย  (Real Estate Investment 

Trust) 

(ค) การต้ัง Exchange-traded fund ในรูปทรัสต 

(ง) การต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจในรูปทรัสต (Special Purpose Trust) 

(จ) การกอต้ังทรัสตที่เกี่ยวกับการออกตราสารศุกูก (Sukuk) 

(๒) ทรัสตสําหรับการถือครองทรัพยสินหรือเพื่อประโยชนในการชําระหนี้ในการ 

ออกหลักทรัพย (Passive trust) ไดแก 

(ก) การใชทรัสตในการออกและเสนอขายหุนใหกรรมการและพนักงาน 

(ข) การใชทรัสตในโครงการรวมลงทุนระหวางนายจางและลูกจาง (Employee 

Joint Investment Program) 

(ค) การใชทรัสตในการออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 



๒๗ 
 

(ง) การต้ังบัญชีเงนิสํารอง (Reserve account) หรือเงนิทนุทยอยชําระ (Sinking 

fund) ในรูปทรัสตเพื่อการชาํระหนี้ในการออกหุนกู 

 (จ)  การต้ังบัญชีทรัพยสินในรูปทรัสตในการเรียกเก็บหนี้ใหนิติบุคคลเฉพาะกิจ 

๓.๑.๓ การกําหนดมาตรการเพื่อคุมครองบุคคลท่ีเกี่ยวของ 

  พระราชบัญญัตินี้ไดกําหนดหลักการเร่ืองการประกาศใหทราบถึงระยะเวลา 

ในการพิจารณาและการสั่งการในการอนุญาตและใหความเห็นชอบ เพื่อเปนมาตรการคุมครองผู

ยื่นขออนุญาตและขอความเห็นชอบวาจะทราบผลการพิจารณาจากหนวยงานของรัฐภายใน

ระยะเวลาที่กําหนด และกําหนดใหระเบียบ ขอบังคับ ประกาศ คําส่ัง หรือขอกําหนดที่ออกตาม

พระราชบัญญัตินี้ซึ่งมีผลใชบังคับเปนการทั่วไป โดยใหมีผลใชบังคับเมื่อประกาศในราชกิจจา

นุเบกษา ตามมาตรา ๔ แหงพระราชบัญญัติดังกลาว 

๓.๑.๔ การกํากับดูแลทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน  

    พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ไดกําหนดใหมีการกํากับดูแล

โดยแบงออกเปนสองสวน ไดแก 

    สวนที่หนึ่ง ใหคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย มีอํานาจ

หนาที่วางนโยบายเก่ียวกับการดําเนินธุรกรรมในตลาดทุน รวมทั้งการออกระเบียบ ขอบังคับ 

การกําหนดคาธรรมเนียม และการกําหนดหลักเกณฑเพื่อใชเปนแนวทางในการพิจารณาปญหาที่

อาจเกิดข้ึนจากการใชบังคับพระราชบัญญัตินี้๘  

  สวนที่สอง ใหสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

มีอํานาจหนาที่ในการปฏิบัติการเพื่อใหเปนไปตามมติของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ 

ตลาดหลักทรัพย และปฏิบัติงานอ่ืนตามที่กําหนดในพระราชบัญญัตินี้๙ 

 

                                                 
๘ มาตรา ๘ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๙ มาตรา ๙ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๒๘ 
 
  นอกจากนี้ ไดกําหนดเพิ่มเติมใหสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย มีหนาที่ตองเปดเผยขอมูลในทุกกรณีที่เกี่ยวกับการกระทําความผิดและการ

ลงโทษบุคคลซึ่งกระทําความผิดตามพระราชบัญญัตินี้ เพื่อเปนมาตรการลงโทษผูกระทําความผิด 

สวนการเปดเผยขอมูลอ่ืนใดที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

ไดรับเนื่องจากการปฏิบัติตามพระราชบัญญัตินี้ กําหนดใหเปนดุลพินิจของคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยในการใหความคุมครองขอมูลสวนบุคคล๑๐  

๓.๑.๕ การกอต้ังทรัสต ประกอบดวย  

  สวนที่หนึ่ง สัญญากอต้ังทรัสต  

  - พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ไดกําหนดวิธีการกอต้ังทรัสต 

โดยใหทําสัญญาเปนหนังสือ และผูกอต้ังทรัสตตองโอนทรัพยสินหรือกอใหเกิดทรัพยสิทธิใด ๆ  

ที่จะใหเปนกองทรัสตแกทรัสตีแลว สําหรับการกอต้ังทรัสตโดยผูกอต้ังทรัสตเปนบุคคลเดียวกับ 

ทรัสตี ทรัสตจะเกิดข้ึนเมื่อผูกอต้ังทรัสตไดทําหนังสือแสดงเจตนากอต้ังทรัสตยื่นตอสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตามมาตรา ๑๑ แหงพระราชบัญญัติทรัสต

เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ  โดยผูที่จะเปนผูกอต้ังทรัสตไดตองเปนนิติบุคคลตามประเภทของ

ธุรกรรมในตลาดทุนที่สามารถนําหลักการเร่ืองทรัสตมาใชกับธุรกรรมนั้นได (อันไดแก บริษัทที่ออก

หลักทรัพยตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาด จําหนายสินทรัพยตามกฎหมายวาดวย 

นิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย หรือนิติบุคคลที่มีคุณสมบัติตามที่

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประกาศกําหนด) เพื่อใหสอดคลองกับ 

การกําหนดขอบเขตเร่ืองทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนตามมาตรา ๑๒ แหงพระราชบัญญัติทรัสต

เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ 

  - กําหนดรองรับกรณีที่ผูกอต้ังทรัสตหรือทรัสตีเปนผูรับประโยชนโดยกําหนดให

ตองมีบุคคลอ่ืนเปนผูรับประโยชนรวมอยูดวย  ทั้งนี้ เพื่อไมใหการกอตั้งทรัสตเปนเพียงการบริหาร

จัดการทรัพยสินซึ่งเปนกรรมสิทธิ์ของตนเองและเพื่อตนเองเทานั้น โดยการกําหนดเชนนี้จะเปน

การรองรับกรณีการออกหุนกูของบริษัทหลักทรัพย ที่บริษัทหลักทรัพยอาจเปนทั้งผูกอต้ังทรัสต 

                                                 
๑๐ มาตรา ๑๐ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๒๙ 
 
ทรัสตี และผูรับประโยชนในคราวเดียวกัน เพราะตองมีหนาที่ควบคุมดูแลการจัดสรรผลประโยชน

ใหแกผูถือหุนกูและเม่ือจัดสรรใหแกผูถือหุนกูทั้งหมดแลว ผลประโยชนตอบแทนคงเหลือดังกลาวก็

จะตกแกผูออกหุนกู  พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ไดกําหนดผลของการฝาฝน

ไววา หากผูกอต้ังทรัสตหรือทรัสตีไดรับประโยชนเกินกวาสัดสวนที่กําหนดใหสวนที่เกินนั้นตกเปน

ของผูรับประโยชนรายอ่ืน๑๑  

  - กําหนดใหสัญญากอต้ังทรัสตตองมีสาระสําคัญตามรายการที่กําหนดไว  

หากไมมีรายการตามที่กฎหมายกําหนด ใหสัญญานั้นเปนโมฆะ๑๒ และใหอํานาจสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ในการกําหนดรายการเพิ่มเติมและส่ังให

แกไขสัญญาใหครบถวนได๑๓  นอกจากนี้ ไดกําหนดเหตุที่ทําใหการกอต้ังทรัสตเปนโมฆะ อันไดแก 

(๑) การกอต้ังทรัสตที่ไมเปนไปตามมาตรา ๑๑ และมาตรา ๑๒ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อ

ธุรกรรมในตลาดทุนฯ และ (๒) การกอต้ังทรัสตซึ่งผูเปนทรัสตีไมไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจ

เปนทรัสตีตามพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ หรือถูกพักการประกอบธุรกิจ

เปนทรัสตีเปนการช่ัวคราว หรือถูกเพิกถอนการอนุญาตใหประกอบธุรกิจเปนทรัสตี หรือถูกส่ังหาม

มิใหทําสัญญากอต้ังทรัสต๑๔  ตลอดจนกําหนดใหในกรณีที่สัญญากอต้ังทรัสตมีขอกําหนดที่ขัด

หรือแยงกับพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ใหขอกําหนดเฉพาะสวนที่ขัดหรือแยง

เทานั้นเปนโมฆะ๑๕ 

  สวนที่สอง ผลของการกอต้ังทรัสต 

  - พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ไดกําหนดสิทธิและหนาที่ของ 

ผูกอต้ังทรัสต ทรัสตี และผูรับประโยชน ภายหลังจากที่ไดกอต้ังทรัสตข้ึนแลว ตามมาตรา ๑๘ แหง

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ กลาวคือ ผูกอต้ังทรัสตยอมมีสิทธิหรือหนาที่

เฉพาะเทาที่กําหนดในสัญญากอต้ังทรัสต ทรัสตีมีสิทธิตามกฎหมายเหนือกองทรัสตตามสัญญา

                                                 
๑๑ มาตรา ๑๓ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๑๒ มาตรา ๑๔ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๑๓ มาตรา ๑๕ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๑๔ มาตรา ๑๖ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๑๕ มาตรา ๑๗ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๓๐ 
 
กอต้ังทรัสตในฐานะผูเปนเจาของทรัพยสินหรือผูมีสิทธิเหนือทรัพยสิน และมีหนาที่จัดการ

กองทรัสตตามสัญญา๑๖  

  - พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ไดกําหนดใหทรัสตที่ไดกอต้ัง

ข้ึนแลวจะไมถูกกระทบกระเทือนในกรณีที่ผูกอต้ังทรัสต ทรัสตี หรือผูรับประโยชน ตาย ลมละลาย 

เลิกกิจการ หรือส้ินสุดความเปนบุคคลตามกฎหมาย  ทั้งนี้ เวนแตสัญญากอต้ังทรัสตจะกําหนดไว

เปนอยางอ่ืนตามมาตรา ๑๙ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ 

  สวนที่สาม การเปล่ียนแปลงสัญญากอต้ังทรัสต และทรัสตี  

  - พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ไดกําหนดใหกระทําไดตามที่

กําหนดไวในสัญญากอต้ังทรัสต หากสัญญากอต้ังทรัสตมิไดกําหนดไว ผูรับประโยชนและทรัสตี

อาจตกลงกันเองได แตตองไมขัดตอเจตนารมณของการกอต้ังทรัสต๑๗ 

  - สําหรับการเปล่ียนแปลงทรัสตี ใหกระทําไดตามที่กําหนดไวในสัญญากอต้ัง       

ทรัสต หรือเมื่อมีเหตุตามที่กําหนดไวในพระราชบัญญัตินี้ ไดแก ทรัสตีลาออกจากการทําหนาที่ 

ทรัสตีถูกพิทักษทรัพย ส้ินสภาพนิติบุคคล หรือส้ินสภาพธนาคารพาณิชย ทรัสตีถูกถอดถอนจาก

การทําหนาที่ หรือคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยส่ังพักการประกอบธุรกิจ

เปนทรัสตีชั่วคราวหรือส่ังเพิกถอนการอนุญาตใหประกอบธุรกิจเปนทรัสตี๑๘  ทั้งนี้ กรณีที่ทรัสตี

ลาออก หรือถูกถอดถอนนั้นตองเปนไปตามเงื่อนไขที่กําหนดไวในพระราชบัญญัตินี้ดวย คือ กรณี

ที่ทรัสตีลาออก ทรัสตีตองแจงการลาออกเปนหนังสือใหผูรับประโยชนทราบ ตามหลักเกณฑและ

ระยะเวลาที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนด และตองไมทํา

ใหผู รับประโยชนเสียหาย สวนการถอดถอนทรัสตีนั้น ผูรับประโยชนอาจถอดถอนทรัสตีได 

หากทรัสตีมิไดจัดการทรัสตตามหนาที่ที่กําหนดไวในสัญญากอต้ังทรัสตหรือตามพระราชบัญญัติ 

ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ๑๙ 

                                                 
๑๖ มาตรา ๑๙ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๑๗ มาตรา ๒๐ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๑๘ มาตรา ๒๒ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๑๙ มาตรา ๒๓ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๓๑ 
 
  - เมื่อมีการเปล่ียนแปลงทรัสตีแลวใหการแตงต้ังทรัสตีรายใหมเปนไปตามที่

กําหนดไวในสัญญากอต้ังทรัสต หากสัญญากอต้ังทรัสตมิไดกําหนดไว ใหเปนไปตามหลักเกณฑที่

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประกาศกําหนด๒๐  โดยทรัสตี 

รายเดิม หรือทรัสตีรายที่เหลืออยูตองดําเนินการใหทรัสตีรายใหมสามารถปฏิบัติหนาที่ตอไปได 

โดยในการสงมอบดังกลาว ทรัสตีรายเดิมหรือทรัสตีรายที่เหลืออยู แลวแตกรณี ลงลายมือช่ือใน

หนังสือเพื่อรับรองความถูกตองและครบถวนของส่ิงที่สงมอบใหทรัสตีรายใหม และมอบหนังสือ

ดังกลาวใหทรัสตีรายใหมเก็บรักษาไว๒๑  

- อยางไรก็ดี กฎหมายไดกําหนดไววา ในกรณีที่สัญญากอต้ังทรัสตกําหนดให

มีทรัสตีรายเดียว หรือในกรณีที่สัญญากอต้ังทรัสตกําหนดใหมีทรัสตีหลายรายโดยกําหนดให 

ทรัสตีแตละรายแยกกันจัดการกองทรัสต หากมีเหตุใหตองเปลี่ยนแปลงทรัสตีแตยังมิอาจแตงต้ัง 

ทรัสตีรายใหมไดและสัญญากอต้ังทรัสตมิไดกําหนดไวเปนประการใด ใหการจัดการกองทรัสต

เปนไปตามหลักเกณฑดังตอไปนี้ 

  (๑) ในกรณีที่ทรัสตีลาออก ใหทรัสตีรายเดิมทําหนาที่ทรัสตีตอไปจนกวาทรัสตี

รายใหมจะมีสิทธิโดยสมบูรณเหนือกองทรัสต 

  (๒) ในกรณีที่ทรัสตีเลิกกิจการ ชําระบัญชี ถูกระงับการดําเนินกิจการหรือ

ลมละลาย ใหผูชําระบัญชี เจาพนักงานพิทักษทรัพย หรือบุคคลอ่ืนใดที่มีอํานาจตามกฎหมายอื่น

ในทํานองเดียวกับบุคคลดังกลาว แลวแตกรณี ดําเนินการเกี่ยวกับกองทรัสตเทาที่จําเปนและ

สมควร จนกวาทรัสตีรายใหมจะมีสิทธิโดยสมบูรณเหนือกองทรัสต 

  (๓) ในกรณีที่ทรัสตีถูกถอดถอนหรือคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย ส่ังพักการประกอบธุรกิจเปนทรัสตีเปนการช่ัวคราวหรือเพิกถอนการอนุญาตให

ประกอบธุรกิจเปนทรัสตี ใหทรัสตีรายเดิมทําหนาที่ทรัสตีตอไปแตเฉพาะการดูแลรักษาประโยชน

                                                 
๒๐ มาตรา ๒๔ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๒๑ มาตรา ๒๖ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๓๒ 
 
หรือการใชสิทธิในกองทรัสตเพื่อมิใหกองทรัสตเสียหาย เส่ือมคา หรือไรประโยชน จนกวาทรัสตี

รายใหมจะมีสิทธิโดยสมบูรณเหนือกองทรัสต๒๒ 

- นอกจากนี้กฎหมายยังไดกําหนดให ใหทรัสตีรายใหมตองแจงเปนลายลักษณ

อักษรใหบุคคลภายนอกท่ีตนทราบวาเปนคูสัญญากับทรัสตีรายเดิมหรือกับทรัสตีรายที่เหลืออยู 

วาตนไดเขาสวมสิทธิและหนาที่แทนทรัสตีรายเดิมหรือรวมกับทรัสตีรายที่เหลืออยู  ในกรณีที่ทรัสตี

รายใหมมิไดแจงใหบุคคลภายนอก หากมีความเสียหายเกิดข้ึนทรัสตีรายใหมตองรับผิดตอ

ทรัพยสินในกองทรัสตหรือตอบุคคลภายนอก แลวแตกรณี๒๓ 

  - ในกรณีที่มีเหตุใหตองมีการเปล่ียนแปลงทรัสตีแตมิอาจแตงต้ังทรัสตีรายใหม

เพราะมีเหตุอันมิอาจหลีกเล่ียงได ใหผูมีสวนไดเสียรองขอตอศาลใหมีการแตงต้ังทรัสตีรายใหม ถา

มิอาจแตงต้ังไดใหศาลมีคําส่ังเลิกทรัสต ทั้งนี้ ใหศาลมีอํานาจแตงต้ังบุคคลใดเขาจัดการกองทรัสต 

โดยไดรับคาตอบแทนตามที่ศาลกําหนดได๒๔ 

  ๓.๑.๖ สิทธิ หนาท่ี และความรับผิดของทรัสตี  

  การพิจารณาถึงสิทธิ หนาที่ และความรับผิดชอบของทรัสตีถือเปนเร่ืองที่มี

ความสําคัญเพื่อจะทําใหทราบไดวา ภาระหนาที่ของทรัสตนั้น เปนอยางไร หากเกิดความเสียหาย

ข้ึน ทรัสตีจะมีความรับผิดเปนอยางไร 

ก. สิทธิของทรัสตี 

(๑) การจัดการกองทรัสตเปนเร่ืองเฉพาะตัวของทรัสตี ทรัสตีจะมอบหมายให

ผูอ่ืนจัดการกองทรัสตมิได เวนแตสัญญากอต้ังทรัสตกําหนดไวเปนอยางอ่ืน การทําธุรกรรมที่มิใช

เร่ืองที่ตองทําเฉพาะตัวและไมจําเปนตองใชวิชาชีพเยี่ยงทรัสตี การทําธุรกรรมที่โดยทั่วไปผูเปน

เจาของทรัพยสินซ่ึงมีทรัพยสินและวัตถุประสงคของการจัดการในลักษณะทํานองเดียวกันกับ

                                                 
๒๒ มาตรา ๒๕ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๒๓ มาตรา ๒๘ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๒๔ มาตรา ๒๙ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๓๓ 
 
กองทรัสต จะพึงกระทําในการมอบหมายใหบุคคลอ่ืนจัดการแทน กรณีอ่ืนใดที่คณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประกาศกําหนดใหมอบหมายใหบุคคลอ่ืนจัดการแทน๒๕  

  (๒) ในการจัดการกองทรัสตและการมอบหมายใหผูอ่ืนจัดการกองทรัสตโดยชอบ 

นั้น หากมีคาใชจายหรือทรัสตีตองชําระเงินหรือทรัพยสินอ่ืนใหกับบุคคลภายนอกดวยเงินหรือ

ทรัพยสินที่เปนสวนตัวของทรัสตีเองโดยชอบตามความจําเปนอันสมควร ใหทรัสตีมีสิทธิไดรับเงิน

หรือทรัพยสินคืนจากกองทรัสตได เวนแตสัญญากอต้ังทรัสตกําหนดไวใหการชําระเงินหรือ

ทรัพยสินอ่ืนนั้นเปนภาระของทรัสตี๒๖ 

  ข. หนาท่ีของทรัสตีมีดังตอไปน้ี 

(๑) ทรัสตีมีหนาที่จัดการกองทรัสตดวยความซื่อสัตยสุจริตและระมัดระวังเยี่ยง 

ผูมีวิชาชีพ รวมทั้งดวยความชํานาญ โดยปฏิบัติตอผูรับประโยชนอยางเปนธรรมเพื่อประโยชน

สูงสุดของผูรับประโยชน เพื่อประโยชนในการปฏิบัติหนาที่ของทรัสตีดังกลาว คณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยอาจประกาศกําหนดรายละเอียดของการทําหนาที่ดังกลาวได  

ทั้งนี้ สัญญากอต้ังทรัสตจะมีขอความยกเวนความรับผิดในกรณีที่ทรัสตีไมปฏิบัติหนาที่  

โดยเจตนา โดยไมสุจริต หรือโดยประมาทเลินเลออยางรายแรงมิได๒๗  

(๒) หามมิใหทรัสตีกระทําการใดอันเปนการขัดแยงกับประโยชนของกองทรัสต 

ไมวาการกระทํานั้นจะเปนไปเพื่อประโยชนของทรัสตีเองหรือประโยชนของผูอ่ืน เวนแตเปน 

การเรียกคาตอบแทนในการทําหนาที่เปนทรัสตี หรือทรัสตีแสดงใหเห็นไดวาไดจัดการกองทรัสตใน

ลักษณะที่เปนธรรมและไดเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวของใหผูรับประโยชนทราบกอนอยางเพียงพอแลว 

โดยผูรับประโยชนที่ไดทราบขอมูลดังกลาวมิไดแสดงการคัดคาน ทั้งนี้ การเปดเผยขอมูลและ 

การคัดคานดังกลาวใหเปนไปตามหลักเกณฑที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ 

ตลาดหลักทรัพยประกาศกําหนด๒๘  

                                                 
๒๕ มาตรา ๓๗ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๒๖ มาตรา ๔๑ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๒๗ มาตรา ๓๐ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๒๘ มาตรา ๓๑ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๓๔ 
 

(๓) ในกรณีที่มีการแตงต้ังทรัสตีหลายราย ทรัสตีตองจัดการกองทรัสตรวมกัน 

เวนแตสัญญากอต้ังทรัสตกําหนดหนาที่ของทรัสตีแตละรายไวเปนการเฉพาะในการจัดการ

กองทรัสตรวมกันของทรัสตี ใหเปนไปตามหลักเกณฑตามมาตรา ๓๙ แหงพระราชบัญญัติทรัสต

เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ดังตอไปนี้ 

      - ในกรณีที่กองทรัสตเปนทรัพยสินที่มีหลักฐานแสดงสิทธิ ตองดําเนินการให

ปรากฏชื่อทรัสตีทุกรายเปนผูมีทรัพยสิทธิ หรือสิทธิใด ๆ รวมกันในหลักฐานแสดงสิทธิในทรัพยสิน

นั้น 

      - หากตองมีมติ ตองไดมติเอกฉันท เวนแตสัญญากอต้ังทรัสตจะกําหนดไว

เปนอยางอ่ืน หากการจัดการดังกลาวไมเปนไปตามนี้ กรณีที่เปนการทํานิติกรรมกับบุคคลภายนอก

หรือมีความรับผิดตอบุคคลภายนอก ใหการที่ทําไปนั้นผูกพันทรัสตีที่ทําการดังกลาวเปนการ

สวนตัวไมผูกพันกองทรัสต 

(๓) ในกรณีที่ทรัสตีเขาทํานิติกรรมหรือทําธุรกรรมตาง ๆ กับบุคคลภายนอก

ใหทรัสตีแจงเปนลายลักษณอักษรใหบุคคลภายนอกทราบวาเปนการกระทําในฐานะทรัสตี และ

ตองระบุในเอกสารหลักฐานของนิติกรรมหรือธุรกรรมนั้นใหชัดแจงวาเปนการกระทําในฐานะ 

ทรัสตี๒๙  

(๔) ใหทรัสตีจัดทําบัญชีทรัพยสินของกองทรัสตแยกตางหากจากบัญชีอ่ืนๆ 

ของทรัสตี ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตหลายกอง ทรัสตีตองจัดทําบัญชีทรัพยสินของ

กองทรัสตแตละกองแยกตางหากออกจากกัน ทั้งนี้ ตองบันทึกบัญชีใหถูกตองครบถวนและเปน

ปจจุบันดวย ในการจัดการกองทรัสต ทรัสตีตองแยกกองทรัสตไวตางหากจากทรัพยสินที่เปน

สวนตัวของทรัสตีและทรัพยสินอ่ืนที่ทรัสตีครอบครองอยู และในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสต

หลายกอง ทรัสตีตองแยกกองทรัสตแตละกองออกจากกันดวย๓๐  

                                                 
๒๙ มาตรา ๓๓ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๓๐ มาตรา ๓๔ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๓๕ 
 

(๕) ในกรณีที่มีการเปลี่ยนแปลงทรัสตี หากทรัสตีรายใหมพบวากอนที่ทรัสตี 

รายใหมเขารับหนาที่ มีการจัดการกองทรัสตที่ไมเปนไปตามที่กําหนดไวในสัญญากอต้ังทรัสตหรือ

พระราชบัญญัตินี้จนเปนเหตุใหกองทรัสตเสียหาย ใหทรัสตีรายใหมดําเนินการ ดังตอไปนี้ 

     - เรียกรองคาเสียหายจากทรัสตีรายที่ตองรับผิด 

     - ติดตามเอาทรัพยสินคืนจากบุคคลภายนอก ไมวาบุคคลนั้นจะไดทรัพยสิน

มาโดยตรงจากทรัสตีรายเดิมหรือไม และไมวาทรัพยสินในกองทรัสตจะถูกเปลี่ยนรูปหรือ 

ถูกเปล่ียนสภาพไปเปนทรัพยสินอยางอ่ืนก็ตาม เวนแตบุคคลดังกลาวจะไดมาโดยสุจริต  

เสียคาตอบแทนและไมรูหรือไมมีเหตุอันควรรูวาทรัพยสินนั้นไดมาจากการจัดการกองทรัสต 

โดยมิชอบ๓๑ 

ค. ความรับผิดของทรัสตีมีดังตอไปน้ี 

(๑) ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตไมเปนไปตามที่กําหนดในสัญญากอต้ัง 

ทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ ทรัสตีตองรับผิดตอความเสียหายที่เกิดข้ึนแกกองทรัสต ในกรณีที่มี

ความจําเปนและมีเหตุผลอันสมควรเพื่อประโยชนของกองทรัสต ทรัสตีอาจขอความเห็นชอบจาก

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย กอนที่จะจัดการกองทรัสตเปน 

อยางอ่ืนใหตางไปจากที่กําหนดไวในสัญญากอต้ังทรัสตได และหากทรัสตีไดจัดการตามที่ไดรับ

ความเห็นชอบนั้นดวยความสุจริตและเพื่อประโยชนที่ดีที่สุดของกองทรัสตแลว ทรัสตีไมจําตองรับ

ผิดดังกลาว  ในกรณีที่เปนการจัดการกองทรัสตรวมกันของทรัสตีหลายราย ใหทรัสตีทุกรายรับผิด

อยางลูกหนี้รวม โดยความรับผิดระหวางทรัสตีดวยกันเองมิใหนําหลักเร่ืองลูกหนี้รวมมาใชบังคับ 

แตใหเปนไปตามขอตกลงระหวางกันของทรัสตีนั้นเองและไมวาจะตกลงกันไวเชนใดทรัสตีรายที่

พิ สูจนไดวาตนได คัดคานหรือถูกกลฉอฉลในการไมปฏิบัติตามสัญญากอต้ังทรัสตหรือ

พระราชบัญญัตินี้ ไมจําตองรับผิดตอทรัสตีรายอ่ืน๓๒  

                                                 
๓๑ มาตรา ๔๐ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๓๒ มาตรา ๔๓ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๓๖ 
 

(๒) ในกรณีที่ทรัสตีจัดทําบัญชีทรัพยสิน จนเปนเหตุใหกองทรัสตปะปนอยูกับ

ทรัพยสินที่เปนสวนตัวของทรัสตีจนมิอาจแยกไดวาทรัพยสินใดเปนของกองทรัสตและทรัพยสินใด

เปนทรัพยสินที่เปนสวนตัวของทรัสตีเอง ใหสันนิษฐานวา 

     - ทรัพยสินที่ปะปนกันอยูนั้นเปนของกองทรัสต 

     - ความเสียหายและหนี้ที่เกิดจากการจัดการทรัพยสินที่ปะปนกันอยูนั้นเปน

ความเสียหายและหนี้ที่เปนสวนตัวของทรัสตี 

     - ผลประโยชนที่เกิดจากการจัดการทรัพยสินที่ปะปนกันอยูนั้นเปนของ

กองทรัสต 

      ทรัพยสินที่ปะปนกันอยู ใหหมายความรวมถึงทรัพยสินที่ถูกเปล่ียนรูปหรือ 

ถูกเปลี่ยนสภาพไปจากทรัพยสินที่ปะปนกันอยูนั้นดวย๓๓ 

(๓) ความรับผิดสําหรับการมอบหมายใหผู อ่ืนจัดการกองทรัสตโดยไมชอบ  

ใหการที่ไดกระทําไปดังกลาวผูกพันทรัสตีเปนการสวนตัว โดยไมผูกพันกองทรัสต๓๔  

๓.๑.๗ สิทธิของผูรับประโยชนและความคุมครอง 

  การกําหนดสิทธิและความคุมครองไดกําหนดเทาที่จําเปนเพื่อไมใหผูรับประโยชน

เสียหายเทานั้น โดยกอใหเกิดอุปสรรคตอการทํางานตามปกติของทรัสตีนอยที่สุด พระราชบัญญัติ 

ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ไดกําหนดสิทธิของผูรับประโยชนและความคุมครอง ดังนี้ 

๑. ผูรับประโยชนยอมมีสิทธิเรียกรองใหทรัสตีปฏิบัติใหเปนไปตามที่กําหนดไวใน

สัญญากอต้ังทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ รวมทั้งมีสิทธิเรียกรองคาเสียหายเพื่อประโยชนของ

กองทรัสต ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตไมเปนไปตามที่กําหนดไวในสัญญากอต้ังทรัสตหรือ

พระราชบัญญัตินี้ อันเปนผลใหทรัพยสินในกองทรัสตถูกจําหนายจายโอนไปยังบุคคลภายนอก 

ผู รับประโยชนมีสิทธิติดตามเอาทรัพยสินคืนจากบุคคลนั้นเพื่อประโยชนของกองทรัสตได 

ไมวาบุคคลนั้นจะไดทรัพยสินมาโดยตรงจากทรัสตีหรือไม และไมวาทรัพยสินในกองทรัสต 

                                                 
๓๓ มาตรา ๓๕ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๓๔ มาตรา ๓๗ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๓๗ 
 
จะถูกเปล่ียนรูปหรือเปล่ียนสภาพไปเปนทรัพยสินอยางอ่ืนก็ตาม เวนแตเปนการไดมาโดยสุจริต  

เสียคาตอบแทน และไมรูหรือไมมีเหตุอันควรรูวาทรัพยสินนั้นไดมาจากการจัดการกองทรัสต 

โดยมิชอบ บรรดาคาใชจายที่เกิดข้ึนจากการใชสิทธิดังกลาว ผูรับประโยชนมีสิทธิเรียกคืนจาก

กองทรัสตไดเทาที่จายจริงตามที่ศาลเห็นสมควร๓๕ 

๒. บุคคลใดรับโอนทรัพยสินในกองทรัสตหรือดําเนินการอยางใดอยางหนึ่งเพื่อ

สนับสนุนหรือชวยเหลือใหมีการโอนทรัพยสินในกองทรัสต โดยรูหรือมีเหตุอันควรรูวาทรัสตีทําการ

โอนทรัพยสินในกองทรัสตไมเปนไปตามสัญญากอต้ังทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ หากการโอน

เชนนั้นกอใหเกิดความเสียหายแกกองทรัสต บุคคลนั้นตองรับผิดรวมกับทรัสตีอยางลูกหนี้รวม 

โดยผูรับประโยชนมีสิทธิเรียกใหบุคคลดังกลาวชดใชคาเสียหายเพื่อประโยชนของกองทรัสต  

ความรับผิดดังกลาว ศาลอาจกําหนดใหบุคคลนั้นรับผิดเปนจํานวนตามท่ีศาลเห็นสมควรได 

โดยคํานึงถึงพฤติการณในการมีสวนรวมของบุคคลนั้นในการกอใหเกิดความเสียหายแก

กองทรัสต๓๖ 

๓. สิทธิเรียกรองคาเสียหายตอทรัสตีรายใหมที่ไมปฏิบัติหนาที่ภายในระยะเวลา

อันสมควร กลาวคือ ในกรณีที่ผูรับประโยชนแจงใหทรัสตีรายใหมปฏิบัติหนาที่ตามมาตรา ๔๐ 

ภายในระยะเวลาอันสมควรแลว แตทรัสตีรายใหมยังมิไดปฏิบัติหนาที่ภายในระยะเวลาดังกลาว 

ผูรับประโยชนมีสิทธิเรียกรองคาเสียหายจากทรัสตีรายที่ตองรับผิด หรือใชสิทธิติดตามเอา

ทรัพยสินคืนจากบุคคลภายนอก แลวแตกรณี เพื่อประโยชนของกองทรัสตได และใหนําความ 

ในมาตรา ๔๔ วรรคสาม มาใชบังคับโดยอนุโลม๓๗ 

๔. ในกรณีที่มีผูรับประโยชนหลายราย พระราชบัญญัตินี้ไดกําหนดสัดสวน 

ของการใชสิทธิในกรณีตาง ๆ ใหชัดเจน โดยใหการใชสิทธิในเร่ืองที่มีความสําคัญ ไดแก  

การเปล่ียนแปลงสัญญากอต้ังทรัสตตามมาตรา ๒๐ หรือมาตรา ๒๑ การถอดถอนทรัสตี 

ตามมาตรา ๒๓ (๒) การแตงต้ังทรัสตีรายใหมตามมาตรา ๒๔ หรือการรองขอใหเลิกทรัสต 

ตามมาตรา ๕๑ (๒) จะกระทําไดตอเมื่อไดรับความเห็นชอบจากผูรับประโยชนซึ่งมีสิทธิไดรับ

                                                 
๓๕ มาตรา ๔๔ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๓๖ มาตรา ๔๕ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๓๗ มาตรา ๔๖ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๓๘ 
 
ประโยชนจากกองทรัสตรวมกันไมนอยกวาสามในส่ีของประโยชนในกองทรัสตทั้งหมด สวน 

การเรียกรองคาเสียหายเพื่อประโยชนของกองทรัสตตามมาตรา ๒๖ วรรคส่ี การเรียกรองใหทรัสตี

ปฏิบัติตามสัญญากอต้ังทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ หรือการเรียกรองคาเสียหายเพ่ือประโยชน

ของกองทรัสตหรือการติดตามเอาทรัพยสินในกองทรัสตคืนตามมาตรา ๔๔ มาตรา ๔๕ หรือ

มาตรา ๔๖ ผูรับประโยชนรายใดรายหนึ่งจะใชสิทธิดังกลาวโดยลําพังก็ได๓๘ 

๕. ผูรับประโยชนแตละรายมีสิทธิตรวจดูและขอคัดสําเนาบัญชีของกองทรัสต

หรือเอกสารอ่ืนตามที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย กําหนดไดใน

เวลาทําการของทรัสตี๓๙  

  ๖. กองทรัสตเปนทรัพยสินที่มิอาจนํามาชําระหนี้สวนตัวของทรัสตีได๔๐  

๓.๑.๘ ความระงับสิ้นไปของทรัสต 

ทรัสตยอมส้ินสุดลงตามที่กําหนดในสัญญากอต้ังทรัสต และในกรณีตามมาตรา 

๕๑ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ดังตอไปนี้ 

(๑) เมื่อไดปฏิบัติตามวัตถุประสงคของสัญญากอต้ังทรัสตครบถวนแลว 

(๒) เมื่อศาลมีคําพิพากษาหรือมีคําส่ังใหเลิกทรัสต 

(๓) เมื่อปรากฏวาเหลือทรัสตีเปนผูรับประโยชนเพียงฝายเดียว 

(๔) เม่ือปรากฏเหตุที่ทําใหมีการเปล่ียนแปลงทรัสตี แตสัญญากอต้ังทรัสต

กําหนดไวมิใหมีการเปลี่ยนแปลงทรัสตี 

  เมื่อทรัสตส้ินสุดลง ใหทรัสตีทําหนาที่ตอไปเพื่อรวบรวม จําหนาย และจัดสรร

ทรัพยสิน เวนแตเปนกรณีที่ทรัสตส้ินสุดลงเนื่องจากทรัสตีเลิกกิจการ ชําระบัญชี หรือลมละลาย 

                                                 
๓๘ มาตรา ๔๙ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๓๙ มาตรา ๔๗ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
๔๐ มาตรา ๕๐ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๓๙ 
 
ใหผูชําระบัญชี หรือเจาพนักงานพิทักษทรัพยแลวแตกรณี เปนผูรวบรวม จําหนาย หรือจัดสรร

ทรัพยสินจนเสร็จส้ิน๔๑  

๓.๑.๙ การกํากับดูแลทรัสตี 

  การกํากับดูแลทรัสตีจะเร่ิมต้ังแตการขออนุญาตประกอบธุรกิจเปนทรัสตี และ 

การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจ 

 (๑ )  ผูมี อํานาจกํากับดูแลการขออนุญาตประกอบธุรกิจเปนทรัสตี  คือ 

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยผูขออนุญาตประกอบธุรกิจเปนทรัสตี

ตองมีคุณสมบัติตามที่พระราชบัญญัตินี้กําหนด คือ ธนาคารพาณิชยตามกฎหมายวาดวย 

การธนาคารพาณิชย * สถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังข้ึน นิติบุคคลอ่ืนใดตามที่

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประกาศกําหนด ผูยื่นขออนุญาตตองมีฐานะ

ทางการเงิน ระบบงาน และคุณสมบัติ รวมทั้งตองชําระคาธรรมเนียมตามที่คณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประกาศกําหนด โดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย 

และตลาดหลักทรัพยประกาศรายชื่อบุคคลซึ่งไดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจเปนทรัสตีตอ

สาธารณชน 

  (๒) การกํากับดูแลการประกอบธุรกิจ ไดแก 

   - การกําหนดใหทรัสตีตองจัดใหมีระบบงานที่เหมาะสมในการจัดการ

กองทรัสตเพื่อเปนหลักเกณฑในเบ้ืองตนเกี่ยวกับความพรอมของผูที่จะประกอบธุรกิจเปนทรัสตี 

   - การกําหนดใหทรัสตีตองจัดทํางบการเงินของทรัสตแยกตางหากจาก

งบการเงินของทรัสตี 

   - การกําหนดใหทรัสตีตองปฏิบัติตามหลักเกณฑตาง ๆ ที่คณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประกาศกําหนด 

                                                 
๔๑ มาตรา ๕๒ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 
* ปจจุบันกฎหมายวาดวยการธนาคารพาณิชย ไดถูกยกเลิกโดยพระราชบัญญัติธุรกิจ 

สถาบันการเงิน พ.ศ. ๒๕๕๑ 



๔๐ 
 
   - การกําหนดให สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ 

ตลาดหลักทรัพยมีอํานาจที่จะมีคําส่ังตามที่เห็นสมควรใหทรัสตีกระทําการหรืองดเวนกระทําการ

ใด ๆ ภายในเวลาที่กําหนดเพื่อปองกันความเสียหายซ่ึงอาจเกิดข้ึนกับกองทรัสตหรือสาธารณชน 

  ๓.๑.๑๐ พนักงานเจาหนาที่ 

  พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ กําหนดใหพนักงานเจาหนาที่มี

อํานาจตามที่กําหนดในพระราชบัญญัตินี้ เพื่อการรวบรวมเอกสารและขอมูลที่เกี่ยวของ และเพื่อ

การตรวจสอบการกระทําความผิดหรือการดําเนินการตามพระราชบัญญัตินี้ โดยไดกําหนดกรอบ

การใชอํานาจดังกลาวไวดวย เพื่อมิใหมีผลเปนการกระทบสิทธิของบุคคลมากเกินความจําเปน  

  ๓.๑.๑๑ บทกําหนดโทษ 

  พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ไดนําเร่ืองโทษทางปกครองมา

กําหนดเพิ่มเติม โดยกําหนดใหใชโทษทางปกครองสําหรับความผิดที่การฝาฝนหรือไมปฏิบัติ

ตามนั้น ไมสมควรไดรับโทษทางอาญา โทษทางปกครองตามพระราชบัญญัตินี้ ประกอบดวย 

(๑) ภาคทัณฑ 

(๒) ปรับทางปกครอง 

(๓) ตําหนิโดยเปดเผยตอสาธารณชน 

(๔) จํากัดการประกอบธุรกิจที่ไดรับอนุญาตตามพระราชบัญญัตินี้ 

(๕) พักการประกอบธุรกิจที่ไดรับอนุญาตภายในระยะเวลาที่กําหนด โดยอาจส่ัง

พักการเปนทรัสตีเฉพาะสัญญากอต้ังทรัสตใดหรือทุกสัญญาก็ได 

(๖) เพิกถอนการอนุญาต 

บุคคลที่มีอํานาจลงโทษทางปกครอง ไดแก สํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย คณะกรรมการพิจารณาโทษทางปกครองตามมาตรา ๗๒ และ

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  ในการสั่งลงโทษทางปกครอง ผูมีอํานาจ

ลงโทษจะลงโทษอยางใดอยางหน่ึงหรือหลายอยางก็ได และมีอํานาจสั่งใหผูถูกลงโทษกระทําการ



๔๑ 
 
หรืองดเวนกระทําการเพื่อแกไขหรือปองกันมิใหเกิดการฝาฝนหรือไมปฏิบัติตามพระราชบัญญัติ 

หลักเกณฑ คําส่ัง หรือเงื่อนไขที่กําหนดตามพระราชบัญญัตินี้ซ้ําอีกได 

 

๓.๑.๑๒ อายุความและคณะกรรมการเปรียบเทียบปรับ 

(๑) ความผิดตามหมวดนี้ที่มีโทษทางปกครอง หากมิไดมีการลงโทษทางปกครอง

ภายในหนึ่งปนับแตวันที่พนักงานเจาหนาที่วินิจฉัยวามีการกระทําความผิด หรือภายในหาปนับแต

วันที่มีการกระทําความผิด เปนอันขาดอายุความ๔๒  

(๒) ความผิดซึ่งไมมีผลเสียหายรายแรงตอกองทรัสต หรือในกรณีที่ผูรับประโยชน

ไดรับความเสียหายดวยแตผูกระทําผิดไดแกไขเยียวยาความเสียหายจนเปนที่พอใจแกผูรับ

ประโยชนแลวใหคณะกรรมการเปรียบเทียบความผิดซ่ึงรัฐมนตรีแตงต้ังตามกฎหมายวาดวย

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยมีอํานาจเปรียบเทียบได ทั้งนี้ ตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประกาศกําหนด  เมื่อคณะกรรมการเปรียบเทียบความผิดได

ทําการเปรียบเทียบกรณีใด และผูตองหาไดชําระคาปรับตามคําเปรียบเทียบภายในระยะเวลาท่ี

คณะกรรมการเปรียบเทียบความผิดกําหนดแลว ใหสิทธินําคดีอาญามาฟองในกรณีแหงความผิด

นั้นเปนอันระงับไป 

  โดยสรุปแลวพระราชบัญญัติฉบับนี้ไดกําหนดบทนิยามคําวา "ทรัสต" "สัญญา

กอต้ังทรัสต" และ "กองทรัสต" กําหนดขอบเขตของทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน กําหนด

มาตรการเพื่อคุมครองบุคคลที่เกี่ยวของ กําหนดมาตรการกํากับดูแลทรัสต กําหนดสิทธิ หนาที่

และความรับผิดชอบของทรัสตี การกํากับดูแลทรัสตี ความระงับส้ินไปของทรัสต และบทกําหนด

โทษ การนําหลักกฎหมายเร่ืองทรัสตมาประยุกตใชกับการระดมทุนในตลาดทุน และกําหนดสิทธิ 

หนาที่ และความรับผิดชอบของทรัสตี สิทธิของผูรับประโยชน และความคุมครอง ใหพนักงาน

เจาหนาที่เปนเจาพนักงานตามประมวลกฎหมายอาญาและมีอํานาจ เชน คนสถานที่ประกอบ

ธุรกิจของทรัสตี หรือสถานที่ซึ่งรวบรวม หรือประมวลขอมูลของทรัสตี เพื่อตรวจสอบกิจการในสวน

ที่เกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจทรัสตี หรือเขาไปในธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงิน เพื่อ

                                                 
๔๒ มาตรา ๙๓ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ 



๔๒ 
 
ตรวจสอบสมุดบัญชี เอกสารหรือหลักฐานที่อาจเกี่ยวของกับการตรวจสอบหรือดําเนินการตาม

พระราชบัญญัติดังกลาว หรือคนสถานท่ีใด ๆ ที่มีเหตุอันควรสงสัยวามีการกระทําความผิดตาม

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ และในการปฏิบัติหนาที่เพื่อคน

สถานที่ พนักงานเจาหนาที่ตองไมกระทําการอันมีลักษณะเปนการขมขู และตองปฏิบัติตาม

ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความอาญาเวนแตมีเหตุอันควรเช่ือไดวาหากเนิ่นชากวาจะเอา

หมายคนมาได เอกสารหรือหลักฐานดังกลาวจะถูกยักยาย ซุกซอน ทําลาย หรือทําใหเปล่ียน

สภาพไปจากเดิม และกําหนดใหผูกระทําความผิดไดรับโทษในทางปกครองและโทษทางอาญา

ดวย 

อยางไรก็ตาม โดยที่พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ถูกนํามาใช

อยางจํากัดไมไดมีลักษณะเปนกฎหมายทั่วไป ในสวนของสัญญาทรัสตระหวางผูที่เกี่ยวของจึงยัง

ตองเปนไปตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยเรื่องสัญญา ซึ่งอาจสรุปสาระสําคัญได

ดังนี้๔๓ 

  ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยมิไดบัญญัตินิยามของคําวาสัญญาไว แตตาม

การศึกษาโดยทั่วไปแลวอาจกลาวไดวา สัญญา คือ การแสดงเจตนาเสนอสนองตองตรงกันที่มุง

จะกอใหเกิด เปล่ียนแปลง หรือระงับนิติสัมพันธ กลาวคือ การกระทําของบุคคลโดยชอบดวย

กฎหมายและดวยใจสมัคร มุงในการผูกนิติสัมพันธระหวางบุคคล เพื่อจะกอใหเกิดความ

เคล่ือนไหวในสิทธิ และไดมีการแบงนิติกรรมออกเปนหลายประเภท ทั้งนิติกรรมฝายเดียว  

นิติกรรมสองฝาย และนิติกรรมหลายฝาย  

  (๑) องคประกอบท่ีเปนสาระสําคัญของสัญญา 

       ๑.๑ บุคคล หรือที่เรียกวา “คูสัญญา” กลาวคือ เปนผูทําสัญญาเพื่อที่จะสราง

นิติสัมพันธและใหผลของสัญญาที่เกิดข้ึน  

                                                 
  ๔๓ จี๊ด  เศรษฐบุตร แกไขเพิ่มเติมโดย นายจิตติ ติงศภัทิย. หลักกฎหมายแพงลักษณะ 

นิติกรรมและหน้ี (พิมพคร้ังที่ ๒ กรุงเทพฯ : มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร), ๒๕๒๒. 

 



๔๓ 
 
      ๑.๒ วัตถุประสงค ซึ่งก็คือเปาหมายหรือประโยชนสุดทายที่จะไดจากการทํา

สัญญา ในสัญญาทุกชนิดจะตองมีวัตถุประสงคเสมอโดยมีลักษณะที่คอนขางแนนอน 

       ๑.๓ เจตนา สําหรับเจตนาในการทําสัญญานั้นตองเปนเจตนาที่ไมวิปริต

เพราะความสําคัญผิด กลฉอฉล หรือการขมขู โดยตองเปนเจตนาที่แทจริง และวิธีการในการแสดง

เจตนาก็ตองเปนไปตามหลักนิติกรรมวา อาจแสดงเจตนาโดยวาจา หรือเปนลายลักษณอักษรก็ได 

และตองแสดงเจตนาออกมาตรงกับเจตนาที่แทจริงภายใน จากนั้นจึงพิจารณาวาเจตนาที่

คูสัญญาแสดงออกมานั้นมีลักษณะเปนคําเสนอหรือเปนคําสนองหรือไม แลวคอยพิจารณาวาคํา

เสนอและคําสนองนั้น “ตองตรงกัน” หรือไม  

       ๑.๔ แบบ หรือวิธีการในการแสดงเจตนา ซึ่งอาจจะเปนวิธีใดก็ได ไมวาดวย

วาจากิริยาอาการ หรือลายลักษณอักษรที่ชัดเจน หรือดวยการกระทําที่สันนิษฐานไดวาเปนการ

แสดงเจตนาก็ได ยกเวนแตกรณีที่กฎหมายกําหนดใหสัญญาบางประเภทตองทําตามแบบเฉพาะ 

มิฉะนั้นสัญญาจะตกเปนโมฆะ 

  (๒) องคประกอบเสริมของสัญญา 

  องคประกอบเสริมของสัญญาที่คูสัญญาสามารถที่จะกําหนดได มีดังตอไปนี้ 

- เงื่อนไข 

- เงื่อนเวลา 

- มัดจํา  

- เบ้ียปรับ  

(๓)  กระบวนการในการกอใหเกิดสัญญา 

  กระบวนการในการกอใหเกิดสัญญาโดยทั่วไปเร่ิมดวยคําเสนอและจบดวย 

คําสนอง  

 

 



๔๔ 
 

(๔)  คําเสนอ 

ลักษณะของคําเสนอ 

  - เปนการแสดงเจตนาขอทําสัญญา 

  - เปนการแสดงเจตนาที่ชัดแจง 

  - คําเสนอตองมีขอความชัดเจนแนนอนพอที่จะทําใหสัญญาเกิดไดหากผูรับ 

คําสนองตอบรับกลับมา 

  - คําเสนออาจทําตอบุคคลใดบุคคลหนึ่งโดยเฉพาะเจาะจงก็ได หรืออาจทําตอ

สาธารณชนก็ได 

(๕) คําสนอง 

คําสนอง คือ การแสดงเจตนาตอบรับเสนอเพื่อที่จะเขาทําสัญญากับผูเสนอ 

ลักษณะของคําสนองมีดังนี้ 

  - คําสนองมีลักษณะเปนการแสดงเจตนาโดยอาจเปนการแสดงเจตนาโดยชัดแจง

หรือโดยปริยายก็ได และคําสนองตองกระทําตอบุคคลที่เจาะจงตัว 

(๖) ผลของสัญญา 

  เมื่อสัญญาเกิดข้ึนในทางกฎหมายแลว จะกอใหเกิดนิติสัมพันธข้ึนทางกฎหมาย  

ดังนี้ 

  - ผลตอคูสัญญา 

  สัญญายอมกอใหเกิดผลโดยตรงตอตัวคูสัญญาซ่ึงเปนผูทําสัญญา ผลตอ

คูสัญญานี้ขยายไปยังบุคคลที่อยูในสถานะเชนเดียวกับคูสัญญาดวย ซึ่งไดแก ทายาทโดยธรรม

ของคูสัญญาแตละฝาย ทายาทโดยพินัยกรรม หรือผูรับโอนสิทธิของคูสัญญาแตละฝาย 

  การที่สัญญากอใหเกิดผลโดยตรงตอคูสัญญานี้ เพราะคูสัญญาเองมีเสรีภาพ

อยางเต็มที่ที่จะทําสัญญาหรือไมก็ได ดังนั้น เมื่อมีเจตนารวมกันที่จะกําหนดขอบเขตทางกฎหมาย



๔๕ 
 
ของตนเอง โดยกฎหมายรับรองใหเปนไปตามนั้นแลว คูสัญญาก็จะตองเคารพความผูกพันนั้น 

ประหนึ่งวาเปนกฎหมายที่เขาสรางข้ึนมาบังคับระหวางกันดวยเจตนา 

  ความผูกพันนี้ไมอาจเลิกกันไปเพราะเจตนาของคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งแตเพียง

ฝายเดียว นอกจากจะตองมาตกลงทําสัญญากันใหมเพื่อที่จะยกเลิกสัญญาฉบับเดิม หรือจะบอก

เลิกสัญญาในกรณีที่มีเหตุบอกเลิกสัญญา 

  - ผลตอบุคคลภายนอก 

  การที่คูสัญญาจะกําหนดใหผลของสัญญาตกกับบุคคลภายนอกโดยตรงนั้น            

ถือเปนกรณีที่เปนขอยกเวน และทําไดตามที่มีกฎหมายกําหนด  

  สัญญาที่กําหนดใหผลของสัญญาตกอยูกับบุคคลภายนอกสัญญา ไดแก สัญญา

เพื่อประโยชนของบุคคลภายนอก โดยมีสาระสําคัญดังนี้ 

  (๑) กําหนดใหผลที่เปนประโยชนเทานั้น ที่ตกอยูกับบุคคลภายนอก 

  (๒) บุคคลภายนอกยังมีเสรีภาพท่ีจะเลือกรับผลตามสัญญานั้น หรือไมก็ได มิได

ถูกจํากัดเสรีภาพหรือถูกบังคับใหตองรับผลของสัญญานั้น 

  (๓) ถาบุคคลภายนอกตองการรับผลของสัญญาก็ทําไดโดยการแสดงเจตนาแก

คูสัญญาฝายที่เปนลูกหนี้วาประสงคที่จะถือเอาประโยชนจากสัญญานั้น๔๔ 

  (๔) เมื่อบุคคลภายนอกมีสิทธิแลวก็ยอมเรียกใหลูกหนี้ตามสัญญาชําระหนี้แกตน

ไดโดยตรง  

  (๕) ถาลูกหนี้แหงสัญญาหรือคูสัญญาฝายที่จะตองเปนผูชําระหนี้มีขอตอสูอะไร

ในการที่จะไมชําระหนี้ตอบุคคลภายนอก โดยขอตอสูนั้นมีมูลมาจากสัญญาก็อาจยกตอสู

บุคคลภายนอกไดดวย๔๕  

 

                                                 
๔๔ มาตรา ๓๗๔ แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
๔๕ มาตรา ๓๗๖ แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 



๔๖ 
 
  - ผลท่ีเกิดขึ้นตามสัญญา 

  กอใหเกิดการเปล่ียนแปลง หรือโอนสิทธิเรียกรอง เมื่อสัญญาเกิด ผลที่เกิดจาก

สัญญาก็คือหนี้ หรือความผูกพันที่คูสัญญาจะตองปฏิบัติการชําระหนี้ตอไป ตลอดจนกอใหเกิดผล

ทางทรัพย กลาวคือ กอใหเกิด เปล่ียนแปลง หรือโอนสิทธิในทางทรัพย  

 

  - ผลของสัญญาตางตอบแทนและผลในเรื่องของความเสี่ยงภัย 

  สําหรับสัญญาตางตอบแทนนั้น มีลักษณะพิเศษตางจากสัญญาธรรมดาอยูบาง

ตรงที่สัญญาตางตอบแทนนั้นยอมกอใหเกิดหนี้ตอคูสัญญาทั้งสองฝายที่จะตองปฏิบัติการชําระ

หนี้ตอบแทนกัน ผลแหงสัญญามีดังนี้ 

  (๑) การที่คูสัญญาทั้งสองฝายจะตองปฏิบัติการชําระหนี้ตอบแทนกันและกัน ซึ่ง

ถาฝายหนึ่งไมชําระหนี้หรือไมขอปฏิบัติการชําระหนี้ อีกฝายหนึ่งก็มีสิทธิที่จะไมชําระหนี้

เชนเดียวกัน เวนแตหนี้ของฝายแรกยังไมถึงกําหนด  

  (๒) ผลในเร่ืองภัยพิบัติที่เกิดข้ึนกับตัวทรัพยอันเปนวัตถุแหงสัญญาหรือเกิดกับ

การชําระหนี้ตามสัญญา ถามีภัยพิบัติเกิดข้ึน ความเส่ียงภัยหรือบาปเคราะหดังกลาวที่เกิดข้ึนโดย

มิใชความผิดของคูสัญญาฝายใดนั้น พิจารณาไดดังนี้ 

  - สัญญามีวัตถุที่ประสงคโอนทรัพย (มาตรา ๓๗๐ แหงประมวลกฎหมายแพง

และพาณิชย)  

   กรณีเปนสัญญาตางตอบแทน โดยมีเปาหมายในการทําใหเกิดหรือโอน

ทรัพย ทรัพยที่โอนตองเปนทรัพยเฉพาะส่ิง มีความสูญหายหรือเสียหายเกิดแกทรัพยนั้น โดยไมใช

ความผิดของลูกหนี้แลว เจาหนี้ตองรับบาปเคราะหนั้น 

   แตหากกรณีเปนที่เปนความผิดลูกหนี้ เจาหนี้ก็มีสิทธิไมชําระหนี้ ตาม

มาตรา ๓๖๙ และอาจมีสิทธิบอกเลิกสัญญาตามาตรา ๓๘๙ โดยหากเจาหนี้ไดชําระหนี้ในสวน

ของตนไปแลว ก็มีสิทธิเรียกส่ิงที่ชําระไปคืนได  ซึ่งหากเจาหนี้มีสิทธิเรียกใหลูกหนี้ชดใช คาสินไหม

ทดแทน 



๔๗ 
 
  - สัญญามีวัตถุประสงคโอนทรัพย แตมีเงื่อนไขบังคับกอน (มาตรา ๓๗๑ แหง

ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย) 

   ในกรณีที่เปนสัญญาตางตอบแทนโดยมีวัตถุประสงคเพื่อการโอนทรัพย 

ซึ่งสัญญาอยูภายใตเงื่อนไขบังคับกอน หากทรัพยตามสัญญาสูญหายหรือถูกทําลาย ในระหวางที่

เงื่อนไขบังคับกอนยังไมสําเร็จ ภัยพิบัติไมตกเปนพับกับเจาหนี้แตเปนพับกับลูกหนี้ กลาวคือ 

ลูกหนี้ไมมีสิทธิเรียกใหชําระหนี้  

  - สัญญาที่ไมมีวัตถุประสงคโอนทรัพย (มาตรา ๓๗๒ แหงประมวลกฎหมายแพง

และพาณิชย) 

   กรณีที่การชําระหนี้ตกเปนพนวิสัยและไมใชความผิดของคูสัญญาแลว 

ลูกหนี้หลุดพนจากการชําระหนี้และไมมีสิทธิไดรับหนี้ 

 

๔. การใชทรัสตเพื่อธุรกรรมที่เอ้ืออํานวยตอตลาดทุน 

  โดยท่ีพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ ไดกําหนด 

การนําหลักการในเร่ืองทรัสตมาใชตองมีลักษณะเปนการเฉพาะกิจ  เนื่องจากโดยทั่วไปยังคงนํา

หลักการเร่ืองทรัสตไปใชไมได ยกเวนกรณีตามที่กฎหมายนี้กําหนดไวเทานั้น จึงไดกําหนดใหเกิด

ความชัดเจนในมาตรา ๔ แหงรางพระราชบัญญัติดังกลาววา “ทรัสตอาจกอต้ังข้ึนเพื่อประโยชน 

ในการดําเนินธุรกรรมในตลาดทุน” และเนื่องจากคําวา “ธุรกรรมในตลาดทุน” มีความหมาย 

ในลักษณะกวางและไมมีคําจํากัดความไวในกฎหมายฉบับใดมากอน จึงไดระบุใหชัดเจนวา

ธุรกรรมดังกลาวเปนไปตามกฎหมายใด กลาวคือ (๑) การออกหลักทรัพยตามกฎหมายวาดวย

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (๒) การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยตามกฎหมายวาดวย 

นิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย และธุรกรรมอ่ืนใดที่เปนการสงเสริมหรือ

เอ้ืออํานวยตอตลาดทุน ซึ่งตามกรณีที่ (๓) นี้เปนการกําหนดเพื่อรองรับสถานการณในอนาคต 

ที่อาจมีธุรกรรมอ่ืนตามกฎหมายอ่ืน  



๔๘ 
 
  โดยที่ปจจุบันไดมีประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

ที่ กข. ๘/๒๕๕๒ เร่ือง  การกําหนดประเภทธุรกรรมในตลาดทุนที่ใหใชทรัสตได ซึ่งออกโดยอาศัย

อํานาจตามความในมาตรา ๔ และมาตรา ๘ แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ 

โดยกําหนดใหทรัสตอาจกอต้ังข้ึนเพื่อประโยชนตอการดําเนินธุรกรรมในตลาดทุน ไดแก กอต้ังข้ึน

เพื่อ (๑) ทรัสตสําหรับการบริหารและจัดการลงทุน (Active trust) ที่มีการออกใบทรัสตซึ่งไดแก 

(ก) การกอต้ังทรัสตเพื่อการลงทุนของผูลงทุนสถาบันและรายใหญ (Institutional Investor & High 

Net Worth Trust Fund) และ (ข) การกอต้ังทรัสตเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (Real Estate 

Investment Trust) (ค) การต้ัง Exchange-traded fund ในรูปทรัสต (ง) การต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจ

ในรูปทรัสต (Special Purpose Trust) (จ) การกอต้ังทรัสตที่เกี่ยวกับการออกตราสารศุกูก 

(Sukuk) และ (๒) ทรัสตสําหรับการถือครองทรัพยสินหรือเพื่อประโยชนในการชําระหนี้ในการออก

หลักทรัพย (Passive trust) ไดแก (ก) การใชทรัสตในการออกและเสนอขายหุนใหกรรมการและ

พนักงาน (ข) การใชทรัสตในโครงการรวมลงทุนระหวางนายจางและลูกจาง(Employee Joint 

Investment Program) (ค) การใชทรัสตในการออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (ง) การตั้งบัญชี

เงินสํารอง (Reserve account) หรือเงินทุนทยอยชําระ (Sinking fund) ในรูปทรัสตเพื่อการชําระ

หนี้ในการออกหุนกู (จ) การต้ังบัญชีทรัพยสินในรูปทรัสตในการเรียกเก็บหนี้ใหนิติบุคคลเฉพาะกิจ 

ทั้งนี้ ประกาศฉบับนี้มีผลใชบังคับต้ังแตวันที่ ๑ กรกฎาคม พ.ศ. ๒๕๕๒ เปนตนไป  ทั้งนี้  

ในตางประเทศนั้น ไดมีการนําทรัสตไปใชเพื่อประโยชนในตลาดทุนอยางแพรหลาย โดยเฉพาะ

อยางยิ่ง ธุรกรรมการออกตราสารศุกูก ธุรกรรมการออก Covered Bond ธุรกรรม Real Estate 

Investment Trust และ การใชทรัสตเพื่อการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

  ๔.๑  ธุรกรรมการออกตราสารศุกูก 

  กอนที่จะกลาวถึงรายละเอียดเกี่ยวกับตราสารศุกูก นั้น จําเปนที่จะตองเขาใจ

หลักการของระบบการเงินและการลงทุนตามหลักอิสลามกอน โดยท่ีปจจุบันธุรกรรมการเงิน 

และการลงทุนของอิสลามมีความแพรหลายอยางกวางขวางและถือเปนแหลงเงินทุนที่สําคัญ 

ในตลาดเงินและตลาดทุนระหวางประเทศ อยางไรก็ดี ระบบการเงินและการลงทุนไมวาจะเปน  

การธนาคาร การประกันภัย หรือการระดมทุนตองเปนไปตามหลักศาสนาและจริยธรรม ที่เรียกวา 



๔๙ 
 
Shariah  ดังนั้น จึงไดมีการคิดคนและดัดแปลงเคร่ืองมือทางการเงินการลงทุนใหสอดคลองกับ

หลักดังกลาว ดังนี้ 

  ๔.๑.๑ หลักการทําธุรกรรมตามกฎหมายอิสลาม๔๖ 

  หลักเกี่ยวกับการทําธุรกรรมทางการเงินของศาสนาอิสลามเปนเ ร่ืองที่มี

ความสําคัญ เนื่องจากศาสนาอิสลามจะมีขอหามหลายประการที่สงผลตอการทําธุรกรรมทางการ

เงินบางประเภท ดังนั้น จึงตองศึกษาหลักการดังกลาวเพื่อใหทราบถึงขอหามตาง ๆ เหลานั้น 

  (๑) ธุรกรรมที่ตองหามตามหลักอิสลาม 

  ธุรกรรมทางพาณิชยลักษณะตาง ๆ สามารถทําได เวนแตตองหามโดยชัดแจง

ตามหลัก Shariah ซึ่งไดแก 

ก. ดอกเบ้ีย (Riba) หมายความวา ความมากเกินความจําเปน หมายถึง การ

มากข้ึนหรือเพิ่มข้ึนของทุนอยางไมถูกตอง กลาวอีกนัยหนึ่งคือ การไมมีการ

ตอบแทนคูสัญญาอีกฝายหนึ่งในมูลคาที่เทาเทียมกันไมวาจะเปนการเพิ่มข้ึน

จากการใหกูหรือการขายสินทรัพย  ดังนั้น การกําหนดผลประโยชนตอบแทน

ในทางบวกเปนจํานวนแนนอนไวลวงหนา ซึ่งมีลักษณะเปนการประกัน

ผลตอบแทนโดยไมคํานึงถึงผลประกอบการอันเปนที่มาของผลตอบแทน 

นั้น ๆ จึงตองหามตามหลักอิสลาม 

ข. ความไมแนนอน (Gharar) หมายถึง ธุรกรรมซึ่งประกอบดวยความไม

แนนอนความคลุมเครือ หรือการหลอกลวง เชน ความไมแนนอนของสินคา

หรือราคาสินคา การหลอกลวงผูซื้อในราคาสินคา โดยธุรกรรมที่ตองหาม

ตามขอนี้ ไดแก  

- การประกันภัยตามความหมายทั่ว ๆ ไป ซึ่งผูรับ

ประกันภัยตกลงจะจายคาสินไหมทดแทนเมื่อเกิด

                                                 
  ๔๖ นภนวลพรรณ  ภวสันต, บทศึกษาเร่ืองตราสารศุกูก (Sukuk : Islamic Bond), (สํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, ๒๖ กันยายน ๒๕๔๘). 



๕๐ 
 

เหตุการณใดเหตุการณหนึ่งข้ึนในอนาคตและคา

สินไหมทดแทนมีจํานวนไมแนนอนข้ึนอยูกับความ

เสียหายที่เกิดข้ึน 

ค. การพนัน (Qimar) หมายถึง ธุรกรรมระหวางคูสัญญาต้ังแตสองฝายข้ึนไป ซึ่ง

ผลของธุรกรรมนั้นทําใหมีฝายหนึ่งเสีย ถือเปนการหาประโยชนจากความ

สูญเสีย หรือคาใชจายของอีกฝายหนึ่ง 

ง. ธุรกรรมเกี่ยวกับสินคาและบริการตองหาม หมายถึง ธุรกรรมที่เกี่ยวของกับ

เคร่ืองด่ืมแอลกอฮอลล ผลิตภัณฑเกี่ยวกับสุกร รวมทั้งสินคาหรือบริการที่ขัด

ตอจริยธรรม เชน ส่ือลามก การคาประเวณี เปนตน 

  อยางไรก็ตาม หลักอิสลามสงเสริมใหมีการรวมลงทุนในลักษณะของการแบงสรร

และรวมรับความเส่ียง  โดยผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนเปนสวนแบงกําไร  ทั้งนี้ กําไรถือเปนส่ิงที่

ควรไดเพราะเปนส่ิงที่ไดมาจากความพยายามและแสดงใหเห็นถึงผลสําเร็จในการดําเนินธุรกิจ 

ตางจากดอกเบี้ยซ่ึงเปนการกําหนดประโยชนตอบแทนไวลวงหนา โดยไมคํานึงวาผลประกอบการ

อันเปนที่มาของดอกเบ้ียนั้นจะดีหรือขาดทุน 

  (๒) โครงสรางทางการเงินและการลงทุนตามหลักอิสลาม๔๗ 

ก. โครงสรางในสวนของ Equity Finance อยูบนพื้นฐานของการแบงสรรกําไร 

(Mudharabah) และการแบงสรรกําไรและขาดทุน (Musharakah) ซึ่งมี

ลักษณะเชนเดียวกับการลงทุนในหุนของบริษัทหรือการลงทุนในหางหุนสวน

นั้นเอง ในกรณีนี้ผูลงทุนไมสามารถกําหนดจํานวนผลตอบแทนที่แนนอนไว

ลวงหนา โดยความเส่ียงและกําไรที่ไดรับจะมีการแบงสรรกันไปตามสัดสวนที่

ตกลง 

 

 

                                                 
  ๔๗ เร่ืองเดียวกัน 



๕๑ 
 
  ตัวอยางโครงสรางการลงทุนในลักษณะดังกลาว๔๘ 

 

๑. ตัวกลางเฉพาะกิจ SPV ออกตราสารศุกูก แลวเสนอขายนักลงทุน 

๒. นักลงทุนจองซื้อตราสารศุกูก  

๓. ทรัสตีเขาทําสัญญา Musharaka กับผูกอต้ังทรัสต ตามทรัสตีไดใหเงินผู

กอต้ังทรัสตจากการเสนอขายตราสารศุกูก  

๔. ผูกอต้ังทรัสตเขาทําสัญญา Musharaka กับทรัสตีตามที่ไดรับคาตอบแทน

เปนเงินหรือคาตอบแทนเปนอยางอ่ืน  

๕. ทรัสตีจะไดรับเงินจากสวนแบงของกําไรที่ตกลงกันไวกอนจากสินทรัพย 

Musharaka ในแตละงวด และกรณีที่สินทรัยนั้นขาดทุน ทรัสตีก็ตองรวมรับ

การขาดทุนเชนวานั้นดวย  

๖. ผูกอต้ังทรัสตจะได รับสวนแบงกําไรที่ตกลงกันไวกอนจากสินทรัพย 

Musharaka ในแตละงวด และหากเกิดการขาดทุน ผูกอต้ังทรัสตก็ตองรับผล

ขาดทุนเชนวานั้นดวย 

๗. SPV จะตองจายผลตอบแทนกรณีมีกําไรใหนักลงทุน 

๘. ทรัสตีจะขายคืนหนวยลงทุนทั้งหมดใน Musharaka ในราคาที่ตกลงกัน โดย

มีมูลคาเทากับราคาตลาดที่เปนธรรมสําหรับสินทรัพย Musharaka เมื่อมีการ

ผิดนัดชําระหนี้หรือมีการขอใชสิทธิตามสัญญาจะซ้ือสินทรัพยหรือสัญญาจะ

ขายสินทรัพย 

๙. SPV จะจายผลตอบแทนใหกับนักลงทุนตามที่ไดรับเงินจากผูกอต้ังทรัสต 

๑๐. ทรัสตีและผูกอต้ังทรัสตจะเขาทําสัญญาบริหารจัดการ (Management 

Agreement) โดยทรัสตีจะแตงต้ังผูกอต้ังทรัสตใหเปนผูบริหารจัดการเพื่อ

จัดการ Musharaka เกี่ยวกับแผนธุรกิจ   

 

 

 

 

 

 
                                                 
  ๔๘ Clifford Chance, Sukuk Guidebook, (Dubai International Financial Centre, 

November 2009), p. 21. 



๕๒ 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

ข. โครงสรางในสวนของ Debt Finance ตองมีสินทรัพยรองรับ (Underlying 

Asset) เปนเนื้อหาสําคัญ มิใชเปนเพียงการกูยืมหรือหนี้ตามความหมาย 

ทั่วไป รูปแบบของธุรกรรมที่นํามาปรับใชมีดังตอไปนี้ 

- ธุรกรรมการเชาทรัพย (Ijarah) มักใชในการใหเงินทุนเพื่อซื้อสินทรัพย 

โดยผูใหเงินทุนนําทรัพยสินออกใหเชาและอาจตกลงใหกรรมสิทธิ์ใน

ทรัพยสินดังกลาวโอนไปยังผูเชาเมื่อชําระคาเชาครบตามกําหนด ซึ่ง

เทียบไดกับการเชาซ้ือนั่นเอง 

ตัวอยางโครงสรางของการออกตราสารศุกูก ในธุรกรรม Ijarah๔๙ 

๑. ตัวกลาง SPV ออกตราสารศุกูก ซึ่งแสดงถึงผลประโยชนแหงความเปน

เจาของที่ยังไมไดแบงแยก โดยมีสินทรัพยรองรับ  

๒. นักลงทุนจะจองซ้ือตราสารศุกูก และจะจายเงินใหกับ SPV โดยที่ SPV จะ

ประกาศกองทรัสตเหนือสินทรัพยรองรับ และ SPV จะทําหนาที่เปนทรัสตี 

บนกองทรัสต 

                                                 
  ๔๙ Ibid., p. 14. 

ออก ศุกูก จายเงิน 

Originator 

(หุนสวน) 
Musharaka Originator 

(ลูกหน้ี) 
Originator 

(managing agent) 

SPV ในฐานะทรัสตีและผูออกหลักทรัพย 

นักลงทนุ 

จายเงิน 

จายคาตอบแทน 

จายเงิน 
รวมรับกําไร/

ขาดทุน 

ขาย 
Musharaka 

Unit 
จายเงิน 

แตงต้ัง จายเงิน 

จายเงิน 

รวมรับกําไร/

ขาดทุน 



๕๓ 
 

๓. ผูกอต้ังทรัสตก็จะเขาทําสัญญาซื้อขายสินทรัพยรองรับกับทรัสตีตามที่ได 

ตกลงกัน 

๔. ทรัสตีจะจายเงินคาซ้ือสินทรัพยรองรับใหผูกอต้ังทรัสต 

๕. ทรัสตีจะใหผูกอต้ังทรัสตเชาสินทรัพยรองรับดังลาวภายในกําหนดระยะเวลา

เมื่อครบกําหนดตามตราสารศุกูก  

๖. ผูกอต้ังทรัสตในฐานะผูเชาจะจายคาเชาใหกับทรัสตีในฐานะผูใหเชา โดย

จํานวนคาเชาในแตละงวดจะเทากับจํานวนเงินที่ตองจายตามระยะเวลาใน

ตราสารศุกูก  

๗. SPV จะนําเงินคาเชาตามขอ ๖. มาจายตอบแทนใหแกนักลงทุน 

๘. เมื่อเกิดการผิดนัดหรือเมื่อมีการใชสิทธิตามสัญญาวาจะขายคืนหรือซ้ือคืน

แลว ทรัสตีจะขายสินทรัพยรองรับดังกลาวคืนใหกับผูกอต้ังทรัสต 

๙. SPV จะจายเงินตามขอ ๘. ใหกับนักลงทุน 

๑๐. ทรัสตีและผูกอต้ังทรัสตจะเขาทําสัญญา Service Agency Agreement 

โดยทรัสตีจะแตงต้ังใหผูกอต้ังทรัสตเปน Servicing Agent ภายใตสัญญา

เชาซ่ึงจะตองผูกพันใหบํารุงรักษาสินทรัพย จัดทําประกัน และจายภาษี 

ตาง ๆ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Originator 

ในฐานะผูขาย 
Originator 

ในฐานะผูเชา 
Originator Originator 

 

SPV ในฐานะทรัสตีและผูออกหลักทรัพย 

นักลงทนุ 

ออก ศุกูก จายเงิน 

ขายสินทรัพย 

จายเงิน 
สัญญาเชา คาเชา         ขาย 

สินทรัพยคืน จายเงิน สัญญา 

Servicing 

Agent จายเงิน 



๕๔ 
 

- การคาซึ่งคํานวณรวมกําไร (Murabahah) และการขายโดยยืดเวลาชําระ

ราคา (Bai bithaman ajil) เปนธุรกรรมท่ีผูใหเงินทุนตกลงซ้ือสินทรัพย

เพื่อที่จะขายสินทรัพยนั้นใหแกคูสัญญาฝายที่ตองการเงินทุนในราคาท่ี

สูงข้ึน (Mark – up cost) โดยยืดเวลาการชําระราคาออกไปหรือกําหนด

แบงชําระเปนงวด 

  ตัวอยางโครงสรางการทํา Sukuk al – Murabaha๕๐ 

๑. SPV ออกตราสารศุกูก 

๒. นักลงทุนจองซื้อตราสารศุกูก 

๓. ผูกอต้ังทรัสตในฐานะผูซื้อเขาทําสัญญา Murabaha กับทรัสตีในฐานะผูขาย

ที่จะซื้อขายสินคาจากทรัสตีตามขอตกลงการสงมอบและการชําระราคา ผล

ของการชําระราคาน้ันจะเปนไปตามตราสารศุกูก โดยทรัสตีจะซื้อสินคาจาก

บุคลภายนอกในราคาตนทุน 

๔. ผูขายสินคาจะสงมอบสินคาใหกับทรัสต 

๕. ทรัสตีจะขายสินคาใหกับผูกอต้ังทรัสตตามขอกําหนดในสัญญา Mudaraba 

๖. ผูกอต้ังทรัสตในฐานะผูซื้อจะชําระราคาใหกับทรัสตี ราคาในแตละงวดจะ

เทากับผลตอบแทนภายใตตราสารศุกูก 

๗. SPV จะจายผลตอบแทนใหกับนักลงทุน 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
  ๕๐ Ibid., p. 47. 

Originator 

SPV 

Investor 

Supplier 
สงมอบสินคา 

ชําระราคา 
ออก ศุกูก จายเงิน จาย

สงมอบสินคา ชําระราคา 



๕๕ 
 

- การซ้ือลวงหนา (Bai al – salam) และคําส่ังซ้ือ (Istisna) เปนธุรกรรม

การซื้อขายที่ยืดระยะเวลาการสงมอบสินทรัพยออกไป โดยชําระราคา

ดวยเงินสด ณ เวลาทําสัญญาในกรณีของธุรกรรมการซ้ือลวงหนา หรือ

กําหนดชําระราคาตามแตตกลงในกรณีของธุรกรรมคําส่ังซื้อ 

ตัวอยางโครงสราง Sukuk al-Istisna๕๑ 

๑. SPV ออกตราสารศุกูก  

๒. นักลงทุนจองซื้อตราสารศุกูก พรอมทั้งชําระราคา (เงินตน)  

๓. ผูกอต้ังทรัสตเขาผูกพันตาม Istisna กับทรัสตี ตามที่ผูกอต้ังทรัสตตกลงจะ

กอสรางสินทรัพยและจะรับผิดชอบในการสงมอบสินทรัพยดังกลาวใน

อนาคต และทรัสตีตกลงที่จะใหคาตอบแทนในอนาคต 

๔. ทรัสตีชําระราคาใหกับผูกอต้ังทรัสตเมื่อถึงเวลาที่กําหนด 

๕. ทรัสตีจะรับผิดชอบในการปลอยใหผูกอต้ังทรัสตเชาสินทรัพยภายใตสัญญา

เชาลวงหนา (เรียกวา Ijara mawsufah fi al – dimmah) โดยมีขอกําหนดมา

จากวันครบกําหนดชํารงวดโดยใชหนี้ของตราสารศุกูก 

๖. ผูกอต้ังทรัสตในฐานะผูเชาจะชําระราคาของคาเชาลวงหนากอนทีจ่ะมกีารสง

มอบสินทรัพยและคาเชาที่แทจริงเมื่อไดมีการสงมอบสินทรัพยแลว (Actual 

Rental) 

๗. SPV จะจายผลตอบแทนใหกับนักลงทุนในแตละงวดจากคาเชาตามขอ ๖. 

๘. การสงมอบสินทรัพยจะเกิดข้ึนเมื่อมีการผิดนัดชําระหนี้หรือมีการใชสิทธิตาม

สัญญาจะซ้ือคืนหรือจะขายคืน  

 

 

 

 

 

                                                 
  ๕๑ Ibid., p. 41. 



๕๖ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

(๓) ลักษณะตราสารตามอิสลาม๕๒  

  ตราสารอิสลามมีโครงสรางในลักษณะที่ผูออกตราสารทําการออกตราสารใหแก 

ผูลงทุนเพื่อแสดงถึงความเปนเจาของหรือการมีสวนรวมในสินทรัพยรองรับที่เปนไปตามหลัก 

Shariah รูปแบบตาง ๆ ขางตน เชน ตราสารทุนที่แสดงถึงความเปนเจาของในธุรกิจที่มีการแบง

สรรกําไรตราสารหนี้ที่แสดงถึงความผูกพันตามธุรกรรมการขายโดยยืดเวลาชําระราคา หรือ 

ตราสารหนี้ที่แสดงถึงความผูกพันตามธุรกรรมการเชาทรัพย เปนตน 

  ตัวอยางของตราสารอิสลาม 

  ผูออกตราสารทําสัญญาขายสินทรัพยใหแกผูลงทุนแลกกับการชําระราคา  

(เงินลงทุน) กรรมสิทธิ์ในสินทรัพยนั้นจะโอนไปยังผูลงทุน จากนั้นผูออกตราสารจะทําการซ้ือ

สินทรัพยนั้นคืนทันที กรรมสิทธิ์ในสินทรัพยจะโอนคืนมายังผูออกตราสาร โดยมีขอตกลงยืดเวลา

การชําระราคาซ่ึงไดแก ราคาขายในคร้ังแรกรวมกําไรออกไป และผูออกตราสารทําการออก 

ตราสารใหแกผูลงทุนเพื่อเปนหลักฐานของความผูกพันดังกลาว 

                                                 
  ๕๒ นภนวลพรรณ  ภวสันต, บทศึกษาเร่ืองตราสารศุกูก (Sukuk : Islamic Bond). 

SPV ในฐานะทรัสตีและผูออกหลักทรัพย 

จายเงิน 
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Servicing 

Agent 
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๕๗ 
 
  ในกรณีธุรกรรมการเชาทรัพย ผูออกตราสารทําสัญญาขายสินทรัพยใหกับ

บุคคลภายนอกซ่ึงอาจเปนทรัสตีหรือนิติบุคคลเฉพาะกิจ (Special Purpose Vehicle : SPV) 

กรรมสิทธิ์ในสินทรัพยโอนไปยังทรัสตีในฐานะผูกระทําการแทนผูลงทุน  จากน้ันทรัสตีใหผูออก 

ตราสารเชาสินทรัพยดังกลาว โดยผูออกตราสารใหคาเชาแกทรัสตีตลอดระยะเวลาการเชา และ

ออกตราสารใหแกผูลงทุนเพื่อเปนหลักฐานของความผูกพันดังกลาว  ทั้งนี้ ราคาไถถอนของ 

ตราสารที่ผูลงทุนจะไดรับเม่ือครบกําหนด ไดแก จํานวนเงินลงทุนบวกกับกําไรจากการใหเชา  

ตลอดจนผูออกตราสารอาจใหทางเลือกแกทรัสตีในการที่จะขายสินทรัพยตามสัญญาเชาคืนแก 

ผูออกตราสารเม่ือครบกําหนดเวลาตามสัญญา ดังภาพ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
   

  ๔.๑.๒ ธุรกรรมการออกตราสารศุกูก๕๓ 

  (๑) ลักษณะของตราสารศุกูก 

  ตราสารศุกูก หมายถึงเอกสารหรือตราสารอันเปนหลักฐานแหงความเปนเจาของ

ซึ่งแบงแยกไมไดเหนือสินทรัพยรองรับตามสัดสวน ศุกูก เปนตราสารเปล่ียนมือได สามารถซ้ือขาย

ไดตามราคาที่ตราไว หรือในราคาที่สูงหรือตํ่ากวา 

  ดังนั้น ตราสารศุกูก จึงเปนตราสารซึ่งแสดงสิทธิของผูถือตราสารในความเปน

เจาของหรือการรวมลงทุนในสินทรัพยรองรับหรือกลุมของสินทรัพยรองรับ แบงเปนหนวยแตละ

                                                 
  ๕๓ เร่ืองเดียวกัน 

คาเชา 
ทรัสตี/SPV ผูออกตราสาร ผูลงทนุ 

ตามหลักศาสนาอิสลาม 

คาเชา 

เงินลงทนุ 

เงินลงทนุ 

ขาย 

สัญญาเชา 

สิทธิในการขายคืนสินทรัพย 



๕๘ 
 
หนวยมีมูลคาเทากัน โดยผลตอบแทนท่ีผูถือตราสารจะไดรับไมใชดอกเบ้ีย คือ มิไดมีการประกัน

ผลตอบแทนเปนการ pass through กระแสเงินไดที่เกิดจากสินทรัพยดังกลาวนั่นเอง  ทั้งนี้

สินทรัพยรองรับหรือกลุมของสินทรัพยรองรับนั้นตองเปนไปตามหลัก Shariah 

  (๒) ประเภทของตราสารศุกูก 

  ตราสารศุกูก แบงไดตามลักษณะของสินทรัพยรองรับ ดังนี้ 

ก. Pure Ijarah Sukuk ไดแก ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปนธุรกรรมการการเชา

ทรัพย โดยกําหนดอัตราผลตอบแทนไวแนนอนหรือลอยตัว 

ข. Hybrid/Pooled Sukuk ไดแก ศุกูก ที่กลุมของสินทรัพยรองรับประกอบไป

ดวยสินทรัพยหลายประเภท เชน ธุรกรรมการเชาทรัพย ความผูกพัน (หนี้) 

ตามคําส่ังซ้ือหรือการคาซ่ึงคํานวณรวมกําไร การรวมกลุมของสินทรัพยชนิด

ตาง ๆ กันดังกลาว เปดโอกาสใหสามารถระดมทุนไดมากข้ึน เนื่องจาก

สามารถนําสินทรัพยประเภทธุรกรรมคําส่ังซื้อหรือการคาซ่ึงคํานวณรวมกําไร

มารวมเปนกลุมของสินทรัพยรองรับได อยางไรก็ดี สินทรัพยในกลุมนี้อยางนอย

รอยละ ๕๑ ตองเปนสินทรัพยประเภทธุรกรรมการเชาทรัพย โดยตราสาร

ประเภทนี้จะมีการกําหนดผลตอบแทนไวเปนอัตราที่แนนอน 

ค. Variable Rate Redeemable Sukuk ไดแก ศุกูก ที่อัตราการไถถอนข้ึนอยู

กับสภาพกิจการของผูออกหลักทรัพยโดยพิจารณาจากงบดุลของกิจการ 

ง. Zero – Coupon Non – Tradable Sukuk ไดแก ศุกูก ที่สินทรัพยรองรับ 

ยังไมเกิดมีข้ึน วัตถุประสงคของการระดมทุนก็เพื่อกอใหเกิดสินทรัพย

ดังกลาวโดยธุรกรรมคําส่ังซ้ือ อยางไรก็ตาม ตราสารประเภทนี้ไมสามารถ 

ซื้อขายได เนื่องจาก หนี้ซึ่งเกิดขึ้นจากคําส่ังซื้อไมสามารถซ้ือขายไดตาม 

หลัก Shariah 



๕๙ 
 

จ. Embedded Sukuk ไดแก ศุกูก ประเภท Zero – Coupon Sukuk ประเภท 

Pure Ijarah หรือ ศุกูก ประเภท Hybrid ที่มีทางเลือกใหสามารถแปลงสภาพ

ไปเปนสินทรัพยรูปแบบอ่ืนได  ทั้งนี้ข้ึนอยูกับเงื่อนไขที่กําหนด 

ฉ. ศุกูก ประเภทอ่ืน ๆ ตามที่ The Accounting and Auditing Organization 

for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) กําหนด ดังตอไปนี้ 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปนทรัพยสินที่ใหเชา 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปนสิทธิเก็บกินในทรัพยสินที่มีอยูแลวหรือสิทธิ

เก็บกินในทรัพยสินที่จะมีข้ึนในอนาคต 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปนบริการตามที่กําหนด 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปนบริการที่จะมีข้ึนในอนาคต 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปนธุรกรรมประเภทการซื้อขายลวงหนา 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปนธุรกรรมประเภทคําส่ังซื้อ 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปนธุรกรรมประเภทการคาซึ่งควณรวมกําไร 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปนโครงการที่อยูบนพื้นฐานของสัญญาแบงสรร

กําไร 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปนโครงการที่มีการจัดการโดยตัวแทนการ

ลงทุน 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปน Muzara’a (Sharecropping) 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปน Musaqa (Irrigation) 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปน Mugarasa (Agricultural) 

- ศุกูก ที่มีสินทรัพยรองรับเปนการดําเนินการตามสัมปทาน 

   

 

 

 

 



๖๐ 
 
   (๒) เปรียบเทียบลักษณะตราสารศุกูก กับตราสารหนี้ทั่วไป 

 ศุกูก ตราสารหนี้ทัว่ไป 

การแลกเปล่ียน ไ ด รั บ สิ ท ธิ ใ น ท รั พ ย สิ น

แลกเปล่ียนกับเงินลงทุน 

ไ ด รั บ ใ บ ต ร า ส า ร  ( Bond 

Certificate)  

ผลตอบแทนท่ีไดรับ ผลกําไรหรือรายไดที่มาจาก

ทรัพยสิน 

ดอกเบ้ีย 

สิทธิเรียกรองตอผูออกตราสาร สิทธิ ความ เป น เ จ า ของ ใน

ทรัพยสิน 

สิทธิในฐานเจาหนี้ของผูออก

ตราสาร 

การซื้อขาย เปนการซื้อขายสวนแบงใน

สินทรัพย 

เ ป น ก า ร ซ้ื อ ข า ย  debt 

instrument 

วัตถุประสงคของการใชเงิน เปนไปตามหลักกฎหมายและ

จริยธรรม 

ไมจํากัดประเภทการใชเงิน 

 

  ๔.๑.๓ การทําธุรกรรมออก ศุกูก ในปจจุบันตามกฎหมายไทย๕๔ 

  โดยที่ศุกูกจะหมายถึงเอกสารอันเปนหลักฐานแหงความเปนเจาของสินทรัพย

รองรับตามสัดสวน ซึ่งโดยสภาพและจุดประสงคของการออกใชเพื่อระดมทุนในลักษณะของ Debt 

Finance แบงเปนหนวยแตละหนวยมีมูลคาเทากัน มีการกําหนดอัตราผลตอบแทนไวลวงหนาใน

ลักษณะที่ เชื่อมโยงกับสินทรัพยรองรับ   ดังนั้น  จึงมีความหมายเชนเดียวกับหุนกูตาม

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. ๒๕๓๕ ซึ่งหมายถึง ตราสารแหงหนี้ไมวาจะ

เรียกชื่อใดที่แบงเปนหนวยแตละหนวยมีมูลคาเทากันและกําหนดประโยชนตอบแทนไวเปนการ

ลวงหนาในอัตราเทากันทุกหนวย โดยบริษัทออกใหแกผูใหกูยืมเงินหรือผูซื้อ เพื่อแสดงสิทธิที่จะ

ไดรับเงินหรือผลประโยชนของผูถือตราสารดังกลาว โดยไมรวมถึงต๋ัวเงิน 

                                                 
  ๕๔ เร่ืองเดียวกัน 



๖๑ 
 
  ดังนั้น ตราสารศุกูก จึงมีลักษณะเชนเดียวกับหุนกูที่มีสินทรัพยรองรับซึ่งเปนไป

ตามหลัก Shariah ทั้งนี้ เพื่อมิใหตราสารดังกลาวออกบนพื้นฐานของการกูยืมและการคิดดอกเบ้ีย

ซึ่งตองหามตามหลักอิสลาม 

  (๑) การออกหุนกูตามกฎหมายไทย๕๕ 

  สําหรับการออกหุนกู หากเปนบริษัทจํากัด ตามประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชย จะไมสามารถดําเนินการได เพราะเปนการตองหามตามมาตรา ๑๒๒๙ แหงประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชย  แต เ ดิมบริษัทจํากัดสามารถออกหุนกู ได  แต เมื่อมีการตรา

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. ๒๕๒๑ ออกใชบังคับ ก็ไดแกไขมาตรา ๑๒๒๙ เปน 

“บริษัทจะออกหุนกูไมได” และยกเลิกมาตราในสวนที่เกี่ยวกับหุนกูคือ มาตรา ๑๒๓๐ – ๑๒๓๕ 

ทั้งหมด เจตนารมณก็เพื่อใหเปนสวนหนึ่งของความแตกตางระหวางบริษัทจํากัด และบริษัท

มหาชนจํากัด ที่หากเปนบริษัทจํากัดจะไมสามารถออกหุนกูได บริษัทจํากัดที่ฝาฝนออกหุนกู 

เปนความผิดทางอาญาตามมาตรา ๒๓ ของพระราชบัญญัติกําหนดความผิดเกี่ยวกับหางหุนสวน

จดทะเบียน หางหุนสวนจํากัด บริษัทจํากัด สมาคม มูลนิธิ พ.ศ. ๒๔๙๙ มีโทษปรับไมเกินหาหมื่น

บาท  

  สวนบริษัทมหาชนจํากัด สามารถจะออกหุนกูได แตตองใชมติของที่ประชุมผูถือ

หุนดวยเสียงไมนอยกวาสามในส่ีของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนที่มาประชุมและมีสิทธิออก

เสียงลงคะแนน การเสนอขายหุนกูตอประชาชนใหเปนไปตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย ความหมายของหุนกูนั้น ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยลักษณะหุนสวน

บริษัท และกฎหมายวาดวยบริษัทมหาชนจํากัด ไมไดใหคํานิยามไว แตตามกฎหมายหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย ใหคํานิยามของหุนกูไว คือ “ตราสารแหงหนี้ไมวาจะเรียกช่ือใดที่แบง 

เปนหนวย แตละหนวยมีมูลคาเทากัน และกําหนดประโยชนตอบแทนไวลวงหนาในอัตราเทากัน  

โดยบริษัทออกใหแกผูใหกูยืมหรือผูซื้อเพื่อแสดงสิทธิที่จะไดรับเงินหรือผลประโยชนอ่ืนของผูซื้อ” 

ซึ่งการออกหุนกูก็คือวิธีการอยางหนึ่งในการกูยืมเงินจากประชาชนน่ันเอง การออกหุนกูสามารถ

                                                 
  ๕๕กล หาญสุทธิวาริทร, การออกหุนกูและการเพิ่มทุนของบริษัท [ออนไลน], ๑๔ กุมภาพันธ  

๒๕๕๔. แหลงที่มา :  http://www.nidambe11.net/ekonomiz/2008q4/2008december09p2.htm 

 



๖๒ 
 
ออกไดหลายรูปแบบ แตละรูปแบบมีความแตกตางกันที่เงื่อนไขอันเปนลักษณะเฉพาะของหุนกู 

แตละรูปแบบนั้น เทาที่ปรากฏวามีการเสนอขายกันในขณะนี้ อาทิหุนกูดอยสิทธิ เปนหุนกูที่มีสิทธิ

ในการไดรับชําระหนี้คืนเมื่อผูออกหุนมีหนี้สินลนพนตัวเปนอันดับรองจากหนี้สามัญ หุนกูแปลงสภาพ

เปนหุนกูที่มีสิทธิที่จะแปลงสภาพเปนหุนสามัญตามเงื่อนไขที่กําหนดในหนังสือชี้ชวน เปนตน  

หุนกูสามารถโอนเปล่ียนมือกันได  

  ผูถือหุนกูตางกับผูถือหุนธรรมดา คือ ผูถือหุนกูจะไดรับผลตอบแทนที่แนนอนคือ

ดอกเบ้ียตามอัตราที่กําหนดไวเสมอไมวาบริษัทจะมีกําไรหรือไม แตผูถือหุนธรรมดาจะไดรับ

ผลตอบแทนคือเงินปนผลตอเมื่อบริษัทมีกําไรเทานั้น เงินปนผลก็ผันแปรไปตามกําไรที่บริษัทไดรับ 

ผูถือหุนกูไมมีสิทธิเขาประชุมและออกเสียงในที่ประชุมผูถือหุนเพราะไมใชผูลงทุน มีฐานะเปน 

แตเพียงเจาหนี้ แตผูถือหุนธรรมดามีสิทธิเขาประชุมและออกเสียงลงคะแนนในท่ีประชุมใหญ 

ผูถือหุน โดยผูถือหุนกูจะไดรับเงินที่ซื้อหุนคืนเมื่อครบกําหนดระยะเวลาตามที่ระบุในหุนกู แตผูถือหุน

ธรรมดาจะไดรับการแบงทรัพยสินเมื่อเลิกบริษัทและชําระบัญชีแลวมีทรัพยสินเหลือที่จะชําระคืน 

ผูถือหุนได  

  พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยฯ ไดหามบริษัทเสนอขายหุน 

ที่ออกใหม รวมทั้งหลักทรัพยอ่ืน เวนแตไดรับอนุญาตจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพยกําหนด (เวนแตเปนการเสนอขายหุนเพิ่มทุนใหแกผูถือหุนเดิม ซึ่งสามารถกระทําไดโดย

ไมตองไดรับอนุญาต)๕๖ 

 

 

                                                 
  ๕๖ สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ,  การออกและ 

การเสนอขายหลักทรัพย [ออนไลน], ๑๔ กุมภาพันธ ๒๕๕๔ แหลงท่ีมา: http://www.sec.or.th/securities 

_issuance/Content_0000000007.jsp?categoryID=CAT0000066&lang=th 



๖๓ 
 
  (๒) ความหมายของหุนกู๕๗ 

  หุนกูเปนหลักทรัพยประเภทตราสารหนี้ที่ผูออกเปนบริษัทเอกชน โดยบริษัท

เหลานี้มาขอกูเงินกับประชาชนโดยตรงเพื่อนําไปขยายธุรกิจ ผูลงทุนในหุนกูจึงมีฐานะเปนเจาหนี้ 

หุนกูจะมีรูปแบบซับซอนหลากหลายกวา ตราสารหนี้ภาครัฐ อีกทั้งผูออกซึ่งเปนบริษัทเอกชน  

ยังมีความหลากหลายในเร่ืองของขนาดบริษัท ความมั่นคงของฐานะการเงินและการดําเนินธุรกิจ 

การจะลงทุนในหุนกูจึงมีปจจัยที่ตองพิจารณาหลายประการ เชน ความนาเช่ือถือ หรือความสามารถ

ในการชําระหนี้ของผูออก ลักษณะหรือเงื่อนไขเฉพาะของหุนกู อายุหุนกู อัตราดอกเบ้ีย เปนตน 

  ทั้งนี้ การจําหนายหุนกูมักกระทําผานธนาคารพาณิชยที่มีสาขามากมายเพ่ือ

อํานวยความสะดวกใหแกผูลงทุน แตอาจทําใหผูลงทุนสับสนวาเปนเงินฝากประเภทหน่ึง ในกรณี

นี้ธนาคารทําหนาที่เปนผูใหขอมูลเกี่ยวกับหุนกู และอํานวยความสะดวกในการขายหุนกูใหกับผู

ลงทุน 

  (๓) ลักษณะสําคัญของหุนกู 

  - ผูออกหุนกู (issuer) คือ ผูที่ตองการเงินไปขยายกิจการ ซึ่งผูออกอาจมีขนาด

ของบริษัท และความม่ันคงของฐานะการเงินแตกตางกันไป ผูออกมีบทบาทสําคัญที่สุดเพราะ 

จะเปนผูทําหนาที่จายดอกเบ้ียและคืนเงินตนใหผูลงทุนเมื่อหุนกูครบอายุ หากลงทุนกับผูออกที่มี

คุณภาพ ฐานะการเงินมั่นคงผูลงทุนก็อุนใจได 

  - อายุของหุนกู (maturity) และกําหนดการจายดอกเบ้ีย ผูลงทุนควร 

ดูใหสอดคลองกับวัตถุประสงคและระยะเวลาการลงทุน หรือกําหนดการใชเงินของผูลงทุน  

สวนกําหนดการจายดอกเบี้ยนั้นยิ่งถี่ยิ่งดี เชน เพราะผูลงทุนสามารถนําดอกเบี้ยที่ไดไปลงทุนสราง

ผลตอบแทนเพิ่มไดอีก 

                                                 
  ๕๗ สํ านั กงานคณะกรรมการ กํา กับหลักท รัพย และตลาดหลักท รัพย ,  รู จั ก หุ น กู  

[อ อ น ไ ล น ], ๑ ๔  กุ ม ภ า พั น ธ  ๒ ๕ ๕ ๔  แ ห ล ง ท่ี ม า : http://www.sec.or.th/investor_edu/investor 

_fundmkt/debt/Content_0000000022 _deben.jsp?categoryID=CAT0000636&lang=th 
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  - อัตราดอกเบ้ียหนาต๋ัว (coupon rate) หุนกูสวนมากมักเปนแบบกําหนดอายุ

และอัตราดอกเบ้ียไวแนนอน โดยอัตราดอกเบ้ียอาจจะเปนแบบคงที่หรือลอยตัวก็ได  ทั้งนี้ อัตรา

ดอกเบ้ียจะถูกกําหนดโดยกลไกตลาด หรือหากเปนหุนกูที่มีอายุยาว มักจะตองกําหนดอัตรา

ดอกเบ้ียหนาต๋ัวที่แพงกวา เพื่อชดเชยกับการที่ผูลงทุนตองถือไวเปนระยะเวลานาน อาจทําใหเสีย

โอกาสในการลงทุนในกรณีที่อัตราดอกเบ้ียในทองตลาดปรับตัวสูงข้ึน ซึ่งจะทําใหหุนกูใหม ๆ  

ตองกําหนดอัตราดอกเบ้ียหนาต๋ัวที่สูงข้ึนดวย 

  - เงื่อนไขการจายดอกเบ้ีย ผูลงทุนควรรูดวยวาเงื่อนไขเปนอยางไร เชน หาก

จายผลตอบแทนผูกโยงกับตัวแปรอ่ืน ก็ตองดูวาไปผูกกับอะไร และทําความเขาใจกับตัวแปรนั้น 

  - สิทธิในการเรียกรอง หุนกูอาจมีทั้งที่เปนหุนกูดอยสิทธิ ซึ่งหมายความวา 

ผูถือหุนกูจะมีสิทธิเรียกรองในอันดับดอยกวาเจาหนี้สามัญรายอ่ืน (ในกรณีที่ผูออกมีปญหาผิดนัด

ชําระหนี้ ผูลงทุนจะไดรับชําระเงินตนคืนหลังเจาหนี้รายอ่ืน) หรือ หุนกูไมดอยสิทธิ ซึ่งผูถือหุนกู

จะมีสิทธิเทาเทียมกับเจาหนี้สามัญรายอ่ืน 

  - การมีประกัน หุนกูบางรุนอาจมีเงื่อนไขการประกัน ผูลงทุนตองดูวาเปน 

การประกันโดยบุคคลที่ ๓ หรือมีหลักทรัพยคํ้าประกัน การค้ําประกันนั้นมีความนาเช่ือถือในดาน

เครดิตอยางไร 

  (๔) ลักษณะพิเศษอ่ืน ๆ ของหุนกู 

  -   เงื่อนไขผลตอบแทนแบบพิเศษ หุนกูสวนมากเปนแบบกําหนดอายุและ 

อัตราดอกเบ้ียไวแนนอนซึ่งผูถือหุนกูจะสามารถรูไดวาในชวงเวลาใดจะไดรับ

ดอกเบ้ียในจํานวนเทาใด และเม่ือใดจะไดเงินตนคืน แตระยะหลังหุนกูพัฒนา

รูปแบบเพื่อนํามาใชเปนเคร่ืองมือในการบริหารธุรกิจของบริษัทผูออก  

- หุนกูแบบ hybrid เปนตราสารหน้ีที่มีลักษณะคลายตราสารทุน เชน  

ไมจายดอกเบี้ยในปที่บริษัทไมมีกําไร (คลายการจายเงินปนผลใหผูถือหุน) หรือ 

หุนกู hybrid tier I ซึ่งไมมีการกําหนดอายุหุนกู เปนตน ซึ่งการไมกําหนดอายุ

ของหุนกู หมายความวา หากผูลงทุนตองการใชเงินก็ตองนําหุนกูนั้นไปขายใน 

 



๖๕ 
 

ตลาดตราสารหนี้ หรือไปฝากขายกับดีลเลอร หรือผูคาตราสารหนี้ ซึ่งหาก ณ 

ตอนนั้นหุนกูดังกลาวไมคอยมีการซื้อขายกันในตลาด ก็อาจขายไดไมงายนัก 

หรือขายไดในราคาที่ไมถูกใจเทาไหร 

- หุนกูอนุพันธ (structured note) เปนหุนกูที่ใหผลตอบแทนอางอิงกับ

ตัวแปรตาง ๆ แลวแตจะกําหนด เชน อางอิงผลตอบแทนกับราคา หรือ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย  เชน  เมื่อราคาหุน  A ถึง  X บาท  หรือเมื่อ

ผลตอบแทนหุน A เทากับ X% หุนกูนี้จะไดผลตอบแทน Y% เปนตน หรืออาจ

อางอิงกับ อัตราแลกเปล่ียน หรือดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย เปนตน ผูลงทุนจึง

ตองศึกษาทําความเขาใจในสินคาหรือตัวแปรอางอิง (underlying asset) นั้น ๆ 

ใหดี เพื่อใหรูวามีปจจัยใดที่อาจสงผลกระทบตอราคาของ underlying นั้น 

- เงื่อนไขเกี่ยวกับการขายคืน (put) หรือการซ้ือคืน (call) หุนกูแมจะ

อายุยาวแตถามีเงื่อนไขใหผูซื้อขายคืนไดกอนครบกําหนดอายุ (put option) หุน

กูนั้นก็จะมีอายุเสมือนเทากับกําหนดเวลาแรกที่ใหขายคืน เชน หุนกูอายุ ๑๐ ป 

แตใหสิทธิในการขายคืนในปที่ ๕ อายุของหุนกูนั้นก็จะลดลงเหลือแค ๕ ป 

เพราะหากผูลงทุนจะใชเงินเมื่อครบ ๕ ป ก็สามารถขายคืนผูออกเพื่อรับเงิน

ลงทุนคืนได หรือในกรณีที่มีเงื่อนไขวาผูออกสามารถซ้ือคืนไดกอนครบอายุ 

(call option) ผูลงทุนอาจตองคิดทางเลือกสํารองไวดวยวาหากไดเงินคืนมา

กอนจะนําไปลงทุนตออยางไร 

  - การจัดอันดับความนาเชื่อถือ๕๘ หุนกูที่ออกเสนอขายทั้งสองวิธี ตองไดรับ

การจัดอันดับเครดิต หรือจัดอันดับความนาเชื่อถือ จากบริษัทจัดอันดับเครดิตในประเทศ  

ตามกฎเกณฑของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเพื่อเปนขอมูล 

ที่สําคัญใหแกนักลงทุน โดยเปนดานแรกของเคร่ืองมือวัด ความเสี่ยง ดานเครดิตของหุนกูนี้  

    

                                                 
  ๕๘ สารานุกรมฉบับการลงทุน, การลงทุนในตลาดหลักทรัพย [ออนไลน], ๑๔ กุมภาพันธ 

๒๕๕๔. แหลงที่มา : http://www.tsi-thailand.org/wikii 



๖๖ 
 
  อันดับเครดิตเปนคาอางอิงที่แสดงวาผูออกหุนกูมีความเสี่ยงที่จะไมสามารถชําระ

ดอกเบ้ียและเงินตนตามกําหนด โดยหุนกูที่มีอันดับเครดิตดีหรือสูง หมายความวามีความเสี่ยง 

ที่จะไมชําระเงินตามกําหนดในระดับตํ่า และมีความมั่นคงทางการเงินในระดับสูง และหุนกูที่มี

อันดับความนาเช่ือถือตํ่า มีความหมายในทางตรงขาม คือ มีความเสี่ยงที่จะชําระเงินตามกําหนด

ไมไดในระดับสูง เนื่องจากความมั่นคงทางการเงินอยูในระดับตํ่า  อันดับเครดิตของหุนกู ที่

ประกาศโดยสถาบันจัดอันดับเครดิตในประเทศ ๒ ราย คือ บริษัท ทริสเรทต้ิง จํากัด และ บริษัท 

ฟทช เรทต้ิง (ประเทศไทย) จํากัด ซึ่งเรียงตามลําดับจากอันดับเครดิตที่สูงที่สุด ดังนี้  

- AAA อันดับเครดิตสูงที่สุด มคีวามเสีย่งตํ่าที่สุดที่จะไมสามารถชําระหนี้ได

ตามกําหนด  

- AA อันดับเครดิตรองลงมา และถือวามีความเส่ียงตํ่ามากที่จะไมสามารถ

ชําระหนี้ไดตามกําหนด  

- A ความเสี่ยงอยูในระดับตํ่า  

- BBB ถือวามีความเสีย่งและความสามารถในการชาํระหนี้ในระดับปาน

กลาง  

- BB มีความเส่ียงในระดับสูง  

- B มีความเสีย่งในระดับสูงมาก  

- C มีความเส่ียงในระดับสูงทีสุ่ด  

- D อยูในสถานะของการผิดนดัชําระหนี้  

  อันดับเครดิตขางตน จะมีเคร่ืองหมาย + หรือ – เชน AA - A + เพื่อแสดง 

ความแตกตางกันของอันดับเครดิตเพิ่มข้ึน ตามมาตรฐานสากลอันดับเครดิตต้ังแต BBB ข้ึนไป

จนถึง AAA ถือวาหุนกูดังกลาวอยูในระดับนาลงทุน (Investment grade) สวนอันดับเครดิตที่ 

ตํ่ากวา BBB ลงไป มักเปนหุนกูในระดับที่ลงทุนเพื่อเก็งกําไร (Speculative)  

  อนึ่ งห ลัก เกณฑการออกหุ นกู โดยทั่ ว ไปแล วจะ เปนไปตาม  ประกาศ

คณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ ทจ. ๙/๒๕๕๒ เร่ือง  การขออนุญาตและการอนุญาตใหเสนอ

ขายตราสารหนี้ที่ออกใหม ซึ่งสามารถสรุปสาระสําคัญไดดังนี้ 

 

 



๖๗ 
 

(๑) ผูออกตราสารหนี ้

บริษัทที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย  หรือธนาคารตางประเทศ ซึ่งมีสาขาที่ไดรับ

อนุญาตใหประกอบการธนาคารพาณิชยเปนสาขาเต็มรูปแบบในประเทศไทย โดยธนาคาร

ตางประเทศดังกลาวมีความรับผิดตอเจาหนี้ในการชําระหนี้อยางเต็มจํานวนจากทรัพยสินของตน 

อนึ่ง ในกรณีที่บริษัทประสงคจะเสนอขายหุนกูแปลงสภาพ บริษัทดังกลาวตองมีสถานะเปนบริษัท

มหาชนจํากัดดวย               

 

(๒) การเสนอขายตราสารหนี้ในกรณีทั่วไป  

   (๒.๑) การขออนุญาต 

    บริษัทที่ประสงคจะเสนอขายตราสารหนี้ที่ออกใหมยื่นคําขออนุญาตตอ

สํานักงาน และชําระคาธรรมเนียมการยื่นคําขออนุญาตตามอัตราที่กําหนดไวในประกาศ

คณะกรรมการกํากับลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยวาดวยการกําหนดคาธรรมเนียมเกี่ยวกับการ

ขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยที่ออกใหม และการขออนุมัติโครงการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพย 

    (๒.๒) ลักษณะของผูขออนุญาต 

       -  รายงานการสอบบัญชีของผูสอบบัญชี ที่ออกตามงบการเงินของผูขออนุญาต 

และงบการเงินรวมประจํางวดการบัญชีปลาสุด ในกรณีที่ผูขออนุญาตเปนธนาคารตางประเทศ

การสอบบัญชีของผูสอบบัญชีตองไมแสดงความเห็นอยางมีเงื่อนไขในรายการบัญชีที่เปน

สาระสําคัญวาไมเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีที่กําหนดตามกฎหมายวาดวยการบัญชี หรือ 

International Financial Reporting Standards (IFRS) หรือ Financial Accounting Standards 

(FAS) หรือ United States Generally Accepted Accounting Principle (US GAAP) หรือ

มาตรฐานการบัญชีอ่ืนที่สํานักงานยอมรับ 

- ไมอยูระหวางคางการนําสงงบการเงินหรือรายงานเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน 

และผลการดําเนินงานของบริษัทตอสํานักงานหรือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือไมอยู

ระหวางปรับปรุงแกไขงบการเงินหรือรายงานที่มีหนาที่ตองจัดทําและจัดสง หรือไมอยูระหวางการ



๖๘ 
 
มีหนาที่ตองปฏิบัติตามคําส่ังของสํานักงานหรือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งนี้ เวนแต

ไดรับการผอนผันจากสํานักงาน 

-  มีกรรมการและผูบริหารที่มีรายช่ืออยูในระบบขอมูลรายช่ือกรรมการและ

ผูบริหารของบริษัทที่ออกหลักทรัพยตามประกาศที่เกี่ยวกับขอกําหนดเก่ียวกับกรรมการและ

ผูบริหารของบริษัทที่ออกหลักทรัพย   ในกรณีที่ ผูขออนุญาตเปนธนาคารตางประเทศ  

ผูขออนุญาตตองมีกรรมการหรือผูบริหารที่ดํารงตําแหนงในสาขาในประเทศไทยที่มีคุณสมบัติ

ตามวรรคหน่ึง 

 -  มีผูมีอํานาจควบคุมที่ไมมีลักษณะตองหามตามประกาศที่เกี่ยวกับขอกําหนด

เกี่ยวกับกรรมการและผูบริหารของบริษัทที่ออกหลักทรัพย โดยอนุโลม 

                          -  ไมเคยเสนอขายหลักทรัพยโดยฝาฝนหรือไมปฏิบัติตามเงื่อนไขภายหลังการ

อนุญาตอยางมีนัยสําคัญ  ทั้งนี้ ตามที่กําหนดไวในประกาศที่เกี่ยวของที่ใชบังคับตามแตกรณี 

(๒.๓) การจัดอันดับความนาเชื่อถือของหลักทรัพย 

หุนกูที่เสนอขายในกรณีทั่วไปตองจัดใหมีการจัดอันดับความนาเช่ือถืออยางใด

อยางหนึ่ง ดังตอไปนี้ โดยสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

                           -  อันดับความนาเชื่อถือของหุนกูที่เสนอขายในแตละคร้ัง  

                           - อันดับความนาเชื่อถือของผูคํ้าประกันหุนกู เฉพาะในกรณีที่เปนการคํ้า

ประกันที่มีผลบังคับใหผูคํ้าประกันตองรับผิดรวมกันกับลูกหนี้ โดยไมสามารถเพิกถอนไดกอนครบ

กําหนดอายุของหุนกู  หรือ 

                           - อันดับความนาเชื่อถือของผูขออนุญาต เฉพาะในกรณีเปนการเสนอขายหุนกู

ที่มีลักษณะใดลักษณะหนึ่งดังตอไปนี้ที่มิใชหุนกูดอยสิทธิ โดยไมใหใชกับสถาบันจัดอันดับความ

นาเชื่อถือที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานไดมีหนังสือแจงตอสํานักงานวาไมสามารถทําการ

จัดอันดับความนาเชื่อถือหุนกูนั้นไดโดยมีเหตุอันสมควร และเหตุนั้นมิไดเกิดจากผูออกหุนกู  



๖๙ 
 
สํานักงานอาจผอนผันใหการจัดอันดับความนาเช่ือถือนั้นกระทําโดยสถาบันจัดอันดับความ

นาเช่ือถืออ่ืนที่สํานักงานกําหนดได 

  (๒.๔) เงื่อนไขที่ตองปฏิบัติภายหลังไดรับอนุญาตใหเสนอขายตราสารหนี้ใน

กรณีทั่วไป 

           -  ผูไดรับอนุญาตตองจัดใหมีการจัดอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูหรือ

ต๋ัวเงินอยางตอเนื่องจนกวาสิทธิเรียกรองตามหุนกูหรือต๋ัวเงินจะระงับลง  เวนแตในกรณีที่มีเหตุ

จําเปนและสมควร สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยอาจผอนผัน

การจัดอันดับความนาเช่ือถือของหุนกูหรือต๋ัวเงิน โดยกําหนดเงื่อนเวลาหรือเงื่อนไขไวดวยก็ได  

ทั้งนี้ โดยคํานึงถึงความจําเปนของผูลงทุนในการมีขอมูลการจัดอันดับความนาเชื่อถือนั้น 

   (๓) การเสนอขายตราสารหนี้ในวงจํากัด 

  การเสนอขายในวงจํากัดหมายถึงการเสนอขายตอผูลงทุนสถาบันหรือผูลงทุน

รายใหญ  หรือการเสนอขายตอผูลงทุนโดยเฉพาะเจาะจงซ่ึงมีจํานวนไมเกินสิบราย หรือการเสนอ

ขายตอบุคคลที่เปนเจาหนี้ของบริษัทอยูแลวกอนการเสนอขายหุนกูเพื่อประโยชนในการปรับ

โครงสรางหนี้  

(๓.๑) หลักเกณฑการอนุญาต 

บริษัทที่เสนอขายหุนกูจะตองไดดําเนินการจดขอจํากัดการโอนหุนกูที่จะเสนอ

ขายกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย รวมทั้งยื่นเอกสาร และให

บริษัทที่ไดรับอนุญาตปฏิบัติตามเงื่อนไขบางประการ    

                        โดยการจดขอจํากัดการโอนหุนกูกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพยตองมีขอความซึ่งแสดงไดวาผูออกหุนกูจะไมรับจดทะเบียนการโอนหุนกูไม

วาทอดใด ๆ หากการโอนหุนกูดังกลาวจะทําใหหุนกูที่เสนอขายในคร้ังนั้นไมสามารถคงลักษณะ

การเสนอขายในวงจํากัด เวนแตเปนการโอนทางมรดก  ในกรณีที่เปนการเสนอขายหุนกูมีประกัน

หรือหุนกูที่จัดใหมีผูแทนผูถือหุนกู ใหบริษัทเสนอรางขอกําหนดสิทธิและรางสัญญาแตงต้ังผูแทน

ผูถือหุนกูมาพรอมกับการจดขอจํากัดการโอนดวย 



๗๐ 
 
    (๓.๒) เงื่อนไขที่ตองปฏิบัติภายหลังไดรับอนุญาตใหเสนอขายตราสารหนี้ใน

วงจํากัด 

กอนการเสนอขายตราสารหน้ีที่ออกใหมในแตละครั้ง  ผูไดรับอนุญาตตอง

ดําเนินการใหมีการจัดอันดับความนาเช่ือถืออยางใดอยางหนึ่ง ดังตอไปนี้ โดยสถาบันจัดอันดับ

ความนาเช่ือถือที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย 

-  อันดับความนาเชื่อถือของตราสารหนี้ที่เสนอขายในแตละคร้ัง  

-  อันดับความนาเชื่อถือของผูคํ้าประกันตราสารหนี้ เฉพาะในกรณีที่เปนการคํ้า

ประกันที่มีผลบังคับใหผูคํ้าประกันตองรับผิดรวมกันกับลูกหนี้ โดยไมสามารถเพิกถอนไดกอนครบ

กําหนดอายุของตราสารหนี้  ซึ่งรวมถึงอันดับความนาเชื่อถือของผูรับอาวัลตนเงินและดอกเบ้ีย

ตามต๋ัวเงินเต็มจํานวนอยางไมมีเงื่อนไขดวย  หรือ 

 

                           -  อันดับความนาเชื่อถือของผูไดรับอนุญาต  แตไมรวมถึงกรณีที่เปนการเสนอ

ขายหุนกูดอยสิทธิ 

  ทั้งนี้ เม่ือผูไดรับอนุญาตไดออกตราสารหนี้แลว  ผูไดรับอนุญาตตองจัดใหมีการ

จัดอันดับความนาเชื่อถือ อยางตอเนื่องจนกวาสิทธิเรียกรองตามตราสารหนี้จะระงับลง  เวนแตใน

กรณีที่มีเหตุจําเปนและสมควร สํานักงานอาจผอนผันการจัดอันดับความนาเช่ือถือของตราสาร

หนี้ โดยกําหนดเง่ือนเวลาหรือเงื่อนไขไวดวยก็ได  ทั้งนี้ โดยคํานึงถึงความจําเปนของผูลงทุนใน

การมีขอมูลการจัดอันดับความนาเชื่อถือนั้น 

 
  (๕) หลักเกณฑเกี่ยวกับการออกศุกูกตามกรอบของกฎหมายไทย 

  ปจจุบันไดประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ ทด. ๒/๒๕๕๔ เร่ือง  

ขอกําหนดที่เกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูกและการเปดเผยขอมูล โดยไดกําหนดรายละเอียด

เกี่ยวกับการออกหลักทรัพยศุกูก โดยมีวัตถุประสงคเพื่อทําใหเก ิดการพัฒนาผลิตภัณฑ 

ทางการเงินที่สอดคลองตามหลักศาสนาอิสลามซึ่งจะเปนประโยชนตอการพัฒนาตลาดทุนไทย 
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โดยเปนการเพิ ่มทางเล ือกให แก ผู ระดมท ุนและผู ลงท ุน  และได ม ีประกาศสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ สด. ๖/๒๕๕๔ เร่ือง  ขอกําหนดเพิ่มเติม 

ที่เกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูก  ตลอดจนไดมีการออกประกาศณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กด. ๑๘/๒๕๕๓ เร่ือง  หลักเกณฑเกี่ยวกับการเปนทรัสตี 

ในธุรกรรมที่เกี่ยวกับศุกูก สรุปรายละเอียดไดดังนี้ 

   (๕.๑) ลักษณะของศุกูก 

   (ก)  เปนใบทรัสตที่ออกโดยทรัสตีผูออกศุกูก  

   (ข)  มีการกําหนดโครงสรางของการทําธุรกรรมของกองทรัสตเพื่อนําเงิน

ที่ไดจากการออกตราสารไปหาประโยชนในรูปแบบที่เปนไปตามหลักศาสนาอิสลาม และ 

   (ค)  มีการกําหนดไวลวงหนาอยางชัดเจนเกี่ยวกับเงื่อนไขการคืนเงิน

ลงทุนและอัตราหรือสัดสวนการจายผลประโยชนตอบแทนที่กองทรัสตจะไดรับจากผูระดมทุน

เพื่อประโยชนของผูถือตราสาร และมีการกําหนดเงื่อนไขการคืนเงินลงทุนและอัตราหรือ

สัดสวนการจายผลประโยชนตอบแทนที่กองทรัสตจะจายใหแกผูถือตราสารดวย ซึ่งการ

กําหนดอัตราหรือสัดสวนการจายผลประโยชนตอบแทนดังกลาวเปนไปตามหลักศาสนา

อิสลาม 

   (๕.๒) ประเภทของทรัสตี 

   การออกศุกูกนั้น จะแบงเปนทรัสตีผูออกศุกูก (Asset trustee) คือ ทรัสตี 

ที่เปนผูออกและเสนอขายศุกูกตามประกาศนี้ และเปนผูถือกรรมสิทธิ์หรือมีสิทธิในทรัพยสินของ

กองทรัสตตามกฎหมายเพื่อประโยชนของผูถือศุกูก และศุกูกทรัสตี (Sukuk trustee) คือ ทรัสตี 

ที่ทําหนาที่ดูแลรักษาสิทธิประโยชนของผูถือศุกูก ดังแผนภาพตอไปนี้ 
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   ก. ทรัสตีผูออกศุกูก จะตองเปนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย

และเปนผูที ่ไดรับอนุญาตใหเสนอขายศุกูกที่ออกใหมตามประกาศเกี่ยวกับการออกศุกูก 

ตลอดจนมีสวนของทุนไมนอยกวาหาพันบาท ประกอบกับมีระบบงานที่มีความพรอมในการทํา

หนาที่เปนทรัสตีผูออกศุกูกตามประกาศเก่ียวกับการออกศุกูกและตามที่ไดระบุไวในสัญญา

กอต้ังทรัสตที่จะจัดทําข้ึนเนื่องจากการออกศุกูก  ทั้งนี้ การจัดใหมีระบบงานดังกลาวจะจัดใหมี

โดยตนเองหรือโดยการมอบหมายใหศุกูกทรัสตีก็ได  

   ทั้งนี้ ในกรณีที่ผูขออนุญาตเปนนิติบุคคลแยกตางหากจากผูระดมทุน  

ผูขออนุญาตตองไมมีวัตถุประสงคในการประกอบธุรกิจอ่ืนใดนอกจากการออกและจําหนายศุกูก 

และการทําธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการออกศุกูกเทานั้น และผูขออนุญาตตองเปนทรัสตีผูออกศุกูก

เพื่อการระดมทุนของผูระดมทุนรายใดรายหนึ่งเพียงรายเดียว โดยตองระบุชื่อผูระดมทุนไวในคําขอ

อนุญาตอยางชัดเจน 

   ข. ศุกูกทรัสตี จะตองไมมีความสัมพันธกับทรัสตีผูออกศุกูกหรือผูระดมทุน 

   (๕.๓) ประเภทของศุกูก 

   ก. ศุกูกดอยสิทธิ คือ ศุกูกที่ไมมีประกันและสัญญากอตั ้งทรัสตได

กําหนดใหกองทรัสตมีสิทธิในการรับชําระเงินดอยกวาเจาหนี้สามัญทั่วไปของผูระดมทุน 

อยางนอยในกรณีไดแก  ผูระดมทุนถูกพิทักษทรัพยหรือถูกศาลพิพากษาใหลมละลาย หรือมี

การชําระบัญชีเพื่อเลิกกิจการของผูระดมทุน 

Asset 

Trustee 

กองทรัพยสิน 

Sukuk 

Trustee 

ดูแลรักษาสิทธิประโยชนของผูถือศุกูก ผูออกและเสนอขายศุกูกตามประกาศนี้ และ

เปนผูถือกรรมสิทธิ์ 

นักลงทนุ 
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   ข. ศุกูกมีประกัน จะเปนไปตามหลักเกณฑตามประกาศคณะกรรมการ

กํากับตลาดทุนวาดวยการขออนุญาตและการอนุญาตใหเสนอขายตราสารหนี้ที่ออกใหม ในสวนที่

เกี่ยวกับลักษณะของหุนกูมีประกัน การดําเนินการใหทรัพยสินหรือการคํ้าประกันสามารถบังคับได

ตามกฎหมายในฐานะที่เปนหลักประกัน และการประเมินมูลคาของหลักประกัน มาใชบังคับดวย 

โดยอนุโลม 

 

   (๕.๔) ขอกําหนดเกี่ยวกับรางสัญญากอต้ังทรัสตและผูที่เกี่ยวของ 

   รางสัญญากอต้ังทรัสตสําหรับการออกและเสนอขายศุกูก ตองมีรายการ

ข้ันตํ่าดังตอไปนี้  

   -  วัตถุประสงคในการออกและเสนอขายศุกูก 

   -  โครงสราง วิธีการ และธุรกรรม (ถามี) ที่กองทรัสตจะนําเงินที่ไดจาก

การเสนอขายศุกูกไปลงทุนหรือหาประโยชน โดยตองระบุใหชัดเจนวากองทรัสตจะนําเงินไปลงทุน

หรือหาประโยชนจากผูระดมทุนในลักษณะใด และเปนไปตามหลักการประเภทใดของศาสนา

อิสลาม 

   - ขอกําหนดเกี่ยวกับเงื่อนไขการคืนเงินลงทุน และอัตราหรือสัดสวน

การจายผลประโยชนตอบแทนที่กองทรัสตจะไดรับจากผูระดมทุนเพื่อประโยชนของผูถือศุกูก 

   -  ขอกําหนดเกี่ยวกับเงื่อนไขการคืนเงินลงทุน และอัตราหรือสัดสวน

การจายผลประโยชนตอบแทนที่กองทรัสตจะจายใหแกผูถือศุกูก 

   - การดําเนินการเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงแกไขและการเลิกสัญญากอต้ัง 

ทรัสต 

   - ขอกําหนดเกี่ยวกับการจัดใหมีศุกูกทรัสตีซึ่งทําหนาที่ดูแลรักษาสิทธิ

ประโยชนของผูถือศุกูกใหเปนไปตามสัญญากอต้ังทรัสตตลอดอายุของศุกูก   

   - สิทธิหนาที่และความผูกพันของทรัสตีผูออกศุกูก ศุกูกทรัสตี ผูระดมทุน 

และผูถือศุกูก 
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   (๕.๕) ประเภทของผูระดมทุน 

   ผูระดมทุนจะตองเปนกิจการที่มีลักษณะอยางใดอยางหนึ่ง ไดแก  เปน

บริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดที่จัดต้ังข้ึนตามกฎหมายไทย หรือเปนนิติบุคคลที่มีกฎหมาย

เฉพาะจัดต้ังข้ึน หรือเปนสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศที่ไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจธนาคาร

พาณิชยตามกฎหมายวาดวยธุรกิจสถาบันการเงิน 

   (๕.๖) ที่ปรึกษา shariah 

   การออกศุกูกจะตองมีที่ปรึกษาชะรีอะฮเพื่อใหความเห็นวาศุกูกที่ขอ

อนุญาตเปนไปตามหลักศาสนาอิสลาม โดยจะตองมีคุณสมบัติดังตอไปนี้ 

   (๑)  เปนสถาบันการเงินที่ไดรับอนุญาตใหประกอบกิจการใหบริการ

ทางการเงินตามหลักชะรีอะฮจากธนาคารแหงประเทศไทย หรือ 

   (๒) เปนบุคคลธรรมดาที่มีวุฒิการศึกษาอยางนอยในระดับปริญญาตรี

ในสาขาวิชาใดวิชาหนึ่งดังตอไปนี้ (ก) กฎหมายอิสลาม (ข)  หลักการศาสนาอิสลาม (ค)  

กฎหมายพาณิชยและธุรกรรมอิสลาม (ง)  เศรษฐศาสตรอิสลามและการเงินการธนาคารอิสลาม 

และจะตองมีประสบการณอยางนอยสามปในดานใดดานหนึ่งดังตอไปนี้ (ก)  ใหคําปรึกษาหรือ

คําแนะนําเกี่ยวกับหลักการของศาสนาอิสลาม หรือ (ข)  วิจัยและพัฒนาเกี่ยวกับการเงินการ

ธนาคารอิสลาม (ค)  เปนผูบรรยายสาขาวิชาใดวิชาหนึ่งดังกลาวของสถาบันที่เปนที่รูจักและ

ยอมรับ หรือมีความรูความสามารถในภาษาอาหรับหรือจบการศึกษาจากมหาวิทยาลัยที่ใช

ภาษาอาหรับเปนหลักในการเรียนการสอน 

   ทั้งนี้ ที่ปรึกษาจะตองไมมีลักษณะตองหามดังตอไปนี้ 

   (ก)  เปนบุคคลที่ถูกศาลส่ังพิทักษทรัพย  บุคคลลมละลาย  คนไร

ความสามารถ หรือคนเสมือนไรความสามารถ  

   (ข)  เคยตองคําพิพากษาถึงที่สุดในความผิดเกี่ยวกับการกระทําอันไมเปน

ธรรมเก่ียวกับการซื้อขายหลักทรัพยหรือสัญญาซ้ือขายลวงหนา หรือความผิดเกี่ยวกับการ

หลอกลวง ฉอฉล หรือทุจริต หรือเคยถูกเปรียบเทียบปรับเนื่องจากการกระทําความผิดดังกลาว 

   (ค)  อยูระหวางถูกกลาวโทษในความผิดตาม (ข) โดยหนวยงานที่กํากับ

ดูแลสถาบันการเงิน หรืออยูระหวางถูกดําเนินคดีอันเนื่องมาจากกรณีที่หนวยงานดังกลาวกลาวโทษ 

ในความผิดตาม (ข)  
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   (ง)  เคยเปนกรรมการ ผูจัดการ หรือบุคคลผูมีอํานาจในการจัดการ

ของสถาบันการเงิน โดยมีสวนกอใหเกิดความเสียหายหรือตองรวมรับผิดชอบในความเสียหายที่

เกิดข้ึนตอสถาบันการเงินดังกลาวซึ่งถูกเพิกถอนใบอนุญาต ถูกควบคุมกิจการ หรือถูกระงับการ

ดําเนินกิจการ โดยหนวยงานที่กํากับดูแลสถาบันการเงินนั้น 

   (๕.๗) รายการและขอความในสัญญากอต้ังทรัสตที่เกี่ยวกับการ
ออกศุกูก 

   สัญญากอต้ังทรัสตตองประกอบดวยรายการอยางนอยดังตอไปนี้ 

   -  รายการที่เกี่ยวกับการจัดต้ังกองทรัสตและการออกศุกูก 

      (ก)  ชื่อ อายุ ประเภท และวัตถุประสงคของกองทรัสต โดยช่ือดังกลาว

ตองแสดงลักษณะของกองทรัสต 

      (ข)  ชื่อ ที่อยู และหมายเลขโทรศัพทของผูระดมทุน ผูกอตั้งทรัสต 

(ถามี) และทรัสตีผูออกศุกูก 

      (ค)  วันที่จัดต้ังกองทรัสตเพื่อการออกศุกูก 

      (ง)  ทรัพยสินในกองทรัสต 

   -  รายการที่เกี่ยวกับสิทธิประโยชนและการคืนเงินลงทุน 

      (ก)  วัตถุประสงคในการออกศุกูก 

      (ข)  ลักษณะสําคัญของศุกูก ซึ่งตองระบุสิทธิ เงื่อนไข และอัตราหรือ

สัดสวนผลประโยชนที่ผูถือศุกูกจะไดรับ 

      (ค)  วิธีการ เวลา และสถานที่สําหรับการชําระเงินตามศุกูก 

      (ง)  การคืนเงินลงทุน และการคืนเงินลงทุนกอนส้ินอายุศุกูกซ่ึงรวมถึง

กรณีที่ทรัสตีผูออกศุกูกไมไดรับอนุญาตใหเปนทรัสตีอีกตอไป 

      (จ)  สิทธิอ่ืนใดของผูถือศุกูก 

      (ฉ)  การประชุมผูถือศุกูก 
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   -  รายการที่เกี่ยวกับศุกูกทรัสตี 

      (ก)  ชื่อ ที่อยู และหมายเลขโทรศัพทของศุกูกทรัสตี 

      (ข)  ขอผูกพันที่ตองจัดใหมีศุกูกทรัสตีซึ่งทําหนาที่ดูแลรักษาสิทธิ

ประโยชนของผูถือศุกูกใหเปนไปตามสัญญากอต้ังทรัสตตลอดอายุของศุกูก 

      (ค)   หนาที่ของศุกูกทรัสตีเกี่ยวกับเร่ืองดังตอไปนี้ 

  -  อํานาจของศุกูกทรัสตีในการกระทําในนามของตนเองเพื่อ

ประโยชนของผูถือศุกูกทั้งปวงสําหรับการดําเนินการใหทรัสตีผูออกศุกูกและผูระดมทุนปฏิบัติตาม

สัญญากอต้ังทรัสตและขอตกลงที่เกี่ยวของกับกองทรัสต 

    -  การดําเนินการใหผูระดมทุนปฏิบัติตามสัญญากอต้ังทรัสต

และขอตกลงที่เกี่ยวของกับกองทรัสต   

    - การฟองและการเรียกคาเสียหายจากทรัสตีผูออกศุกูกและ 

ผูระดมทุนในกรณีที่ไมปฏิบัติตามสัญญากอต้ังทรัสตและขอตกลงที่เกี่ยวของกับกองทรัสต 

      (ง)  การเปนผู ถ ือศุก ูกของศุก ูกทรัสตี และขอจํากัดการใชส ิทธิ 

ในฐานะผูถือศุกูก (ถามี) 

      (จ)  การแตงต้ัง เปล่ียนแปลง และถอดถอนศุกูกทรัสตี 

      (ฉ)  การแจงใหผูถือศุกูกทราบเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงศุกูกทรัสตี

ภายในระยะเวลาที่กําหนดไวในสัญญากอต้ังทรัสต 

   -  รายการที่เกี่ยวกับการบริหารจัดการกองทรัสต 

       (ก)  โครงสราง วิธีการ และธุรกรรม (ถามี) ที่กองทรัสตจะนําเงินที่ได

จากการเสนอขายศุกูกไปลงทุนหรือหาประโยชน  โดยตองระบุใหชัดเจนวากองทรัสตจะนําเงินไป

ลงทุนหรือหาประโยชนจากผูระดมทุนในลักษณะใด และเปนไปตามหลักการประเภทใดของศาสนา

อิสลาม  

      (ข)  ขอกําหนดเกี ่ยวกับการคืนเงินลงทุน และอัตราหรือสัดสวน 

การจายผลประโยชนตอบแทนที่กองทรัสตจะไดรับจากผูระดมทุนเพื่อประโยชนของผูถือศุกูก 

      (ค)  สิทธิ หนาที่ และความผูกพันของทรัสตีผูออกศุกูก ศุกูกทรัสตี  

ผูระดมทุน และผูถือศุกูก 
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      (ง)  เหตุที่มีการแกไขเปล่ียนแปลงสัญญากอต้ังทรัสตและวิธีการใน

การแกไขเปล่ียนแปลง  ทั้งนี้ ในกรณีที่เปนการแกไขเปล่ียนแปลงที่กระทบตอสิทธิประโยชนของผู

ถือศุกูกใหดอยลง จะตองไดรับความเห็นชอบจากที่ประชุมผูถือศุกูกเทานั้น 

      (จ)  อัตราและวิธีจายคาธรรมเนียมหรือคาใชจายอ่ืนใดที่เกี่ยวของกับ

กองทรัสต 

      (ฉ)  การมอบหมายการจัดการกองทรัสต (ถามี) 

      (ช)  การทดรองจายเงินเพื่อกองทรัสตของทรัสตีผูออกศุกูกหรือ 

ศุกูกทรัสตี (ถามี) 

      (ซ)  การจัดทํางบการเงินของกองทรัสต  

   -  รายการที่เกี่ยวกับการออกใบศุกูกและการโอน 

      (ก)  การโอนศุกูก 

      (ข)  ตัวอยางเอกสารหรือหลักฐานการถือศุกูกแนบทายสัญญากอต้ัง 

ทรัสต (ถามี) 

  ๔.๒ ธุรกรรมการออก Covered Bond 

  Covered Bond เปนตราสารหนี้ประเภทหนึ่งมีลักษณะคลายกับตราสารประเภท 

Mortgage Backed Securitization (MBS) คือ เปนตราสารหนี้ประเภทการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพย (Securitization) ซึ่งเปนการนําประเภทสินเช่ืออสังหาริมทรัพยมาเปนหลักทรัพย 

คํ้าประกัน แตลูกหนี้สินเชื่ออสังหาริมทรัพยนั้นจะตองเปนลูกหนี้ชั้นดีเทานั้น โดยนอกเหนือจาก

การนําลูกหนี้อสังหาริมทรัพยมาเปนหลักทรัพยคํ้าประกันแลว ตราสารประเภท covered bond 

ยังมีความแตกตางจาก MBS ในสวนที่กลุมสินทรัพยที่นํามาเปนหลักทรัพยคํ้าประกัน สําหรับ 

MBS นั้น เจาของสินทรัพยเดิม (Originator) จะขายสินทรัพยเหลานี้ใหกับ SPV กลาวอีกนัยหนึ่ง 

ลูกหนี้สินเชื่ออสังหาริมทรัพยจะถูกยกออกจากงบดุลของ Originator หรือที่เรียกวา Off-balance-

sheet ในขณะที่ Covered Bond จะไมมีการขายลูกหนี้ดังกลาวออก และลูกหนี้จะไมถูกตัดออก

จากงบดุลของ Originator (On-Balance sheet) แตจะถูกแยกสวนออกมา โดยที่ผูถือตราสารจะมี
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สิทธิเรียกรองในลูกหนี้ดังกลาว ถาเกิดกรณีผูออกลมละลาย ลูกหนี้ดังกลาวจะถูกแยกออกมาจาก

สินทรัพยอ่ืน ๆ ของผูออก เพื่อกันเปนสวนของผูถือตราสาร covered bond โดยตรง๕๙  

  โดยที่ลักษณะเฉพาะดังลาวของ covered bond ทําใหหลักทรัพยที่จะนํามาเปน

หลักทรัพยคํ้าประกันของ covered bond ควรเปนหลักทรัพยที่มีคุณภาพสูงและออกโดยธนาคาร

พาณิชยที่มีความมั่นคง และควรไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถือ ในระดับ AA หรือ AAA 

(โดยทั่วไปแลวการพิจารณาความนาเช่ือถือของ Covered Bond จะพิจารณาถึงโครงสรางและ

คุณภาพของสินเช่ืออสังหาริมทรัพยที่มาเปนหลักทรัพยคํ้าประกัน) 

  โดยทั่วไปแลว Covered Bond จะมีความนาเช่ือถือเทียบเทากับพันธบัตรของ

รัฐบาลในหลาย ๆ ประเทศในแถบยุโรป แตมีอัตราผลตอบแทนที่ดึงดูดนักลงทุนมากกวา ทําให 

Covered bond เร่ิมขยายตัวข้ึนเร่ือย ๆ ๖๐ 

  (๑) ความหมายของ Covered Bond๖๑ 

  ในแตละประเทศก็จะมีการใหคํานิยามของ Covered Bond ที่แตกตางกันไป  

แต Covered Bond ก็ยังมีลักษณะโดยรวมที่สําคัญ คือ แนวความคิดเกี่ยวกับ Covered Bond  

มีความคลายคลึงกับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) และ Asset – Backed 

Securities (ABS) หรือเร่ือง Mortgage – backed securities (MBS) โดยรวมแลว Covered 

Bond อาจอธิบายไดวาเปนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยทางงบดุล  

  ความซับซอนเกี่ยวกับ Covered Bond อาจเกี่ยวของกับความแตกตางหลาย

ประการ ทั้งในสวนของกฎหมายหลายฉบับ ประเภทของตราสารที่กฎหมายอนุญาตใหออกได  

เพื่อหลีกเล่ียงความสับสนในการใหคํานิยาม Covered Bond จึงสมควรที่จะแบงประเภทใน

การศึกษา Covered Bond เปน Statutory covered bonds และ Structured covered bonds 

                                                 
  ๕๙ สายชล ลิสวัสด์ิ, Covered Bond [ออนไลน], ๑๔ กุมภาพันธ ๒๕๕๔ แหลงที่มา : http:// 

www.thaibma.or.th/doc/research/4_covered_Bond.pdf 

  ๖๐ เร่ืองเดียวกัน 

  ๖๑Jonathan Golin, Covered Bonds, (Euromoney Institutional Investor Plc. 2006),  

p 11. 
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  (๑.๑) Statutory covered bonds 

  Covered Bonds ประเภทนี้จะเปนรูปแบบทั่วไป  ซึ่ งอยูภายใตบังคับของ

กฎหมายลายลักษณอักษร เชน การออก covered bonds ในเยอรมัน (the German Pfandbrief) 

  ต้ังแตป พ.ศ. ๒๕๔๖ การออก covered bonds สวนใหญจะเปนการออก 

Covered bonds ในประเภท statutory covered bonds ซึ่งจะตองมีหลักทรัพยการค้ําประกัน

รองรับ และเปนไปตามกฎหมายลายลักษณอักษร โดยวิธีของกระบวนการรางกฎหมายที่จะ

กําหนดรายละเอียดเกี่ยวกับกรอบกฎหมายในการออกตราสาร โดยที่กฎหมายในแตละประเทศ 

ก็จะบังคับเกี่ยวกับการปองกันนักลงทุนในลักษณะเดียวกัน  โดยสัญญาระหวางผูออกตราสารกับ

ผูถือตราสารจะเกี่ยวกับสิทธิและความรับผิดชอบของแตละคูสัญญา เชน การกําหนดหลักประกัน

ข้ันตํ่าหรือความรับผิดในการบริหารจัดการสินทรัพยของสินทรัพยที่นํามารองรับการออก covered 

bond  

  โดยทั่วไปแลวกฎหมายของประเทศตาง ๆ จะกําหนดลักษณะของ covered 

bond วาเปนตราสารหนี้ที่ (๑) ออกภายใต กฎหมายเฉพาะ (๒) มีหลักประกันที่กําหนดโดยการ

นําสินทรัพยของผูออกมาตีกรอบไว (Ring-fenced) (๓) เปนตราสารหนี้ที่นักลงทุนมักจะไดรับการ

คุมครองที่ดีกวาหลักทรัพยอ่ืนตามกฎหมาย (โดยเฉพาะเมื่อผูออกตราสารลมละลาย)  ทั้งนี้ ความ

คุมครองของ covered bond ประเภทนี้ไดรับความคุมครองตามกฎหมายแทนท่ีจะเปนการ

คุมครองตามสัญญา  

 

  (๑.๒) Structured covered bonds 

  Covered bond ประเภทนี้เปนตราสารทางการเงินที่ตางจาก statutory covered 

bond กลาวคือ ไมจําเปนตองมีกฎหมายเฉพาะและกรอบทางกฎหมายท่ีกําหนดเก่ียวกับ

รายละเอียดของผูถือหนวยลงทุนและผูออกตราสาร ซึ่งขอดีของ covered bond ในลักษณะนี้ จะ

เปนการกําจัดความคลุมเครือของความหมายวา Covered bond คืออะไร 



๘๐ 
 
  Structured covered bonds ไมไดอยูภายใตบังคับของกฎหมายเฉพาะหรือ

กรอบกฎหมายที่กําหนดประเภทของหลักทรัพย สิทธิและหนาที่ของผูออกและผูถือตราสาร แต

สิทธิและหนาที่ดังกลาวจะเปนไปตามขอตกลงระหวางผูออกตราสารและผูถือตราสาร Structured 

covered bond จะคลายกับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  ดังนั้น การบังคับสัญญาดังกลาว

จะต้ังอยูบนหลักการเดียวกันกับกฎหมายเกี่ยวกับการออกหลักทรัพยที่มีการคํ้าประกัน ตราสาร

ทางการเงินสวนใหญจะเปนลักษณะที่ออกแบบใหตรงกับวัตถุประสงคทางการเงินและขอกําหนด

ของการใหหลักประกัน   ดังนั้น  structured covered bond อาจกลาวไดวาเปนตราสารที่

เลียนแบบจากลักษณะของ statutory covered bonds ผานกระบวนการทางสัญญา อีกนัยหนึ่ง 

structured covered bonds คลายกับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยซึ่งออกแบบใหคลายคลึง

กับ statutory covered bonds ทั้งนี้ structured covered bonds จะออกในสหราชอาณาจักร 

  พัฒนาการของ structured covered bonds ไดเติบโตมาอยางคูขนานกับการ

แปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยในยุโรป โดยนิยามของ covered bonds ก็เปล่ียนแปลงพรอมการ

เติบโตของตราสาร จากเดิมที่มีแค structured covered bonds ประเภทเดียว แตปจจุบัน 

covered bonds ก็ไดพัฒนาเปนสองรูปแบบดังที่ไดอธิบายแลวในขางตน 

  โดยทั่วไปแลว covered bonds จะจัดเปนหลักทรัพยที่มีความเส่ียงตํ่าเทียบเทา

ไดกับการออกพันธบัตรของรัฐบาล เนื่องจากสินทรัพยที่นํามารองรับนั้นเปนสินทรัพยที่มีคุณภาพ 

และมีการกําหนดเกี่ยวกับการปองกันกรณีเกิดการลมละลายของผูออกตราสาร ในบางกรณีผูถือ

ตราสารยังสามารถไลเบ้ียเอากับผูออกตราสารไดในกรณีที่ไมมีสินทรัพยครอบคลุมการชําระหนี้ได 

  ๔.๓ ธุรกรรม Real Estate Investment Trust๖๒ 

  (๑) ความหมาย 

  Real Estate Investment Trust เปน Trust ที่จัดต้ังข้ึนเพื่อลงทุนในอสังหาริม 

ทรัยพประเภทตาง ๆ เชน ศูนยการคา อาคารสํานักงาน โรงแรม กลาวอีกนัยหนึ่งคือ จะมีทรัพยที่

                                                 
  ๖๒ Investopedia, Real Estate Investment Funds. [online] 14 February 2011, 

avialiable from : http://www.investopedia.com/terms/r/reit.asp 



๘๑ 
 
ใชออกหลักทรัพยเปนอสังหาริมทรัพย โดยทั่วไปแลว Real Estate Investment Trust จะมีสาม

รูปแบบดวยกันไดแก 

   - Equity Real Estate Investment Trust ซึ่งเปนแบบทั่วไป โดยจะลงทุน

หรือเปนเจาของในอสังหาริมทรัพย และมีผลกําไรใหผูลงทุนจากการนําทรัพยสินดังกลาวออกให

เชา 

   - Mortgage Real Estate Investment Trust จะเปน Trust ที่ใหเจาของ

อสังหาริมทรัพยยืมเงินเพื่อนําไปพัฒนาหรือลงทุนในตราสารทางการเงิน โดยใหหลักประกันเปน

อสังหาริมทรัพย  

   - Hybrid Real Estate Investment Trust จะเปนทรัสตที่ผสมระหวาง 

Equity Real Estate Investment Trust และ Mortgage Real Estate Investment Trust 

    ทั้งนี้  Real Estate Investment Trust อาจถือไดวาเปนการลงทุนทางเลือก 

(Alternative Investment) และไดใชกันอยางกวางขวางในปจจุบันสําหรับนักลงทุนที่ตองการ

กระจายความเส่ียงจากตราสารทุน และตราสารหนี้พื้นฐาน การลงทุนทางเลือกสําหรับนักลงทุน

ชาวไทยหมายความรวมถึงการลงทุนในตางประเทศ (Foreign Investments) อสังหาริมทรัพย 

(Real Estate) เชน ที่ดิน โรงงาน หางสรรพสินคา คอนโดมิเนียม หรือ หนวยลงทุนที่ลงทุนใน

กองทุนอสังหาริมทรัพย สินคาโภคภัณฑ (Commodities) เชน ทองคํา น้ํามัน สินคาเกษตร และ

การลงทุนที่มีความซับซอน เชน หนวยลงทุนของกองทุนประเภทเฮดจฟนด และ Private Equity 

เปนตน   อยางไรก็ตาม ต้ังแตป ๒๕๕๒ หลังจากที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย (สํานักงาน ก.ล.ต.) อนุญาตใหกองทุนที่ไปลงทุนในตางประเทศ (FIF) สามารถ

ระดมทุนเงินบาทไปลงทุนในกองทุนอสังหาริมทรัพยในตางประเทศ (REIT: Real Estate 

Investment Trust) ไดทั้งหมด ถือเปนโอกาสการลงทุนที่เปดกวางข้ึนสําหรับนักลงทุนไทย เราจึง

ควรทําความเขาใจในสินทรัพยดังกลาวนี้เพิ่มมากข้ึน  

  Real Estate Investment Trust (REIT) จัดต้ังข้ึนคร้ังแรกในประเทศอเมริกา  

และขยายไปประเทศตาง ๆ อาทิเชน ประเทศออสเตรเลีย ประเทศฝรั่งเศส ประเทศญ่ีปุน ประเทศ

แคนาดา ประเทศสิงคโปร และประเทศฮองกง เปนตน โดย REITs จะจัดต้ังข้ึนไดตองมีลักษณะ



๘๒ 
 
แตกตางจากบริษัททั่วไป เชน REITs ตองลงทุนและไดรับรายไดสวนใหญจากอสังหาริมทรัพย เชน 

ประเทศสหรัฐอเมริกากําหนดให REIT ลงทุนอยางนอยรอยละ ๗๕ ในอสังหาริมทรัพย และรายได

ของ REITs อยางนอยรอยละ ๗๕ ตองมาจากคาเชาหรือผลประโยชนจากอสังหาริมทรัพย 

ลักษณะพิเศษ อีกขอของ REITs คือ REITs จะตองจายเงินปนผลใหกับผูถือหนวยเกือบทั้งหมด

ของรายไดที่ตองเสียภาษี (taxable income) เชน ในกรณีของสหรัฐอเมริกากําหนดให REITs 

จะตองจายเงินปนผลใหกับผูถือหนวยอยางตํ่ารอยละ ๙๐ ของรายไดที่ตองเสียภาษี (taxable 

income)จากลักษณะพิเศษดังกลาว จึงทําให REITs มีลักษณะผสมผสานระหวางตราสารหน้ี 

และตราสารทุน โดยนักลงทุนจะไดรับผลตอบแทนจากมูลคาหลักทรัพยที่เพิ่มข้ึน (Capital Gain) 

คลายตราสารทุน และไดรับผลตอบแทนจากการจายปนผลอยางสม่ําเสมอ (Dividend Yield) 

คลายตราสารหนี้๖๓ 

  (๒) การทําธุรกรรม Real Estate Investment Trust ตามกฎหมายไทย 

ในปจจุบัน 

  ปจจุบันยังไมมีการจัดต้ังทรัสตเพื่อใชในธุรกรรม Real Estate Investment Trust 

อยางไรก็ตาม มีการจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพยฯ โดยมีลักษณะดังนี้๖๔ 

  (๒.๑) การจัดต้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เปนกองทุนรวมซึ่งมีวัตถุประสงคที่จะลงทุนใน

อสังหาทรัพยที่มีรายไดประจําในรูปคาเชา เชน อาคารสํานักงาน เซอรวิสอพารทเมนท เปนตน 

โดยรายไดที่เกิดข้ึนจากอสังหาริมทรัพยดังกลาวจะถูกสงตอไปใหผูลงทุนในรูปเงินปนผล โดย 

ผูลงทุนจะไดรับผลประโยชนในรูปของเงินปนผลจากรายไดที่เกิดจากการดําเนินงานของ

อสังหาริมทรัพยนั้น และ capital gain ที่อาจเกิดข้ึนจากการขายหนวยลงทุนในตลาดหลักทรัพย 

                                                 
  ๖๓ สนิตรา ดนัยต้ังตระกูล, กองทรัสตเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (Real Estate 

Investment Trust: REIT) [ออนไลน], ๑๔ กุมภาพันธ ๒๕๕๔, แหลงท่ีมา : http://www.mfcfund.com 

/mfc/index.php?option=com_content&view=article&id=887& Itemid=92&lang=th  

  ๖๔ สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ,  กองทุนรวม

อสังหาริมท รัพยอีกทางเ ลือกหนึ่ ง ในการลงทุน  [ออนไลน ] ๑๔  กุมภาพันธ  ๒๕๕๔ ,  แหลง ท่ีมา  : 

www.sec.or.th/document_download/investor_edu/pr1.doc 



๘๓ 
 
   (๑) ผูจัดต้ังและจัดการ 

    - บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม (บลจ.) เปนผูจัดต้ังและ

รับผิดชอบดําเนินการบริหารอสังหาริมทรัพยของกองทุนรวม 

    - บลจ.สามารถแตงต้ังผูบริหารอสังหาริมทรัพยที่มีความรูและ

ประสบการณในธุรกิจอสังหาริมทรัพยมาดําเนินการบริหารอสังหาริมทรัพยของกองทุนรวมได 

    - ผูดูแลผลประโยชนจะเปนผูดูแลทรัพยสินของกองทุนรวม 

ตลอดจนตรวจตราสภาพอสังหาริมทรัพยเพื่อใหมั่นใจไดวาทรัพยสินของกองทุนอยูในสภาพดี 

   (๒) ลักษณะของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

    - เปนกองทุนปดและตองจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย มีเงิน

ลงทุนของโครงการไมตํ่ากวา ๕๐๐ ลานบาท  

    - กองทุนรวมอาจจัดต้ังใน ๒ รูปแบบ 

        รูปแบบแรก    กองทุนรวมที่ระบุอสังหาริมทรัพยที่จะลงทุนอยางชัดเจน หรือ  

        รูปแบบสอง    กองทุนรวมที่ระบุเพียงประเภทอสังหาริมทรัพยและทําเลที่ต้ัง 

    - ตองมีรายไดประจําจากการใหบุคคลอ่ืนใชอสังหาริมทรัพย

ของกองทุนรวมไมนอยกวารอยละ ๗๕ ของรายไดทั้งหมดของกองทุนรวม 

    - ตองจายเงินปนผลใหผูถือหนวยลงทุนไมนอยกวารอยละ ๙๐ 

ของกําไรสุทธิประจําป 

   (๓) ขอกําหนดในการลงทุน 

    โดยที่รายไดและผลตอบแทน ข้ึนอยูกับอสังหาริมทรัพยที่ลงทุนเปน

สําคัญ ขอกําหนดในการลงทุนจึงคอนขางเขมงวดเพื่อลดความเส่ียงในการลงทุนของผูลงทุน ดังนี้ 

- อสังหาริมทรัพยตองต้ังอยูในประเทศไทย 

- มีการศึกษาความเปนไปไดในการลงทุน 



๘๔ 
 

- ตองลงทุนในอสังหาริมทรัพยที่สรางเสร็จแลว หรือถายังสราง 

ไมเสร็จ ตองกอสรางไปแลวไมนอยกวารอยละ ๘๐ ของมูลคา

โครงสรางอาคาร 

- ตองลงทุนในอสังหาริมทรัพยไมนอยกวารอยละ ๗๕ ของ NAV 

- การซื้อหรือเชาอสังหาริมทรัพยจะตองอิงราคาประเมิน 

- มีขอกําหนดอ่ืนๆ เพื่อคุมครองประโยชนของผูลงทุน เชน ตอง 

ไมซื้ออสังหาริมทรัพยที่มีขอพิพาท ตองจัดใหมีการประกัน 

วินาศภัย เปนตน 

(๒.๒) แนวความคิดเร่ืองการจัดการ REIT ในประเทศไทย๖๕ 

    สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดมีแนวความคิด

เกี่ยวกับการจัดต้ัง REIT โดยมีแนวทาง คือ การนําโครงสรางของกฎหมายทรัสตมาพัฒนา

โครงสรางของ REIT โดยนําโครงสราง Co-Trustee มาใช กลาวคือ ใหมี (๑) ทรัสตีที่ทําหนาที่เปน 

REIT Manager ทําหนาที่จัดการ REIT และยื่นเอกสารการจัดต้ัง REIT และ (๒) ทรัสตีที่ทําหนาที่

เปนผูดูแลผลประโยชนของ REIT โดยทําหนาที่เก็บรักษาทรัพยสินของ REIT และดูแลจัดการ 

REIT ใหเปนไปตามสัญญากอต้ังทรัสต  โดย REIT Manager และทรัสตีที่ดูแลผลประโยชนจะเปน

ผูรวมจัดต้ัง REIT และถือกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินของ REIT รวมกัน ดังภาพขางลางนี้ 

 

 

 

 

                                                 
    ๖๕ สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, เอกสารรับฟงความ

คิดเห็น เร่ือง  การจัดต้ังและจัดการกองทรัสตเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (Real Estate Invevstment 

Trust : REIT) คร้ังที่ ๒. กรุงเทพฯ : ๙ มิถุนายน ๒๕๕๓ 



๘๕ 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  แนวทางดังกลาวนั้น เปนกรณีที่ทรัสตีมีสิทธิตามกฎหมายเหนือกองทรัสตใน

ฐานะเจาของทรัพยสินและมีหนาที่จัดการกองทรัสตเพื่อผูถือใบทรัสต (ผูรับประโยชน) ตาม

สัญญากอต้ังทรัสตและพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ  

  การนําโครงสราง Co-Trustee มาใชเนื่องจากวา บุคคลที่มีบทบาทในการจัดต้ัง 

REIT และทําการตรวจสอบสถานะตาง ๆ (Due Diligence) จะเปน REIT Manager  ดังนั้น จึงไม

ควรใหทรัสตีที่เปนผูดูแลผลประโยชน (ซึ่งเปนธนาคารพาณิชย) มาเปนผูรับผิดชอบดังกลาว ซึ่ง

โครงสรางดังกลาวก็สอดคลองกับแนวทางของตางประเทศ  อยางไรก็ตาม เห็นวาการนําโครงสราง 

Co-trustee มาใช จะตองมีการพิจารณาในเร่ืองของการแบงแยกความรับผิดใหชัดเจน  

  ๓.๓.๒.๑ คุณสมบัติและอํานาจหนาท่ีของทรัสตีผูดูแลผลประโยชน 

  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยมีแนวความคิดที่

จะใหผูสามารถของเปนทรัสตีฯ ไดนอกจากธนาคารพาณิชยบริษัทหลักทรัพยแลว ยังมีบริษัทที่

เปนบริษัทลูกของธนาคารพาณิชยและบริษัทหลักทรัพยขออนุญาตเปนทรัสตีผูดูผลประโยชนได 

REIT 

นักลงทนุ ผูใหกู 

REIT Manager ทรัสตีดูแล

ผลประโยชน 

อสังหาริมทรัพย 

คาธรรมเนียมผูดูแล

ผลประโยชน 

คาธรรมเนียมผูดูแลการ

จัดการ 

ดูแลผลประโยชน บริหารจัดการ 

ลงทุน รายได 

สวนแบงกําไร 

เงินลงทุน เงินกู 

เงินตนและดอกเบ้ีย 



๘๖ 
 
โดยมีทุนจดทะเบียนไมนอยกวา ๑๐๐ ลานบาท และมีความพรอมดานระบบงานและบุคลากร 

โดยผูดูแลผลประโยขนกับ REIT Manager จะตองไมเปนกลุมบุคคลเดียวกัน ทั้งนี้ ทรัสตีผูดูแล

ผลประโยชนจะเปนผูกอต้ัง REIT และถือกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินของ REIT รวมกับ REIT Manager 

เพื่อประโยชนของผูถือใบทรัสต (ผูรับประโยชน) เก็บรักษาทรัพยสินของ REIT ดูแลตรวจสอบการ

ทําหนาที่ของ REIT Manager และมีอํานาจหนาที่ถอดถอน REIT Manager 

  ในกรณีของบริษัทลูกของธนาคารพาณิชยและบริษัทหลักทรัพยที่สามารถขอ

อนุญาตเปนทรัสตีนั้น เห็นวา ควรกําหนดใหชัดเจนวาเปนบริษัทที่ธนาคารและบริษัทถือหุนใน

สัดสวนที่สามารถควบคุมบริษัทได และธนาคารและบริษัทหลักทรัพยมีอํานาจควบคุมการ

บริหารงานของบริษัทได เชน มีกรรมการจัดการที่เปนบุคลากรของธนาคารพาณิชยหรือบริษัท

หลักทรัพยแลวแตกรณี เปนตน  สําหรับกรณีขอกําหนดานความพรอมของระบบงานและบุคลากร

นั้น ควรกําหนดใหชัดเจนวาจะตองมีบุคลากรที่มีประสบการณและความเช่ียวชาญในดานที่

เกี่ยวของกับการเปนทรัสตีผูดูแลผลประโยชนดวย ทั้งนี้ เนื่องจากทรัสตีผูดูแลผลประโยชนจะตอง

ตรวจสอบการดําเนินงานของ REIT Manager ใหเปนไปตามสัญญากอต้ังทรัสต ดังนั้น จึงสมควร

กําหนดหลักเกณฑหามไมใหทรัสตีผูดูแลผลประโยชนเปนกลุมบุคคลเดียวกันกับ REIT Manager 

โดยอาจมีขอกําหนดให หามผูมีอํานาจจัดการใน REIT Manager เปนผูมีอํานาจจัดการในทรัสตี

ผูดูแลผลประโยชน และหามผูถือหุนรายใหญใน REIT Manager เปนกลุมผูถือหุนรายใหญใน 

ทรัสตีผูดูแลผลประโยชน เปนตน  

 

 

 

 

 

 

 



๘๗ 
 
  (๒) คุณสมบัติและอํานาจหนาท่ีของ REIT Manager 

  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยมีแนวทางการ

กําหนดคุณสมบัติของ REIT Manager โดยไมจํากัดวาจะตองเปนบริษัทอสังริมทรัพยที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้น แตตองเปนบริษัทที่มีความเช่ียวชาญและมี

ประสบการณเกี่ยวกับความพรอมดานบุคลากรในอสังหาริมทรัพย และมีความพรอมที่จะบริหาร 

REIT รวมทั้งเพิ่มเติมคุณสมบัติเกี่ยวกับความพรอมดานบุคลกร ระบบงาน ฐานะทางการเงิน และ

ตองมีกรรมการอิสระอยางนอยในหนึ่งในสามของจํานวนกรรมการทั้งหมด (ซึ่งตองไมนอยกวา ๓ 

คน) ทั้งนี้ REIT Manager หนึ่งแหง สามารถบริหารจัดการ REIT ไดเพียงกองทรัสตเดียว 

    

  ๔.๔ การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  

  ๔.๔.๑ หลักการท่ัวไปของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

  การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย หมายถึง วิธีการทําใหเกิดหลักทรัพย เปน

กระบวนการที่ผูรับชําระหนี้เดิมนําสิทธิเรียกรอง (Reseivables or Cash Flow) ที่ตนมีอยูเหนือ

ลูกหนี้ตามสัญญาประเภทตาง ๆ ซึ่งลวนแตมีสภาพคลองตํ่าและเปล่ียนมือไดยาก (Illiquid 

Assset or Non-Marketable Asset) มารวบรวมเปน “กองสินทรัพย” (Pool of Asset) จําหนายแก

นิติบุคคลเฉพาะกิจซึ่งทําหนาที่แปลงสภาพสิทธิเรียกรองนั้นใหเปนหลักทรัพย (Securities)  

เพื่อจําหนายใหแกผูลงทุนจนทําใหเกิดสภาพคลองทางการเงินและเปล่ียนมือไดงาย (Liquidity 

Assets or Tradable Securties) อันเปนการเชื่อมโยงตลาดเงินกูซึ่งมีลักษณะ Retail Market  

มาสูตลาดตราสารทางการเงินซ่ึงมีลักษณะ Wholesale Market   

 

 

 

 

 



๘๘ 
 
  ๔.๔.๒ การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยตามกฎหมายไทย 

พระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพยฯ ไดกําหนดข้ันตอน

การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย โดยท่ีการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย คือ การรับโอน

สินทรัพย (สิทธิเรียกรองหรือสิทธิอ่ืนใดที่กอใหเกิดกระแสรายรับข้ึนในอนาคตไมวารายรับนั้นจะมี

ความแนนอนหรือไมก็ตาม เชน สัญญาใหกูยืมเพื่อที่อยูอาศัย หรือสิทธิตามสัญญาสัมปทาน 

สรางถนนเก็บคาผานทาง) และการออกหลักทรัพยจําหนายแกผูลงทุนโดยกําหนดใหผลประโยชน

ตอบแทนถือหลักทรัพยข้ึนอยูกับกระแสรายรับที่เกิดจากสินทรัพยที่รับโอนมา โดยผานนิติบุคคล

เฉพาะกิจ 

  ๔.๔.๒.๑ การจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจ 

นิติบุคคลเฉพาะกิจอาจจัดต้ังในรูปของบริษัทจํากัด บริษัทมหาชนจํากัด 

กองทุนรวม หรือนิติบุคคลอ่ืนตามที่คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประกาศ

กําหนด 

๔.๔.๒.๒ ขั้นตอนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

ผูมีสิทธิเสนอโครงการ 

(๑)  ธนาคารพาณิชย 

(๒)  บริษัทเงินทุน 

(๓)  บริษัทเครดิตฟองซิเอร 

(๔)  บริษัทหลักทรัพย 

(๕)  นิติบุคคลอ่ืนใดตามที่คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

ประกาศกําหนด 

โครงการที่เสนอใหยื่นมาพรอมกับการขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยที่ออกใหม

หรือการขออนุญาตจัดต้ังกองทุนรวมตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดย
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จะตองระบุประเภทของบุคคลที่จะเปนนิติบุคคลเฉพาะกิจและรายละเอียดตาง ๆ ตามหลักเกณฑ 

เงื่อนไข และวิธีการที่คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประกาศกําหนด 

ถาโครงการที่เสนอเปนการจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจในรูปกองทุนรวม ใหเสนอ

บริษัทหลักทรัพยที่จะเปนผูจัดการกองทุนรวมมาดวย 

ถาเปนกรณีของนิติบุคคลเฉพาะกิจที่เปนบริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัด ให

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย จดทะเบียนรับบริษัทจํากัดหรือ

บริษัทมหาชนจํากัดตามโครงการนั้นเปนนิติบุคคลเฉพาะกิจ และใหถือวานิติบุคคลเฉพาะกิจนั้น

ไดรับอนุญาตใหเสนอขายหลักทรัพยที่ออกใหม และสามารถดําเนินการเสนอขายหลักทรัพยตาม

กฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยตอไปได 

ถาเปนกรณีของนิติบุคคลเฉพาะกิจที่เปนกองทุนรวม ใหบริษัทหลักทรัพยตามที่

ระบุในโครงการจัดใหมีผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวมและสามารถดําเนินการเสนอขายหนวย

ลงทุนแกประชาชนและจดทะเบียนกองทุนรวมตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพยตอไปได ในการจดทะเบียนเปนกองทุนรวม ใหสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย รับจดทะเบียนการเปนนิติบุคคลเฉพาะกิจพรอมกันดวย 

ในการดําเนินการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ใหคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย มีอํานาจประกาศกําหนดใหปฏิบัติแตกตางไปจากที่กําหนดไวใน

กฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยได 

๔.๔.๒.๓ การดําเนินโครงการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

นิติบุคคลเฉพาะกิจตองดําเนินการตาง ๆ ตามที่กําหนดไวในโครงการที่ไดรับ

อนุมัติและสามารถเสนอขายหลักทรัพยที่ออกใหมสืบเนื่องจากโครงการใดโครงการหนึ่งตามที่

เสนอมาเทานั้น โดยมาตรา ๑๒  แหงพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย

เปนหลักทรัพยฯ ไดกําหนดตัวอยางของอํานาจหนาที่ของนิติบุคคลเฉพาะกิจไวดังนี้ 

(๑)  รับโอนสินทรัพย 

(๒)  ออกหลักทรัพยจําหนายแกผูลงทุน 
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(๓)  ทําสัญญากับบุคคลตางๆ เพื่อประโยชนในการดําเนินการใหเปนไปตาม

โครงการที่ไดรับอนุมัติ 

(๔)  กอหนี้สินหรือภาระผูกพันตามที่ระบุไวในโครงการ 

(๕)  ลงทุนหรือหาผลประโยชนจากสินทรัพยที่รับโอนมาไดตามที่คณะกรรมการ 

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยอนุญาต 

ในกรณีที่การดําเนินงานของนิติบุคคลเฉพาะกิจตามพระราชกําหนดนี้มีลักษณะ

เปนการประกอบธุรกิจเงินทุนหรือธุรกิจเครดิตฟองซิเอร ใหนิติบุคคลเฉพาะกิจสามารถกระทําได

โดยมิตองไดรับอนุญาตตามกฎหมายวาดวยการนั้น๖๖  

 

๔.๔.๒.๔ การรับโอนสินทรัพย 

โดยท่ีมาตรา ๑๕ ไดกําหนดในกรณีการรับโอนสินทรัพยที่เปนสิทธิเรียกรอง โดย

ใหผูรับชําระหนี้เดิมเปนตัวแทนเรียกเก็บและรับชําระหนี้ที่เกิดข้ึน การโอนสิทธิเรียกรองดังกลาว

เปนอันชอบดวยกฎหมายโดยไมตองบอกกลาวการโอนไปยังลูกหนี้ตามบทบัญญัติมาตรา ๓๐๖*

แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย แตไมกระทบกระเทือนสิทธิของลูกหนี้ที่จะยกขอตอสูตาม

มาตรา ๓๐๘ วรรคสอง** แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย  ใหตัวแทนเรียกเก็บและรับชําระ

                                                 
๖๖ มาตรา  ๑๔ แหงพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพยเปน 

หลักทรัพย พ.ศ. ๒๕๔๐ 

* มาตรา ๓๐๖ การโอนหนี้อันจะพึงตองชําระแกเจาหน้ีคนหน่ึงโดยเฉพาะเจาะจงน้ัน ถาไม

ทําเปนหนังสือ ทานวาไมสมบูรณ อนึ่งการโอนหน้ีนั้นทานวาจะยกขึ้นเปนขอตอสูลูกหนี้ หรือบุคคลภายนอกได

แตเม่ือไดบอกกลาวการโอนไปยังลูกหนี้หรือลูกหนี้จะไดยินยอมดวยในการโอนนั้น คําบอกกลาวหรือความ

ยินยอมเชนวานี้ ทานวาตองทําเปนหนังสือ 
** มาตรา ๓๐๘  ถาลูกหน้ีไดใหความยินยอมดังกลาวมาในมาตรา ๓๐๖ โดยมิไดอิดเอื้อน 

ทานวาจะยกขอตอสูที่มีตอผูโอนข้ึนตอสูผูรับโอนน้ันหาไดไม แตถาเพ่ือจะระงับหนี้นั้นลูกหนี้ไดใชเงินใหแก 

ผูโอนไปไซรลูกหน้ีจะเรียกคืนเงินนั้นก็ได หรือถาเพื่อการเชนกลาวมานั้นลูกหนี้รับภาระเปนหนี้อยางใดอยางหน่ึง

ขึ้นใหมตอผูโอน จะถือเสมือนหนึ่งวาหน้ีนั้นมิไดกอขึ้นเลยก็ได 
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หนี้ตามวรรคหนึ่งมีหนาที่เก็บรักษาบัญชีและรายชื่อลูกหนี้ตามสินทรัพยที่โอนไปแลวนั้นไวเปน

บัญชีเฉพาะ และใหลูกหนี้มีสิทธิตรวจดูบัญชีรายช่ือของตนได  ในกรณีที่มีการเปลี่ยนตัวแทนเรียก

เก็บและรับชําระหนี้เปนบุคคลอ่ืนใดที่มิใชผูรับชําระหนี้เดิมใหนิติบุคคลเฉพาะกิจบอกกลาว 

การโอนสิทธิเรียกรองนั้นไปยังลูกหนี้นับต้ังแตวันที่ไดมีการเปล่ียนแปลงตัวแทนเรียกเก็บและ 

รับชําระหนี้ เวนแตการเปลี่ยนตัวแทนนั้นเปนไปโดยผลของกฎหมายอันเนื่องมาจากการควบ

กิจการของบุคคลดังกลาว 

ทั้งนี้  การโอนสินทรัพยตามโครงการที่ ได รับอนุมั ติ  ถาเปนสินทรัพยที่มี

หลักประกันอยางอ่ืนที่มิใชสิทธิจํานอง สิทธิจํานํา หรือสิทธิอันเกิดข้ึนแตการคํ้าประกัน ใหสิทธิ

ตามสินทรัพยนั้นตกแกผูรับโอนทุกชวงจนถึงนิติบุคคลเฉพาะกิจ ตามมาตรา ๑๖ และการโอน

สินทรัพยที่มีสิทธิจํานอง สิทธิจํานํา หรือมีหลักประกันอยางอื่นตามโครงการที่ไดรับอนุมัติ ใหไดรับ

ยกเวนคาธรรมเนียมตาง ๆ ไมวาจะกําหนดในกฎหมายใดบรรดาที่เกิดข้ึนเนื่องในการโอน

สินทรัพย หรือการโอนหลักประกันของสินทรัพยดังกลาว 

อนึ่ง การโอนสินทรัพยตามโครงการที่ไดรับอนุมัติที่มีดอกเบี้ยโดยชอบดวย

กฎหมายเกินกวารอยละสิบหาตอป มิใหนําบทบัญญัติมาตรา ๖๕๔* แหงประมวลกฎหมายแพง

และพาณิชยมาใชบังคับ และใหนิติบุคคลเฉพาะกิจมีสิทธิคิดดอกเบ้ียจากสินทรัพยนั้นในอัตรา 

ไมสูงกวาอัตราที่คิดไวเดิมได ทั้งนี้ ตามวิธีการคิดดอกเบ้ียที่กําหนดไวแตเดิม ตามมาตรา ๑๘   

ซึ่งตามมาตรา ๑๙ บัญญัติให การโอนสินทรัพยตามโครงการที่ไดรับอนุมัติที่มีขอกําหนดให 

ผูจําหนายสินทรัพยรับโอนสินทรัพยจากนิติบุคคลเฉพาะกิจคืนไปได 

  โดยในกรณีที่นิติบุคคลเฉพาะกิจรับโอนสินทรัพยจากผูจําหนายสินทรัพยมา

อยางแทจริง มิใหนํามาตรา ๑๑๔ แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธศักราช ๒๔๘๓ มาใชบังคับ 

                                                                                                                                           
   ถาลูกหน้ีเปนแตไดรับคําบอกกลาวการโอน ทานวาลูกหน้ีมีขอตอสูผูโอนกอนเวลาที่ 

ไดรับคําบอกกลาวนั้นฉันใด ก็จะยกขึ้นเปนขอตอสูแกผูรับโอนไดฉันนั้น ถาลูกหนี้มีสิทธิเรียกรองจากผูโอน 

 แตสิทธินั้นยังไมถึงกําหนดในเวลาบอกกลาวไซร ทานวาจะเอาสิทธิเรียกรองนั้นมาหักกลบลบกันก็ได  

หากวาสิทธินั้นจะไดถึงกําหนดไมชากวาเวลาถึงกําหนดแหงสิทธิเรียกรองอันไดโอนไปนั้น 
* มาตรา ๖๕๔ ทานหามมิใหคิดดอกเบี้ยเกินรอยละสิบหาตอป ถาในสัญญากําหนด

ดอกเบ้ียเกินกวานั้น ก็ใหลดลงมาเปนรอยละสิบหาตอป 
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การรับโอนสินทรัพยจากผูจําหนายสินทรัพยมาอยางแทจริง หมายความถึง 

การโอนสินทรัพยที่ 

(๑)  มีการชําระราคาตามราคาตลาดที่เปนธรรม 

(๒)  ทําใหนิติบุคคลเฉพาะกิจตองเปนผูรับความเส่ียงและผลตอบแทนใน

สินทรัพย และ 

(๓)  นิติบุคคลเฉพาะกิจสามารถถือสิทธิในผลประโยชนที่มีของสินทรัพยที่รับ

โอนได 

นอกจากลักษณะของการรับโอนสินทรัพยอยางแทจริงตามที่กําหนดในวรรคสอง

แลว คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย อาจประกาศกําหนดลักษณะอ่ืน

เพิ่มเติมดวยก็ได 

ในกรณีที่หลักทรัพยที่นิติบุคคลเฉพาะกิจเสนอขายเปนตราสารหน้ีที่มิใชตราสาร

หนี้ที่มีสิทธิดอยกวาเจาหนี้สามัญ ใหผูถือหลักทรัพยของนิติบุคคลเฉพาะกิจมีฐานะเปนเจาหนี้

บุริมสิทธิพิเศษเหนือสินทรัพยที่นิติบุคคลเฉพาะกิจรับโอนมา โดยใหมีสิทธิไดรับชําระหนี้จาก

สินทรัพยนั้นในลําดับกอนบุริมสิทธิอ่ืน ในกรณีที่เกี่ยวกับบุริมสิทธิพิเศษตามวรรคหนึ่ง ใหผูถือ

หลักทรัพยมีฐานะเปนเจาหนี้มีประกันตามกฎหมายวาดวยลมละลาย ตามมาตรา ๒๑ 

ในกรณีที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พบวา 

นิติบุคคลเฉพาะกิจใดดําเนินการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยในลักษณะที่เปนการแสวงหา

ประโยชนโดยมิไดมุงหมายที่จะทําการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยอยางแทจริง ใหสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย มีอํานาจเพิกถอนการจดทะเบียนนิติบุคคล

เฉพาะกิจนั้นได และใหบุคคลดังกลาวชดใชเงินเปนจํานวนเทากับจํานวนเงินที่ตนไดรับยกเวน

คาธรรมเนียมในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยพรอมเงินเพิ่มในอัตรารอยละสองตอเดือนของ

จํานวน เงินที่ตองชําระต้ังแตวันที่ถูกเพิกถอนการเปนนิติบุคคลเฉพาะกิจ ใหแกสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตามมาตรา ๒๒ 

 



๙๓ 
 

๔.๔.๒.๕ การเลิกโครงการ 

ในกรณีที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยพบวา        

นิติบุคคลเฉพาะกิจใดดําเนินการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยในลักษณะที่เปนการแสวงหา

ประโยชนโดยมิไดมุงหมายที่จะทําการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยอยางแทจริง ใหสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย มีอํานาจเพิกถอนการจดทะเบียนนิติบุคคล

เฉพาะกิจนั้นได และใหบุคคลดังกลาวชดใชเงินเปนจํานวนเทากันจํานวนเงินที่ตนไดรับยกเวน

คาธรรมเนียมในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยพรอมเงินเพิ่มในอัตรารอยละสองตอเดือนของ

จํานวน เงินที่ตองชําระต้ังแตวันที่ถูกเพิกถอนการเปนนิติบุคคลเฉพาะกิจ ใหแกสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

การเลิกนิติบุคคลเฉพาะกิจที่เปนบริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัด จะตอง

ไดรับความยินยอมจากผูถือหลักทรัพยซึ่งถือหลักทรัพยเกินกวากึ่งหนึ่งของจํานวนหลักทรัพยที่

จําหนายไดแลวทั้งหมด 

ตามมาตรา ๒๔  นิติบุคคลเฉพาะกิจจะส้ินสุดลงเมื่อ 

(๑)  ไมรับโอนสินทรัพยหรือไมออกหลักทรัพยจําหนายแกผูลงทุนตามโครงการ

ภายในหกเดือนนับแตวันอนุมัติโครงการ 

(๒)  ไดชําระหนี้ใหแกผูลงทุนในหลักทรัพยของนิติบุคคลเฉพาะกิจจนครบถวนแลว 

(๓)  ผูถือหลักทรัพยของนิติบุคคลเฉพาะกิจซ่ึงถือหลักทรัพยเกินกวากึ่งหนึ่งของ

จํานวนหลักทรัพยที่จําหนายไดแลวทั้งหมดมีมติใหเลิก และไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน 

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

(๔)  เมื่อมีเหตุตามที่กําหนดไวในโครงการ 



๙๔ 
 

(๕)  เมื่อสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เพิกถอน

การจดทะเบียนตามมาตรา ๒๒* และมาตรา ๒๙** 

 

                                                 
* มาตรา ๒๒  ในกรณีที่สํานักงาน ก.ล.ต. พบวา นิติบุคคลเฉพาะกิจใดดําเนินการแปลง

สินทรัพยเปนหลักทรัพยในลักษณะท่ีเปนการแสวงหาประโยชนโดยมิไดมุงหมายท่ีจะทําการแปลงสินทรัพย 

เปนหลักทรัพยอยางแทจริง ใหสํานักงาน ก.ล.ต. มีอํานาจเพิกถอนการจดทะเบียนนิติบุคคลเฉพาะกิจนั้นได  

และใหบุคคลดังกลาวชดใชเงินเปนจํานวนเทากันจํานวนเงินที่ตนไดรับยกเวนคาธรรมเนียมในการแปลง

สินทรัพยเปนหลักทรัพยพรอมเงินเพิ่มในอัตรารอยละสองตอเดือนของจํานวน เงินที่ตองชําระต้ังแตวันที่ 

ถูกเพิกถอนการเปนนิติบุคคลเฉพาะกิจ ใหแกสํานักงาน  ก.ล.ต. 
** มาตรา ๒๙  ในกรณีที่สํานักงาน ก.ล.ต. เห็นวานิติบุคคลเฉพาะกิจใดไมอาจดําเนิน

กิจการตอไปได ใหเพิกถอนการจดทะเบียนนิติบุคคลเฉพาะกิจ และแตงต้ังผูชําระบัญชีของนิติบุคคล 

เฉพาะกิจนั้น และใหถือวาการแตงต้ังดังกลาวเปนการแตงต้ังผูชําระบัญชีตามกฎหมายท่ีเก่ียวกับการจัดต้ัง 

นิติบุคคลเฉพาะกิจดังกลาว 

     การชําระบัญชีตามวรรคหน่ึงใหเปนไปตามบทบัญญัติแหงประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชยวาดวยการชําระบัญชีบริษัทจํากัดหรือกฎหมายวาดวยบริษัทมหาชนจํากัดวาดวยการชําระบัญชี 

แลวแตกรณี เวนแตการใดในการชําระบัญชีเปนอํานาจและหนาที่ของที่ประชุมใหญ ใหเปนอํานาจและหนาที่

ของสํานักงาน ก.ล.ต. 



๙๕ 
 

บทที่ ๓ การนําทรัสตมาใชเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนในตางประเทศ 

 

๑. การทําธุรกรรมตราสารศุกูกในตางประเทศ 

  ปจจุบันมีการจัดต้ังองคการระหวางประเทศ เชน Accounting and Auditing 

Organization for Islamic Financial Instutions (AAOIFI) International Islamic Financial 

Market (IIFM) Liquidity Management Centre (LMC) Islamic Financial Services Board 

(IFSB) International Islamic Rating Agency (IIRA) เพื่อรองรับและพัฒนาหลักเกณฑรวมทั้ง

มาตรฐานการกํากับดูแลใหสอดคลองกับลักษณะของตราสารศุกูกและธุรกรรมอ่ืน ๆ ตามหลัก 

Shariah เชน มาตรฐานการบัญชี หลักเกณฑการกํากับดูแลกิจการ การสงเสริมความรวมมือ  

การสงเสริมสภาพคลองทางการเงิน และการจัดอันดับความนาเชื่อถือ เปนตน 

  ๑.๑ ตราสารศุกูก ในตลาดทุนระหวางประเทศ๖๗ 

  ปจจุบันตราสารศุกูก เปนเคร่ืองมือทางการเงินการลงทุนที่ออกใชอยางแพรหลาย

ไมวาจะออกโดยรัฐบาล เอกชน หรือองคการระหวางประเทศ เนื่องจากการเจริญเติบโตของธุรกิจ

และการระดมทุนโดยใช เคร่ืองมือทางการเงินการลงทุนตามหลักอิสลาม  จึงกอให เกิด 

การพัฒนาหลักเกณฑการกํากับดูแล และความรวมมือระหวางประเทศ  

  ๑.๒ หลักเกณฑการกํากับดูแลที่ใชบังคับกับตราสารตามหลักอิสลาม 

  ประเทศที่มีธุรกรรมเกี่ยวกับตราสารตามหลักอิสลาม ไดแก บาหเรน บังกลาเทศ 

ดูไบ อินโดนีเซีย จอรแดน มาเลเซีย ปากีสถาน กาตาร สิงคโปร ศรีลังกา ซูดาน สหราชอาณาจักร 

สหรัฐอเมริกา แอฟริกาใต แคนาดา และอินเดีย จึงจําเปนตองมีหลักเกณฑการกํากับดูแลออกมา

รองรับ โดยประเทศดังกลาว สวนใหญเห็นวาหลักเกณฑที่มีอยูสามารถนํามาปรับใชกับธุรกรรม

ตามหลักอิสลามได  อยางไรก็ดี อาจมีการวางแนวทางในการกํากับดูแลเพิ่มเติม โดยใชควบคูไป

                                                 
  ๖๗ The International Organization of Securties Commission, Report of the Isalamic 

Capital Market Task Force of the International Organization of Securties Commission [online] , July 

2004, Available from : http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD170.PDF 

 



๙๖ 
 
กับหลักเกณฑการกํากับดูแลสําหรับตราสารประเภทอ่ืนตามความเหมาะสมและเทาที่ไมขัด

ลักษณะของตราสาร 

  International Organization of Securities Commission (IOSCO)* ไดศึกษา

ธุรกรรมการเงินการลงทุนตามหลักอิสลามวา IOSCO’s Objectives and Principles of Securities 

Regulation** สามารถนํามาปรับใชกับธุรกรรมดังกลาวได ในเร่ืองดังตอไปนี้ 

  ก. หลักเกณฑเกี่ยวกับหนวยงานกํากับดูแล ซึ่งกําหนดให 

  - หนวยงานกํากับดูแลควรมีอํานาจอยางเพียงพอ มีแหลงขอมูลที่เหมาะสม และ

มีความสามารถในการทําหนาที่และใชอํานาจ 

  - หนวยงานกํากับดูแลควรกําหนดกระบวนการกํากับดูแลที่ชัดเจนและแนนอน 

 

  ข. หลักเกณฑเพื่อความรวมมือระหวางประเทศในการกํากับดูแล 

  ค. หลักเกณฑเกี่ยวกับผูออกหลักทรัพย ซึ่งมีขอกําหนดดังนี้ 

  - มีการเปดเผยขอมูลทางการเงินหรือขอมูลอ่ืน ๆ ซึ่งมีนัยสําคัญตอการตัดสินใจ

ของผูลงทุนอยางครบถวน ถูกตอง และทันตอเวลา 

  - ผูถือหลักทรัพยควรไดรับการปฏิบัติอยางเทาเทียมและเปนธรรม 

  - ควรมีมาตรฐานการบัญชีและการตรวจสอบบัญชีที่ไดรับการยอมรับตามหลัก

สากล 

  ง. หลักเกณฑเกี่ยวกับแผนการลงทุนเปนกลุม (Collective Investment Schemes) 

ซึ่งมีประเด็นในการกํากับดูแล ดังนี้ 

  - ความสามารถในการปฏิบัติหนาที่ของผูดําเนินการ 

  - อํานาจหนาที่โดยเฉพาะของผูดําเนินการ 

  - กระบวนการจัดการภายใน 

                                                 
* เปนองคกรที่จัดต้ังขึ้นเม่ือป พ.ศ. ๒๕๒๖ เพื่อเปล่ียนแปลงวัตถุประสงคจากสมาคม

ภูมิภาคระหวางอเมริกา (Inter-American Regional Association) (จัดต้ังขึ้นในป พ.ศ. ๒๕๑๗) เปนหนวยงาน

ความรวมมือสากล โดยมีหนวยงานที่กํากับดูแลเปนสมาชิกทั่วโลก ปจจุบัน IOSCO เปนองคกรระหวาง 

ประเทศที่กําหนดมาตรฐานการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพย 
** เปนเอกสารท่ีกําหนดหลักการ ๓๐ ประการของหลักเกณฑเก่ียวกับหลักทรัพย โดยมี

วัตถุประสงคเพื่อคุมครองนักลงทุน เสริมสรางความโปรงใส ประสิทธิภาพ และความยุติธรรมใหกับตลาด

หลักทรัพย และลดความเส่ียงทางดานระบบ 



๙๗ 
 
  ๑.๓ องคการท่ีเกี่ยวของกับตราสารตามหลักอิสลาม๖๘ 

  ตราสารตามหลักอิสลามตองเปนไปตามหลัก Shariah แตกตางจากเคร่ืองมือ

ทางการเงินการลงทุนทั่ว ๆ ไป จึงไดมีการจัดต้ังองคการระหวางประเทศข้ึนเพื่อสงเสริมความ

รวมมือในการศึกษาและพัฒนาตลาดเงินตลาดทุน รวมทั้งกําหนดมาตรฐานที่เหมาะสมสําหรับ

ธุรกรรมการเงินการลงทุนตามหลักอิสลาม ดังนี้ 

ก. Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions 

(AAOIFI) เนื่องจากตราสารตามหลักอิสลามมีความแตกตางจากตราสาร 

ที่ใชระดมทุนอ่ืน ๆ หลักเกณฑหรือมาตรฐานทางบัญชีซึ่งอยูบนพื้นฐานของ

ธุรกรรมที่มิไดเปนไปตามหลัก Shariah เชน มาตรฐานซึ่งกําหนด โดย 

International Accounting Standard (IASs) ห รือ  Generally Accepted 

Accounting Principles (GAAPs) จึงไมสามารถนํามาปรับใชได ยกตัวอยาง

เชน ธุรกรรมการแบงสรรกําไรไมถือวาเปนทุนหรือหนี้ในทางบัญชี แตหลัก 

Shariah ถือเปนบัญชีการลงทุน  ดังนั้น จึงมีการจัดต้ัง AAOIFI ข้ึนมาในป 

พ.ศ. ๒๕๓๔ เพื่อรองรับและพัฒนาหลักเกณฑทางการบัญชี การกํากับดูแล

กิจการและมาตรฐานทางจริยธรรมที่เกี่ยวของ 

ข. International Islamic Finacial Market (IIFM) จัดต้ังข้ึนเมื่อป พ.ศ. ๒๕๔๔ 

โดยมีวัตถุประสงคเพื่อสนับสนุนกรอบความรวมมือระหวางธนาคารอิสลาม

และสถาบันการเงินทั่วโลก รวมทั้งใหคําปรึกษาเกี่ยวกับเคร่ืองมือทางการเงิน

การลงทุน มีการตั้ง Global Sharih Supervisory Committee (SSC) ซึ่งมี

หนาที่พิจารณาและรับรองเคร่ืองมือทางการเงินการลงทุนใหม ๆ เพื่อสงเสริม

การจดทะเบียนและการซ้ือขายเคร่ืองมือดังกลาวในตลาดรอง 

                                                 
  ๖๘ นภนวลพรรณ  ภวสันต, บทศึกษาเร่ืองตราสารศุกูก (Sukuk : Islamic Bond), สํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, ๒๖ กันยายน ๒๕๔๘. 



๙๘ 
 

ค. Liquidity Management Centre (LMC) จัดต้ังข้ึนเมื่อป พ.ศ. ๒๕๔๕ เพื่อ

สงเสริมใหมีการจัดการสภาพคลองในตลาดเงินตลาดทุนของอิสลามอยางมี

ประสิทธิภาพ  

ง. Islamic Financial Services Board (IFSB) จัดต้ังข้ึนเมื่อป พ.ศ. ๒๕๔๕ 

โดยมีวัตถุประสงคเพื่อประสารความรวมมือระหวางธนาคารกลางและ

หนวยงานกํากับดูแลของประเทศตาง ๆ รวมทั้งพัฒนามาตรฐานการกํากับ

ดูแลและหลักปฏิบัตที่ ดี สําหรับสถาบันทางเงินของอิสลาม  สงเสริม

เสถียรภาพทางการเงินและเผยแพรหลักปฏิบัติที่ดีในการจัดการความเส่ียง 

จ. International Islamic Rating Agency (IIRA) จัดต้ังข้ึนเมื่อป พ.ศ. ๒๕๔๕ 

เพื่อทําการจัดอันดับความนาเช่ือถือ ใหความเห็น รวมทั้งประเมินความ

ถูกตองตามหลัก Shariah ของสถาบันการเงินและเคร่ืองมือทางการเงินการ

ลงทุน 

  ๑.๔ การกํากับดูแลธุรกรรมเกี่ยวกับตราสารศุกูก ในประเทศมาเลเซีย๖๙ 

  ประเทศที่มีการกํากับดูแลธุรกรรมเกี่ยวกับตราสารศุกูก ชัดเจน คือ ประเทศ

มาเลเซีย โดยไดมีการกําหนด Guidelines on the Offering of Islamic Securities (Guideline) 

เปนแนวทางการเสนอขายหลักทรัพยตามหลักอิสลาม โดยตราสารศุกูก ถือเปนหลักทรัพยตาม 

Securities Commission Act 1993 และเปนหลักทรัพยตามหลักอิสลามที่ไดรับความเห็นชอบ

จาก Shariah Advisory Council  ดังนั้น การออก เสนอขาย หรือทําคําช้ีชวนตามเกณฑที่กําหนด 

โดยมีการกําหนดคุณสมบัติของผูออกตราสารที่ปรึกษาหลัก ที่ปรึกษา Sharia รวมทั้งกําหนดใหมี

การจัดอันดับความนาเช่ือถือของตราสารดังกลาว  นอกจากนี้ หลักเกณฑที่มีสินทรัพยรองรับ 

(Asset – Baked securities) การแตงต้ัง Trustee สิทธิและหนาที่ของทรัสตี ยังคงนํามาปรับใชกับ

ตราสารศุกูก ไดเทาที่ไมขัดกับลักษณะของตราสาร 

  ในเดือนกรกฎาคม  พ .ศ .  ๒๕๔๗  คณะกรรมการหลักทรัพย  (Securities 

Commission : SC) ของมาเลเซียไดออก Guidelines on the Offering of Islamic Securities 

                                                 
  ๖๙ เร่ืองเดียวกัน 



๙๙ 
 
เพื่อเปนแนวทางปฏิบัติในการเสนอขายหลักทรัพยตามหลักอิสลาม  อยางไรก็ตาม หลักเกณฑการ

กํากับดูแลในสวนอ่ืน ๆ เชน แนวทางในการออกและเสนอขายหลักทรัพย แนวทางในการเสนอ

ขายหลักทรัพยที่มีสินทรัพยรองรับ หลักเกณฑเกี่ยวกับสัญญาแตงต้ังทรัสตี สิทธิและหนาที่

ของทรัสตี ตลอดจนขอกําหนดเกี่ยวกับการขออนุญาตและการเปดเผยขอมูล ยังคงนํามาปรับใช

กับหลักทรัพยตามหลักอิสลาม  โดยข้ึนอยูกับลักษณะของหลักทรัพยนั้น ๆ และธุรกรรมที่เกี่ยวของ  

ทั้งนี้ การกํากับดูแลธุรกรรมเก่ียวกับตราสารศุกูก ในประเทศมาเลเซียมีประเด็นพิจารณาดังนี้  

  ๑.๔.๑ ความหมายและการตีความ 

  ตราสารศุกูก หมายถึง เอกสารหรือตราสารที่แสดงถึงมูลคาของสินทรัพยโดย

คณะกรรมการหลักทรัพยไดกําหนดใหเปนหลักทรัพยตาม Securities Commission Act 1993*

และตราสารศุกูก ถือเปนหลักทรัพยตามอิสลาม (Shariah) ซึ่งไดรับความเห็นขอบจาก Shariah 

Advisory Council  

  ๑.๔.๒ การขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย 

  บุคคลที่ออก เสนอขาย หรือทําคําช้ีชวนใหซื้อหลักทรัพยตามหลักอิสลาม ตอง

ไดรับอนุญาตจากคณะกรรมการหลักทรัพยภายใต SCA มาตรา ๓๒** เวนแตเปนธุรกรรมที่ไดรับ

การยกเวนภายใต SCA Schedule 1 เชน หลักทรัพยที่ออกโดยหรือคํ้าประกันโดยรัฐบาลกลาง 

รัฐบาลทองถิ่น หรือธนาคารกลางของมาเลเซีย หลักทรัพยที่มิใชหุนกูออกโดยบริษัทเอกชน 

                                                 
* SCA Subsection กําหนดวา “Securities” means 

(a) Debentures, stocks or bonds issued or proposed to be issued by any  

   government 
   (b) Shares in or debentures of, a body corporate or an unincorpoated body;  

    or 

   (c) Unit trust oescribed investment; 

 And includes any right, option or interest inrespec thereof 
 
** SCA Subsection 32 (4) กําหนดวา Subject to section 32 A , no person referred to 

in subsection (2) shall implement or carry out a proposal unless the Commission has approved the 

proposal under this section 



๑๐๐ 
 
หลักทรัพยที่ออกเปนโบนัสของบริษัทที่มิใชบริษัทจดทะเบียน การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดเงิน 

การออกหลักทรัพยภายใตสัญญาหรือกฎหมายเฉพาะอ่ืน ๆ เชน เช็ค ต๋ัวแลกเงิน หรือเล็ตเตอร

ออฟเครดิต เปนตน  

  ในการย่ืนคําขออนุญาตออกหลักทรัพยตามหลักอิสลาม บุคคลที่สามารถเปนที่

ปรึกษาหลัก (ตาม Guideline ขอ ๒.๐๑) ไดแก  

ก. Merchant bank ธนาคารพาณิชย Universal broker* หรือ discount 

house กรณีคําขออนุญาตออกหลักทรัพยตามหลักอิสลามที่ไมสามารถ

แปลงสภาพเปนทุนได  

ข. Merchant Bank หรือ Universal Broker กรณีคําขออนุญาตออกหลักทรัพย

ตามหลักอิสลามแบบ shelf registration scheme นั้น หลักทรัพยที่จะเสนอ

ขายตองอยูภายใตความหมายของหุนกูตาม SCA ไมสามารถแปลงสภาพ

เปนทุน ไมมีการออกใบสําคัญแสดงสิทธิควบคูปดวย และตองปฏิบัติตาม

กฎเกณฑภายใตคณะกรรมการหลักทรัพย (Guildeline ขอ ๓.๐) 

  การเปดเผยขอมูลตาม Guideline ขอ ๔ แบงเปน 

  (๑) ขอมูลที่ตองยื่นประกอบการขออนุญาต โดยผูออกหลักทรัพยและที่ปรึกษา

หลักตองยื่นเอกสารและขอมูล ดังตอไปนี้ 

        ก. หนังสือขออนุญาตซึ่งมีขอมูลดังนี้ 

   - ผูออกหลักทรัพยหรือผูเสนอโครงการในกรณีของการออกหลักทรัพยที่

มีสินทรัพยรองรับ 

   - ประวัติโดยยอของกรรมการผูออกหลักทรัพย 

   - ลักษณะของธุรกรรมและโครงสรางของหลักทรัพย 

                                                 
* Guidelines for Universal Broker กําหนดวา Universal Broker means a stockbroking 

company that has merged with or acquired at least three other stockbroking companies and has 

fulfilled the necessary qualifying criteria as set out in these Guidelines. 



๑๐๑ 
 
   - รายละเอียดเก่ียวกับการใชประโยชนกระแสรายได ในกรณีที่กระแส

รายไดนั้นใชสําหรับโครงการใหระบุรายละเอียดของโครงการ 

   - การผอนผันใหไมตองปฏิบัติตาม Guidelines หรือการอนุญาตเฉพาะ

กรณีภายใต SCA 

   - การขออนุญาตและการอนุญาตเกี่ยวกับการแตงต้ังที่ปรึกษา Shariah 

หรือการใชหลัก Shariah 

   - ความขัดแยงทางผลประโยชนและมาตรการที่เหมาะสมในการบรรเทา

ความขัดแยงดังกลาว 

   - ขอมูลเกี่ยวกับหนี้เดิมในกรณีการออกหลักทรัพยเพื่อนําเงินมาชําระหนี้

เดิม 

   - ขอมูลอ่ืน ๆ ที่มีนัยสําคัญเกี่ยวกับการออกหลักทรัพย 

   - ชื่อ หมายเลขโทรศัพท หมายเลขโทรสารของเจาหนาที่ผูรับผิดชอบของ

ที่ปรึกษาหลัก 

  ข. ขอกําหนดหลักและเงื่อนไขของการขออนุญาต 

  ค. ขอกําหนดหลักและเงื่อนไขของใบสําคัญแสดงสิทธิ (ถามี) 

  ง. คําแถลงของผูออกหลักทรัพยและท่ีปรึกษาหลัก 

  จ. คํารับรองของที่ปรึกษาหลักวาไดกระทําตามขอกําหนดของ Controller or 

Foreign Exchange ตามแนวทางวาดวยการควบคุมการแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 

  ฉ. บัญชีลาสุดของผูออกหลักทรัพยที่ผานการตรวจสอบ 

  ช. รายการตรวจสอบการปฏิบัติตาม Guidelines 

  ซ. คําแถลงตาม Chapter 4 ของแนวทางในการออก/เสนอขายหลักทรัพยในกรณี

ที่ผูออกหลักทรัพยเปนบริษัทมหาชนและอยูภายใตแนวทางดังกลาว 

  ฌ. กรณีที่มีการออกใบสําคัญแสดงสิทธิควบคูไปดวยใหยื่น 

  - ขอกําหนดและเงื่อนไขของใบสําคัญแสดงสิทธิ 

  - ผลกระทบทางการเงินของการออกใบสําคัญแสดงสิทธิ 

  - เหตุผลในการออกใบสําคัญแสดงสิทธิ 

  - รายการตรวจสอบการปฏิบัติตามแนวทางในการออก/เสนอขายหลักทรัพยใน

สวนที่เกี่ยวของกับใบสําคัญแสดงสิทธิ 

 

 

 



๑๐๒ 
 
  (๒) ขอมูลที่ตองยื่นภายหลังไดรับอนุญาต ไดแก  

  ในกรณีของ Securities Programmes ผูออกหลักทรัพยตองแจงขอมูลดังตอไปนี้

ตอคณะกรรมการหลักทรัพย ภายหลังการขายหลักทรัพยในแตละคร้ัง 

- จํานวนหลักทรัพย 

- วิธีการออกหลักทรัพย 

- การใชประโยชนกระแสรายได 

- จํานวนส่ังซื้อข้ันตํ่า (ถามี) 

- ระยะเวลา 

- ผลตอบแทนหรือราคาที่แทจริง 

- การเปลี่ยนแปลงอันดับความนาเช่ือถือ (ถามี) นับจากวันที่ขายหลักทรัพยคร้ัง

ลาสุด 

- สินทรัพยรองรับและมูลคาของสินทรัพยรองรับ 

 

(๓) ขอกําหนดหลักและเงื่อนไขของการขออนุญาต ไดแก 

    ก. ขอมูลเบ้ืองตนเกี่ยวกับ 

  - ผูออกหลักทรัพย ประกอบดวย ชื่อ ที่อยู เลขทะเบียนธุรกิจ วัน/สถานที่จัดต้ังวัน

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (ในกรณีของบริษัทจดทะเบียน) สถานะ ธุรกิจหลัก คณะกรรมการ 

โครงสรางการถือหุนและรายช่ือผูถือหุนหรือรายช่ือผูถือหุนหลักในกรณีของบริษัทมหาชน ทุนจด

ทะเบียนและทุนชําระแลว 

  - ผูเสนอโครงการ (กรณีหลักทรัพยที่มีสินทรัพยรองรับ) ประกอบดวย ชื่อ ที่อยู 

เลขทะเบียนธุรกิจ วัน/สถานที่จัดต้ัง วันที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (ในกรณีของบริษัทจด

ทะเบียน) สถานะ ธุรกิจหลัก คณะกรรมการ โครงสรางการถือหุนและรายช่ือผูถือหุนหรือรายช่ือผู

ถือหุนหลักในกรณีของบริษัทมหาชน ทุนจดทะเบียนและทุนชําระแลว 

 

 



๑๐๓ 
 
  ข. ขอกําหนดหลักและเงื่อนไข ประกอบดวย 

  - ชื่อคู สัญญาที่ เกี่ยวของ ไดแก ที่ปรึกษา/ผู ดําเนินการหลัก ผู ดําเนินการ  

ผูประเมิน ราคา ที่ปรึกษากฎหมาย ที่ปรึกษาทางการเงิน ที่ปรึกษาทางเทคนิค ผูคํ้าประกัน ทรัสตี 

ตัวแทนดานสินเชื่อ ผูจองซ้ือเบื้องตนและจํานวนส่ังซ้ือ ผูจัดจําหนายหลักทรัพยและจํานวนจัด

จําหนาย ที่ปรึกษา Shariah ศูนยรับฝากหลักทรัพยกลาง ตัวแทนชําระเงิน นักบัญชี เปนตน 

  - หลักอิสลามที่นํามาใช 

  - รายละเอียดเกี่ยวกับสินเช่ือ 

  - จํานวนหลักทรัพย 

  - ราคาหลักทรัพย 

  - ระยะเวลาของสินเชื่อ/หลักทรัพย 

  - สวนลด/กําไร 

  - อัตราและฐานการจายสวนลด/กําไร 

  - ผลตอบแทนเม่ือครบกําหนด (รอยละ) 

  - หลักประกัน (ถามี) 

  - รายละเอียดเกี่ยวกับการใชประโยชนกระแสรายได 

  -  อันดับความนาเชื่อถือและตัวแทนจัดอันดับ 

  - รูปแบบและชนิด 

  - วิธีการออกหลักทรัพย 

  - ขอจํากัดการขาย 

  - สถานะการจดทะเบียน 

  - จํานวนส่ังซื้อข้ันตํ่า 

  - หลักเกณฑการอนุญาตอ่ืนที่เกี่ยวของ 

  - สินทรัพย 

  - ราคาซื้อขาย ราคาขาย หรือคาเชา 

  - เงื่อนไขพื้นฐาน 

  - คํารับรอง 

  - เหตุแหงการผิดนัด 

  - ขอกําหนดหลักและเงื่อนไขสําหรับใบสําคัญแสดงสิทธิ (ถามี) 

  - ขอกําหนดและเงื่อนไขอ่ืน ๆ 

 



๑๐๔ 
 
  (๔) คําแถลงของผูออกหลักทรัพย 

  ผูออกหลักทรัพยตองมีคําแถลงเพื่อแสดงวาขอมูลที่เปดเผยมีความถูกตอง

ครบถวนตามหลักเกณฑที่กําหนด  นอกจากนี้ ในกรณีที่แนวทางในการออก/เสนอขายหลักทรัพย

ใชบังคับกับการออกเสนอขายหรือทําคําช้ีชวนใหซื้อหลักทรัพยโดยบริษัทมหาชน ผูออกหลักทรัพย

และที่ปรึกษาหลัก ตองยื่นเอกสารและขอมูลเพิ่มเติมตามที่กําหนดในแนวทางดังกลาว และเพื่อ

ประโยชนในการกํากับดูแล คณะกรรมการหลักทรัพยอาจมีคําส่ังใหผูออกหลักทรัพยและที่ปรึกษา

หลักยื่นเอกสารอ่ืนเพิ่มเติมได เชน รายงานการตรวจสอบกิจการ รายงานการจัดอันดับความ

นาเช่ือถือ 

  บุคคลผูมี สิทธิออก  เสนอขาย  หรือทําคําชี้ชวนใหซื้อหลักทรัพยภายใต 

Guidelines ขอ ๕ ไดแก 

  บริษัท  (Corporation)  ตามความหมายของ  SCA Subsections 2 (1) ซึ่ ง

หมายถึงองคกรที่จัดต้ังข้ึนหรือดํารงอยูในหรือนอกมาเลเซียและรวมถึงบริษัทตางประเทศ แตไม

รวมถึง 

ก. องคกรที่จัดต้ังข้ึนในมาเลเซีย และตามประกาศของรัฐมนตรีที่ประกาศใน

ราชกิจจานุเบกษาซ่ึงกําหนดใหเปนหนวยงานราชการ ตัวแทนของรัฐบาล

ของมาเลเซียหรือของประเทศอ่ืน หรือองคกรที่มิไดจัดต้ังข้ึนเพื่อประโยชน

ในทางพาณิชย 

ข. Corporate Sole* 
ค. สมาคมที่จดทะเบียนภายใตกฎหมายเกี่ยวกับสมาคม 

ง. สหภาพการคาที่จดทะเบียนตามกฎหมาย 

 

(๕) การแตงต้ังที่ปรึกษา Shariah 

ในการออกหลักทรัพยตามอิสลาม ผูออกหลักทรัพยตองแตงต้ัง 

                                                 
* Corporation Sole เปนบริษัทตามกฎหมายจัดต้ังโดยบุคคลเดียว 



๑๐๕ 
 
    ก. ที่ปรึกษา Shariah ซึ่งไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการหลักทรัพย และมี

คุณสมบัติดังตอไปนี้ 

  - ไมอยูในระหวางลมละลาย 

  - ไมเคยถูกตัดสินวากระทําผิดทางอาญา 

  - มีชื่อเสียงและลักษณะที่เหมาะสม 

  - มีคุณสมบัติที่จําเปน มีความเช่ียวชาญเกี่ยวกับ Fiqh muamalah และกฎเกณฑ

ทางอิสลาม และมีประสบการณเกี่ยวกับการเงินตามหลักอิสลามอยางนอย ๓ ป หรือ 

  ข. ธนาคารอิสลามหรือสถาบันที่ไดรับใบอนุญาตจาก Bank Negara Malaysia 

ใหดําเนินธุรกรรม Islamic Banking Scheme หรือ Skim Perbankan Islam 

  บุคคลตาม ก. หรือ ข. มีหนาที่ใหคําปรึกษาเกี่ยวกับหลักทรัพยตามอิสลามไมวา

จะเปนเร่ืองเอกสาร โครงสราง การลงทุน การบริหารงานหรือการดําเนินการ รวมทั้งรับรองการ

ปฏิบัติตามหลัก Shariah มติ และหลักเกณฑอ่ืน ๆ ของ SAC 

  ในกรณีที่ที่ปรึกษา Shariah เปนบริษัท บริษัทดังกลาวตองมีผูเช่ียวชาญ Shariah 

อยางนอย ๑ คน ซึ่งมีคุณสมบัติเปนไปตาม ก. ขางตน และบริษัทรวมทั้งผูเช่ียวชาญดังกลาว 

ไมเคยฝาฝนกฎหมายหลักทรัพยหรือกฎหมายธนาคารนับแตวันจัดต้ัง รวมทั้งไมเคยมีคําส่ังหรือ 

มีมติใหเลิกกิจการ 

  (๖) การจัดอันดับความนาเชื่อถือ 

  การออก เสนอขาย  หรือทําคําชี้ชวนใหซื้อหลักทรัพยตามหลักอิสลามตองมีการ

จัดอันดับความนาเชื่อถือ โดยสถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือที่ไดรับความเห็นชอบจาก

คณะกรรมการหลักทรัพย เวนแตเปนการออก เสนอขาย หรือทําคําช้ีชวนใหซื้อหลักทรัพยที่ไม

สามารถจําหนายจายโอนได หรือเปนกรณีที่ผูลงทุนไมประสงคใหมีการจัดอันดับ ในกรณีนี้  

ที่ปรึกษาหลักตองทําคํารับรองเปนหนังสือตอคณะกรรมการหลักทรัพย  สวนกรณีที่อันดับความ



๑๐๖ 
 
นาเช่ือถือตํ่ากวา Investment Grade ผูออกหลักทรัพยตองเปดเผยความเสี่ยงดานสินเช่ือตอ 

ผูลงทุนและที่ปรึกษา 

  (๗) การจัดจําหนายหลักทรัพย 

  ผูออกหลักทรัพยและที่ปรึกษาหลักเปนผูกําหนดการจัดจําหนายหลักทรัพย ใน

กรณีที่ผูออกหลักทรัพยและที่ปรึกษาหลักเห็นวาไมจําตองมีการจัดจําหนายหรือใหมีการจัด

จําหนายหลักทรัพยเพียงบางสวน ผูออกหลักทรัพยตองระบุจํานวนส่ังซ้ือข้ันตํ่าที่จําเปนตอความ

ตองการในการระดมทุน ถามีการซื้อไมถึงจํานวนข้ันตํ่าดังกลาว ใหถือวาการออกเสนอขาย หรือ

ทําคําช้ีชวนใหซื้อหลักทรัพยนั้นไมสําเร็จและตองคืนเงินคาซ้ือหลักทรัพยและผูลงทุน เวนแตไดรับ

อนุญาตเปนหนังสือจากคณะกรรมการหลักทรัพย 

  อยางไรก็ตาม ขอกําหนดดังกลาวไมใชกับกรณีของธุรกรรมที่นํากระแสรายไดไป

ใชเพื่อหมุนเวียนในกิจการเทานั้น และผูออกหลักทรัพยไดจัดทําทุนสํารองอ่ืนไวแลว 

  (๘) วิธีการออกหลักทรัพย 

  ธุรกรรมเก่ียวกับหลักทรัพยตามหลักอิสลามตองอยูภายใตหลักเกณฑและ

รายงานไปยัง Fully Automated System for Issuing/Tendering (FAST) และตองกระทําภายใต 

Real Time Electronic Transfer of Funds and Securities (RENTAS) เวนแตเปนหลักทรัพยจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมาเลเซีย 

 

 

 

 

 

 



๑๐๗ 
 
๒. Covered Bond ในตางประเทศ 

  ๒.๑ ภาพรวมของ Covered Bond ในยุโรป 

  ๒.๑.๑ ประวัติศาสตรความเปนมาของ covered bonds๗๐ 

  ระบบของ covered bond มีมานานแลวในยุโรป โดยหลักการแลว covered 

bond คือ หุนกูที่มีหลักประกันเปนการกูยืมโดยมีการจํานอง การกูยืมเงินจากประชาชน โดยที่

แนวความคิดเกี่ยวกับการจํานองไดมีมานานแลว ต้ังแต ๔๐๐ ปกอนคริสตกาลในสมัยกรีกโบราณ 

แนวความคิดในเร่ืองการออกหุนกูโดยมีสินทรัพยเปนหลักประกันไดถูกพัฒนาตอมาในทวีปยุโรป

ทั้งในรูปแบบของพัฒนาการของต๋ัวแลกเงิน ในป พ.ศ. ๒๑๔๕ บริษัท Dutch East India (Dutch 

East India Company) ไดออกหุนกูเพื่อระดมเงินทุนในกองเรือ ในระยะแรกของการจํานองและ

การออกหุนกูนั้น และ covered bond ไดเกิดข้ึนพรอมกันในศตรวรรษที่ ๑๘  ซึ่งเกิดพรอมกับการ

เกิดข้ึนของ Silesian Landschaften ในปรัสเซียสมัย Frederick ที่สอง และไดสงผลตอการกอต้ัง 

Danish bond-issuing Institution ซึ่งเปนธนาคารเพื่อการจํานอง ตอมาในป พ.ศ. ๒๓๖๘ 

พัฒนาการของ covered bond ไดเกิดข้ึนในวอรซอ (Warsaw) และในป พ.ศ. ๒๓๙๕ ไดมีการ

จัดต้ังเครดิตฟองซิเอรข้ึนในฝร่ังเศส หลังจากนั้น แตละประเทศในยุโรปก็ไดพัฒนา covered 

bonds  

    ๒.๑.๒ วัตถุประสงคของ covered bonds๗๑ 

  การเขาถือหรือการกอสรางทรัพยสินที่อยูอาศัย ทรัพยสินทางการคา และ

ทรัพยสินทางการเกษตร หรือการลงทุนของภาครัฐ (ไดแก การลงทุนในสาธารณูปโภค) ตลอดจน

การขนสงนั้น เปนการลงทุนในระยะยาวซ่ึงมีความเส่ียงตํ่า โดยที่การหาเงินทุนระยะยาวใน

ขอบเขตเหลานี้สวนใหญจะมาจากสถาบันการใหสินเช่ือ โดยสถาบันที่ใหสินเช่ือสามารถหา 

แหลงเงินทุนระยะสั้นไดงายกวาในระยะยาวเพื่อที่จะมาปรับโครงสรางหนี้ของการใหกูยืม 

covered bonds ไดเสนอแนวทางตอผูใหกูในตราสารระยะยาวที่มีประสิทธิภาพเพื่อการกูยืมเงิน

                                                 
  ๗๐ Ralf Grossmann&Tessa Maij, European Covered Bond Fact Book, (ECBC 

Publication, August 2006), p.17. 

    ๗๑ Ibid., p.18 



๑๐๘ 
 
ในระยะยาว การรวมกันระหวางตราสารในการระดมทุนกับการใหกูยืมดังกลาวสงผลใหสถาบันที่

ใหสินเช่ือสามารถไดรับประโยชนจากการใหกูยืมไดอยางมีประสิทธิภาพ  

    ๒.๑.๓ กรอบทางกฎหมาย๗๒ 

  ลักษณะพิเศษของ covered bonds ไดเกิดข้ึนใน Directive on Undertakings 

for Collective Investments in Transferable Securities (UCITS) 1988 โดยใน Article ๒๒ (๔) 

ไดใหกําหนดขอกําหนดข้ันตํ่าของพื้นฐาน ดังนี้ 

ก. ผูออก covered bond จะตองเปนสถาบันการใหสินเช่ือ (credit institution) 

ข. การออก covered bond จะตองอยูภายใตกรอบทางกฎหมายเปนพิเศษ 

ค. สถาบันที่ออกจะตองอยูภายใตการดูแลสาธารณะอยางระมัดระวังเปนพิเศษ 

ง. สินทรัพยที่นํามาออก (cover asset) จะตองไดถูกระบุไวในกฎหมาย 

จ. กองสินทรัพยจะตองไดรับหลักประกันเพื่อคุมครองผูถือตราสารอยาง

เพียงพอตลอดระยะเวลาของ covered bond 

ฉ. ผูถือตราสารจะตองมี สิทธิ เ รียกรองที่ ดีกวาในกองทรัพย สินที่ ใช เปน

หลักประกันกรณีที่ผูออก covered bond ผิดนัด 

    Covered bond ที่ เปนไปตามขอกําหนดขางตนจะถูกพิจารณาไดวาเปน

หลักทรัพยที่มีความปลอดภัยสําหรับนักลงทุน ดังนั้น ตาม UCITS แลว investment funds จะ

สามารถลงทุนใน covered bond ดังกลาวไดถึงรอยละ ๒๕ ของสินทรัพย (โดยปกติการลงทุนจะ

จํ ากัดอยู ที่ ร อยละ  ๕ )  และ  EU Directives on Life and Non-Life Insurance (Directives 

92/96/EEC and  92/49/EEC) อนุญาตใหบริษัทประกันภัยสามารถลงทุนใน covered bond จาก

ผูออก covered bond รายเดียวไดถึงรอยละ ๔๐ (ปกติจะจํากัดเพียงรอยละ ๕)๗๓  

  กฎเกณฑ สํา คัญอีกอยาง เกี่ ยวกับ  covered bond ในยุ โ รป  คือ  Capital 

Requirement Directive (CRD) ซึ่งมีพื้นฐานมาจากคณะกรรมการ Basel (Basel Committee) 

เกี่ยวกับการดูแลการธนาคาร ซึ่งแกไขเพิ่มเติมกฎเกณฑเกี่ยวกับความเพียงพอของทุนสําหรับ

                                                 
    ๗๒ Ibid., p.19 

    ๗๓ Ibid.,20 



๑๐๙ 
 
ธนาคารระหวางประเทศ โดยที่ European Council ไดรับหลักการของ CRD เมื่อวันที่ ๗ มิถุนายน 

๒๕๔๙ และไดประกาศใน the Official Journal of the European Union เม่ือวันที่ ๓๐ มิถุนายน 

๒๕๔๙  

  ตาม Basel II นั้น covered bond ยังไมไดรับการพูดถึงอยางชัดเจน ดังนั้น 

covered bond จึงถือเปนหุนกูที่ไมมีหลักประกันสําหรับการคํานวณน้ําหนักความเส่ียงการให

สินเ ช่ือ  อยางไรก็ตาม  covered bond มีบทบาทสํา คัญในตลาดการเงินของยุ โรป  EU 

Commission ไดกําหนดสิทธิพิเศษสําหรับ covered bond ตาม CRD ตาม Annex VI, ยอหนา 

๖๘ ถึง ๗๑ 

  ๒.๑.๔ กรอบกฎหมายของระบบ covered bond ในยุโรป 

  ประเทศสวนใหญในยุโรปนั้น การออก covered bond จะถูกควบคุมโดย

กฎหมายเฉพาะที่กําหนดมาตรฐานในการคุมครองผูถือตราสาร เกณฑสําหรับสินทรัพยและ

ลักษณะเฉพาะอยางอ่ืน ประเภทของระบบ Covered bond โดยแบงตามผูออกตราสาร มี

ดังตอไปนี้ 

ก. Universal Credit Institution (ใชในสาธารณะรัฐเชค สเปน อิตาลี ลิทัวเนีย 

เนเธอรแลนด ออสเตรีย สหราชอาณาจักร)  

ข. Universal Credit Institution โดยมีใบอนญุาตเปนพิเศษ (เยอรมันน ีลัตเวีย 

โปรตุเกส สวีเดน)  

ค. Special credit Institution (เดนมารค ฝร่ังเศส ไอรแลนด ลักเซมเบิรก 

ฮังการี ออสเตรีย โปแลนด โปรตุเกส สวีเดน นอรเวย) 

ง. Specialized Financial Institution (อิตาลี สวิซเซอรแลนด ออสเตรีย) 

Universal Credit Institution  

   สําหรับ Universal credit institutions นั้น การมีหรือไมมีใบอนุญาตเปนพิเศษไม

เปนขอจํากัดในการทํากิจกรรมเกี่ยวเนื่องกับ Covered bond แตการมีใบอนุญาตจะเกี่ยวของกับ

การอนุญาตสําหรับการเขาทําธุรกรรม covered bond สําหรับขอกําหนดข้ันตํ่าบางประการ  

 



๑๑๐ 
 
ตัวอยางเชน ธนาคารในประเทศเยอรมันนีจะตองมี Pfandbrief issuance license เฉพาะเม่ือ

ธนาคารมีทุนอยางนอย ๒๕ ลานยูโร และจะตองดําเนินการจัดการความเส่ียงและมีแผนธุรกิจที่

เหมาะสม 

  สวนกฎเกณฑอ่ืนที่เกี่ยวกับการอนุญาตในการออก covered bonds เพื่อให

เปนไปตามทางปฏิบัติของธุรกิจหรือตามขอกําหนด เชน ในสเปนเมื่อผูออกตราสารตองยื่นเอกสาร

ที่เกี่ยวของทั้งหมดตอ Comision Nacional del Mercado de Valores เพื่อแสดงวาเปนไปตาม

ขอกําหนดตามกฎหมาย 

  ในหลายประเทศเมื่อ Universal credit institutions ไดดําเนินการออก covered 

bond แลว สินทรัพยจะอยูในบัญชีงบดุลของผูออกตราสาร เวนแตในอิตาลี เนเธอรแลนด และ 

สหราชอาณาจักร ที่สินทรัพยจะตองถูกเคล่ือนยายไปยังบริษัทเฉพาะกิจ ที่จะรวมกับบัญชีของผู

ออกตราสาร ทั้งนี้ สินทรัพยรองรับนั้น จะตองถูกจดทะเบียนเปนพิเศษในเยอรมันนี ออสเตรีย 

โปรตุเกส และสวีเดน หรือสินทรัพยดังกลาวจะตองมีสถานะพิเศษตามกฎหมายหรือตามสัญญา

ใน สเปน เนเธอรแลนด และสหราชอาณาจักร 

 

 

 

 

 

   Specialized credit Institutions/ Specialized Financial Institutions 

  สําหรับ Specialized credit Institutions จะตองอยูภายใตขอจํากัดของกิจกรรม

ทางธุรกิจ ในระบบอยางเชนในฝร่ังเศสเฉพาะกิจกรรมที่เกี่ยวเนื่องกับ covered bond ถึงจะไดรับ

อนุญาตใหดําเนินการได Specialized credit institutions สามารถดําเนินการไดโดยลําพังหรือ

อาจทํางานรวมกับบริษัทแมก็ได 

Cover 

Asset Pool 

Covered 

Bond 

สินทรัพยอ่ืน ระดมทุนใน

รูปแบบอ่ืน 

เจาของ

สินทรัพย 

นักลงทนุ 



๑๑๑ 
 
  โดยทั่วไปแลว สินทรัพยรองรับจะตองอยูในบัญชีงบดุลของผูออกตราสาร เวนแต

ในฝร่ังเศส กรณีที่สินทรัพยรองรับเปนต๋ัวสัญญาใชเงินซ่ึงออกบนสัญญากูยืมที่มีการจํานองแลว

จะตองอยูในบัญชีงบดุลของสถาบันที่ใหสินเช่ือรวมกัน 

 

 

 

 

 

 

 

  ๒.๑.๕ ลักษณะโดยท่ัวไปของ covered bonds 

กรอบกฎหมาย การออก Covered bonds สวใหญในประเทศยุโรปจะเปนไป

ตามกฎหมายเฉพาะ ในคณะที่บางประเทศก็ใชหลักเร่ืองของ

สัญญา แตทั้งสองรูปแบบก็มีแนวทางเดียวกันในประเด็นสําคัญ 

เชน สินทรัพยที่เหมาะสม การประเมินมูลคาสินทรัพยที่กําหนด 

แนวทางการบริหารความรับผิดของสินทรัพย ความโปรงใส โดย

ส่ิงที่สําคัญที่สุด คือ การกําหนดกรณีที่ผูออกตราสารลมละลาย  

สินทรัพยรองรับ CRD ไดกําหนดขอบเขตของสินทรัพยที่เหมาะสมไว ไดแก สิทธิ

เรียกรองเหนือองคกรสาธารณะ การกูยืมที่มีอสังหาริมทรัพยเปน

หลักประกัน senior MBS เปนตน ขอบเขตทางภูมิศาสตรสําหรับ 

สินทรัพยรองรับนั้น  คือ  จะตองอยูภายในประเทศเทานั้น 

ความสําคัญประการหนึ่ง คือจะตองมีขอกําหนดการเปดเผย 

covered bond ตอสาธารณะ 

Cover 

Asset Pool 

Covered 

Bond 

สินทรัพยอ่ืน ระดมทุนใน

รูปแบบอ่ืน 

เจาของ

สินทรัพย 

นักลงทนุ 

หามดําเนนิกจิกรรมอ่ืนทีไ่มเกี่ยวกับ Covered bond 



๑๑๒ 
 
การประเมินมูลคาสินทรัพย โดยทั่วไปแลวจะมีกฎหมายกําหนดวิธีการประเมินสินทรัพยอัน

เปนที่ยอมรับ 

แนวทางความ รับ ผิดของ

สินทรัพย 

โดยหลักการแลว covered bond จะตองมีหลักประกันเปน

สินทรัพยรองรับอยางนอยเทากับจํานวนเงินตนบวกดอกเบ้ีย  

การดูแลสินทรัพยรองรับ UCITS ไดกําหนดเกี่ยวกับมาตรฐานในการดูแลสินทรัพยรองรับ

ไว โดยทั่วไปแลวจะเปนการดูแลโดยบุคคลภายนอกท่ีเปนอิสระ

และมีความเหมาะสม  

การแยกสินทรัพยและการ

ป องกัน สินท รัพย จากการ

ลมละลาย 

ในแตละประเทศจะใชวิธีการในการคุมครองผูถือหุนจากเจาหนี้

ลายอ่ืนในกรณีที่ผูออกตราสารลมละลาย  

 

  ๒.๒ การดําเนินธุรกรรม covered bond ในเยอรมันนี๗๔ 

  ๒.๒.๑ ขอมูลตลาด  

  โดยที่ covered bond ไดเปนที่ยอมรับอยางแพรหลายในตลาดทุนยุโรปเมื่อตน

ศตวรรษที่ ๒๑ และตลาด covered bond ในเยอรมัน (Pfandbrief) ไดเติบโตมากที่สุดในยุโรป

และมีแนวทางปฏิบัติมานานแลว โดยที่ Pfandbrief ในอดีตจะตองอยูภายใตบังคับของ (๑) the 

German Mortgage Bank Act (Hypothekenbannkgesetz, HBG) ซึ่งใชบังคับต้ังแต ป พ.ศ. 

๒๔๒๒ จนถึงป พ.ศ. ๒๕๔๘ และ the Public Pfandbrief Act ใชบังคับต้ังแต พ.ศ. ๒๔๗๐ จนถึง 

พ.ศ. ๒๕๔๘ โดยที่การออก covered bonds ในอดีตจะเปนหลักการในเร่ือง Specialist bank 

principle แตปจจุบันกฎหมายฉบับใหม the Pfandbrief Act ไดเปล่ียนแปลงหลักการดังกลาวให

เปนแนวทางของ Universal Bank Principle  

                                                 
  ๗๔ Bernd Volk, Covered Bonds beyond Pfandbriefe, (Euromoney Institutional 

Investol Plc., 2006), p. 134. 



๑๑๓ 
 
  ๒.๒.๒ ประเภทของ Pfandbriefe (Pfandbriefe แบบระบุชื่อ (registered 

Pfandbriefe) กับ Pfandbriefe ผูถือ (bearer Pfandbriefe)) 

  Pfandbriefe อาจเปนไดทั้งแบบระบุชื่อหรือแบบผูถือ แตรูปแบบสวนใหญจะเปน

รูปแบบของ Pfandbriefe ผูถือ เนื่องจาก Pfandbriefe แบบระบุชื่อจะมีความสะดวกในการ

เปล่ียนมือนอยกวา โดยที่ Jumbo Pfandbriefe จะตองมีการจดทะเบียนในตลาดรอง ดังนั้น จึง

อาจกลาวไดวา แม Pfandbriefe แบบระบุชื่อจะมีมูลคาถึง ๑ พันลานยูโรก็ไมอาจเปน Jumbo 

Pfandbriefe ได โดยทั่วไปแลว Pfandbriefe แบบระบุชื่อจะขายในวงจํากัดและมีความโปรงใส

นอยกวา Pfandbriefe แบบผูถือ ทั้งนี้ อาจพิจารณาไดวา Pfandbriefe แบบระบุชื่อจะเปนการ

กูยืมมากกวาเปนหลักทรัพย สําหรับนักลงทุนที่มีความกังวลใจเกี่ยวกับบัญชีงบดุล เชน บริษัท

ประกันภัย Pfandbriefe แบบระบุชื่อดูจะเปนทางเลือกที่ดีในการลงทุน covered bond  

  ๒.๒.๓ โครงสรางกฎหมายเกี่ยวกับ covered bond 

  ๒.๒.๓.๑ ภาพรวมของกฎหมาย๗๕ 

  ปจจุบันกรอบกฎหมายของ  Pfandbriefe ได เป ล่ียนแปลงจากหลักการ 

Specialist bank principle ที่อนุญาตใหธนาคารดําเนินกิจการไดเฉพาะบางประเภทเทาที่

กฎหมายกําหนด เปนขยายของเขตของการอนะญาตใหทํากิจกรรมอ่ืนเพิ่มข้ึน โดยที่ผูออก 

Pfandbriefe จะต อง ได รับใบอนุญาตจาก  the Federald inancial Supervisory Authority 

(BaFin)  

  ๒.๒.๓.๒ กระบวนการออกใบอนุญาต 

  The Pfandbriefe Act ไดกําหนดกฎเกณฑสําหรับการขอใบอนุญาตสําหรับการ

ออก Pfandbriefe ไวอยางเขมงวด เพื่อปรับปรุงการบริหารจัดการความเส่ียง และเพื่อเพิ่มความ

โปรงใส ทั้งนี้ ผูออกตราสารจะตองพิสูจนใหเห็นไดวามีแผนธุรกิจในการออก Pfandbriefe เปนตรา

สารเพื่อการระดมเงินทุน และมีการบริหารความเส่ียงเกี่ยวกับสินทรัพยรองรับอยางเพียงพอ การ

บริหารจัดการความเส่ียงของผูออกตราสารนั้น โดยทั่วไปจะมีบทบาทสําคัญในกรณีเม่ือมีการอาง

สิทธิของผูถือตราสารหากผูออกตราสารลมละลาย  

                                                 
    ๗๕ Ibid., p. 146 



๑๑๔ 
 
  ๒.๒.๓.๓ การเปดเผยขอมูล 

  ผูออกตราสารไมเพียงแตจะตองเปดเผยขอมูลสําคัญเกี่ยวกับตราสารในงบ

การเงินประจําปเทานั้น แตยังตองเปดเผยรายการตอไปนี้ทุกไตรมาส 

ก. กรณีความผิดพลาดของโครงสรางวันครบกําหนดชําระหนี้ สําหรับ 

Pfandbriefe ที่เสนอขายแลว และสินทรัพยรองรับ 

ข. มูลคาที่ตราไวของ Pfandbriefe และมูลคาปจจุบันของหลักประกัน 

ค. กรณีเกิดความผิดพลาดทางการคา 

    ๒.๒.๓.๔ ลักษณะสําคัญของ Pfandbriefe๗๖ 

    (๑) มูลคาอสังหาริมทรัพยที่เปนประกัน (Mortgage lending value) 

  แนวความคิดสําคัญเกี่ยวกับ Pfandbriefe คือ “the Mortgage lending value”

โดยแนวความคิดดังกลาวไดมีมานานแลวและไดถายทอดไปยังการเงินระหวางประเทศ เพื่อที่จะ

ทําใหแนใจวาสินทรัพยรองรับมีความเหมาะสม ภายใตกรอบของกฎหมายเกาการคํานวณ

ดังกลาวยังไมไดถูกกําหนดมาตรฐานไว แตตาม the Pfandbriefe Act ไดกําหนดหลักเกณฑการ

คํานวณ Mortgage lending value   

  กฎหมายไดกําหนดลักษณะของทรัพยสินที่จะตองนํามาคํานวณ และ mortgage 

lending value จะตองคํานวณบนพื้นฐานของลักษณะที่ถาวรและผลตอบแทน ตัวอยางเชน 

องคประกอบที่เปนการคาดการณลวงหนาจะไมถูกนํามารวมคํานวณใน mortgage lending 

value โ ดยที่ ร า ยละ เ อี ยดวิ ธี ก า รคํ านวณจะ เป น ไปตาม  Loan-to-Value Regulation : 

Beleihungswertermittlungsverordnug)  

  The Pfandbriefe Act ไดกําหนดใหสินทรัพยที่จะมาเปนหลักประกันในกรณีที่

เปนอสังหาริมทรัพยนั้น อาจเปนอสังหาริมทรัพยในตางประเทศได ไดแก สหรัฐอเมริกา แคนาดา 

                                                 
    ๗๖ Ibid., p. 147 



๑๑๕ 
 
ญ่ีปุน และเพื่อไมใหเกิดความเส่ียงสําหรับอสังหาริมทรัพยในตางประเทศ ผูออกตราสารจะตอง

ดําเนินการวิเคราะหความเสี่ยงในมุมมองระยะยาวกอน  

  การออก Pfandbriefe กับภาระผูกพันของการรวมมือระหวางภาครัฐและเอกชน 

  ภายใต Pfandbriefe Act สิทธิเรียกรองที่มีตอหนวยงานของรัฐที่เกิดจากการ

ระดมเงินทุนในโครงการภาครัฐโดยวิธีการทางความรวมมือระหวางรัฐและเอกชน (Public Private 

Partnerships) สามารถนํามาเปนสินทรัพยรองรับได ทั้งนี้ สิทธิของนักลงทุนภาคเอกชนท่ีมีตอ

หนวยงานรัฐดังกลาวอาจโอนไปยังผูออกตราสาร Pfandbriefe ได อยางไรก็ตาม เนื่องจาก การ

รวมมือระหวางรัฐและเอกชนมีหลายแนวทาง ดังนั้น จึงอาจมีบางสัญญาที่ไมอาจนํามาเปน

สินทรัพยในการออก covered bond ได 

  ๒.๒.๓.๕ การดูแลสินทรัพยรองรับ 

  ธนาคารผูออก covered bond จะตองแตงต้ังผูดูแลกองสินทรัพย (Cover pool 

Monitor) ซึ่งเปนผูมีความเช่ียวชาญและประสบการณที่เกี่ยวของกับการปฏิบัติงาน ทั้งนี้ the 

Federal Financial Supervisory ซึ่งเปนหนวยงานของรัฐที่ดูแลธนาคารอาจจะยกเลิกการแตงต้ัง

ผูดูแลกองทรัพยสินได โดยที่ผูดูแลกองทรัพยสินจะมีหนาที่สําคัญคือการสงขอมูลเกี่ยวกับ 

covered bond ใหกับหนวยงานของรัฐรวมถึงการแจงขอเท็จจริงที่ทราบ ทุก ๆ คร่ึงปปฏิทิน  

  ทั้งนี้ อาจสรุปลักษณะของ covered bond ไดดังนี้ 

ลักษณะ กรอบทางกฎหมาย 

ชื่อของตราสาร Hypotheken Pfandbriefe (mortgage Pfandbriefe) (covered bond 

ที่มีสินทรัพยรองรับเปนสิทธิที่มีอสังหาริมทรัพยเปนประกัน) 

Offentliche Pfandbriefe (public Pfandbriefe) (covered bond ที่มี

สินทรัพยรองรับเปนสิทธิตาม PPP) 

Schiffs Pfandbriefe (ship Pfandbriefe) (covered bond ที่มี

สินทรัพยรองรับเปนการจํานองเรือ) 



๑๑๖ 
 
กฎหมายที่ใชบังคับ The Pfandbriefe Act (PfandBG) 

ห ลั ก ก า ร เ ก่ี ย ว กั บ 

Specialist Bank 

ไมมีหลักการดังกลาว ทุกธนาคารสามารถย่ืนคําขอออก Pfandbriefe 

ได 

ขอจํากัดในการทําธุรกจิ ไมมี 

การปรับโครงสรางหนี้

โดย covered bond 

เฉพาะหนี้จํานอง หนี้ทางการคา และสินเช่ือภาครัฐ 

การแยกสินทรัพย สินทรัพยรองรับยังอยูในบัญชีงบดุลแตวาไดรับความคุมครองสําหรับผู

ถือตราสาร 

 

๓. การใชทรสัตเพื่อทําธุรกรรม Real Estate Investment Trust : REIT 

  ๓.๑ การทําธรุกรรม REIT ในสิงคโปร 

  กฎหมายทรัสตของสิงคโปรมีพื้นฐานบนหลักการเร่ืองทรัสตตามกฎหมายอังกฤษ 

โดยสิงคโปรไดปรับปรุงกฎหมายหลายฉบับเพื่อวัตถุประสงคในการเปนผูใหบริการดานการเงิน 

ทั้งนี้ สิงคโปรไดปรับปรุงกฎหมายเกี่ยวกับทรัสตคือ Trustees Act และ Trust Companies Act๗๗ 

  ๓.๑.๑ ขอบเขตการบังคับใชกฎหมายในสวนของ Trustee Companies Act 

  สําหรับ Trustee Act เปนกฎหมายทรัสตซึ่งเปนกรอบทางกฎหมายพื้นฐาน

สําหรับทรัสตีของกองทรัสตที่กอต้ังภายใตกฎหมายสิงคโปร โดยที่ Trustee Act จะมีบทบัญญัติ

ใหทรัสตจะตองดําเนินการมาตรฐานท่ีกําหนด และตองดําเนินการภายใตหลักการ Duty of Care 

โดยที่ Trustee Act เปนกฎหมายภายใตความดูแลของ the Ministry of Law 

                                                 
   ๗๗ Lexitrust, Singapore Trust [online], 14 February 2011. Available from : 

http://www.lexintrust.net/files/SingaporeTrusts.pdf 

 



๑๑๗ 
 
   ทั้งนี้ ทรัสตที่อยูภายใต TCA นั้น จะตองดําเนินการใหสอดคลองกับ Trustee 

Act ดวยกรณีที่เปนกองทรัสตที่อยูภายใตกฎหมายสิงคโปร 

  ๓.๑.๑.๑ บุคคลที่ไมตองไดรับอนุญาตในการประกอบธุรกิจทรัสต (มาตรา 
๑๕) 

(๑) ธนาคารพาณิชยในกํากับดูแลของ MAS 

(๒) ผูที่มีใบอนุญาตประกอบธุรกิจ Capital market หรือ บุคคลที่ไดรับยกเวนไม

ตองไมใบอนุญาติ Capital market เพื่อการดําเนินการบริหารจัดการกองทุน 

หรือธุรกิจรับฝากหลักทรัพยภายใต Securities and Futures Act 

(๓) ทนายความและนักบัญชี 

(๔) ทรัสตเพื่อกิจการสวนตัว (Private Trust Companies) 

(๕) บุคคลตางดาว 

(๖) บุคคลที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการออกหุนกู 

(๗) ทรัสตีสําหรับโครงการ Collective Investment ภายใต Securities and 

Futures Act 

๓.๑.๑.๒ การกํากับดูแล  

    MAS จะมีหนาที่ทําใหเกิดความปลอดภัย ความเปนธรรมในการติดตอตัวกลาง

ทางการเงิน  MAS จะใหคําแนะนําสําหรับทรัสตในการประกอบธุรกิจรวมถึงการตรวจสอบบริษัท 

สําหรับการตรวจสอบบริษัททั้น MAS สามารถตรวจสอบไดในขอบเขตที่กวางขวางหรือขอบเขต

เฉพาะเจาะจง (กลาวคือเปนการตรวจสอบบริษัทวาไดดําเนินการใหเปนไปตามกฎหมายหรือไม

ทั้งหมด หรืออาจตรวจสอบอยางจํากัดขอบเขตก็ได) 

  ๓.๑.๑.๓ กระบวนการขอใบอนุญาตประกอบธุรกิจทรัสต 



๑๑๘ 
 
  วิธีการดําเนินการขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจทรัสตจะเปนไปตาม the 

Licensing Guide and the Guidelines on Licence Application and payment of Fee โดยการ

พิจารณาการอนุญาตใหใบอนุญาตนั้น MAS จะพิจารณาจากปจจัยดังนี้ 

 

ก. ความเชี่ยวชาญของผูยื่นคําขอรับใบอนุญาต 

ข. ความมั่นคงทางการเงินของผูขอรับใบอนุญาตและบริษัทแมของผูขอรับ

ใบอนุญาต 

ค. ความสามารถในการดําเนินการใหเปนไปตามขอกําหนดทางการเงินข้ันตํ่า

และขอกําหนดดานหลักประกันในกรณีตองเสียคาปรับ 

ง. มีระบบการดําเนินการใหเปนไปตามกฎหมายอยางเหมาะสม และ 

จ. ความสามารถและความซ่ือสัตยของผูขอรับใบอนุญาต 

 

    ๓.๑.๑.๔ นโยบายประกันภัยดานคาปรับ 

  บริษัทที่ได รับใบอนุญาตจะตองมีประกันภัยเกี่ยวกับคาปรับดานวิชาชีพ

ตลอดเวลา โดยตองครอบคลุมความรับผิดทั้งหมดที่เกิดข้ึนจากคาปรับโดยประมาทจากการ

ปฏิบัติหนาที่ของบริษัท และกรมธรรมประกันภัยตองเทียบเทากับระดับของความเส่ียงของบริษัท 

  ๓.๑.๑.๕ วันหมดอายุของใบอนุญาต 

  กรณีที่ MAS ยังไมไดยกเลิกใบอนุญาต ใบอนุญาตฯ จะหมดอายุในกรณี

ดังตอไปนี้ 

ก. บริษัทไมไดเร่ิมดําเนินธุรกิจทรัสตภายใน ๖ เดือนนับแตวันไดรับใบอนุญาต 

หรือ 



๑๑๙ 
 

ข. บริษัทไดหยุดดําเนินธุรกิจทรัสต ไมไดดําเนินธุรกิจทรัสตตอเนื่องภายใน ๑๔ 

วันนับแตวันที่หยุดดําเนินธุรกิจ ไมไดแจงตอ MAS เ ร่ืองการหยุดการ

ดําเนินการภายในระยะเวลา ๑๔ วันนับแตวันที่หยุดกิจการ 

๓.๑.๑.๖ รายงานของบริษัททรัสต 

    บริษัททรัสตจะตองจัดทําเอกสารดังตอไปนี้เพื่อยื่นตอ MAS เปนประจําทุกป 

ก. บัญชีกําไรขาดทุนที่ถูกตอง และงบดุล ซึ่ง ณ วันสุดทายของงบการเงิน 

ภายใน ๕ เดือน หลักจากที่สินวันส้ินงบการเงินในแตละป โดยจะตองสง

พรอมกับรายงานของผูสอบบัญชี 

ข. รายงานที่แสดงถึงการดํารงมูลคาสินทรัพยตามที่กําหนด ภายใน ๑๔ วันนับ

แตวันที่ไดรับใบอนุญาต และภายใน ๕ เดือนนับแตวันสินสุดงบการเงิน ใน

แตละป 

ค. รายงานเกี่ยวกับขอมูลรายรับ สินทรัพย ตามปปฎิทินภายใน ๖๐ วันนับแต

ส้ินปปฏิทิน รายงานนี้ตองสงพรอมกับแบบที่ตองยื่นกับ Financial Centre 

Development Department  

    อยางไรก็ตาม ในกรณีของธนาคารพาณิชย ทนายความที่ดําเนินธุรกิจทรัสตยัง

ตองแจงตอ MAS ถึงวันที่เร่ิมตนประกอบธุรกิจทรัสต การเปลี่ยนแปลงและการระงับกิจการดวย 

นอกจากนี้ ทนายความจะตองยื่นแบบฟอรมไปยัง Financial Centre Development Department 

ภายใน ๖๐ วันนับแตวันส้ินปปฏิทิน 

  ๓.๑.๒ ขอบเขตการบังคับใชกฎหมายในสวนของ Business Trust Act 

  โดยสวนของการจัดการธุรกิจเกี่ยวกับทรัสตนั้น ประเทศสิงคโปรไดมีกฎหมาย

เร่ืองทรัสต คือ Business Trust Act ๒๐๐๕ โดยมีบทบัญญัติเกี่ยวกับองคกรที่เกี่ยวของกับทรัสต 

การจดทะเบียนทรัสต ผูจัดการทรัสตี หนังสือสําคัญสัญญากอต้ังทรัสต (Trust Deed) ความรับผิด
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ทางแพง การจดทะเบียนธุรกรรมเกี่ยวกับทรัสต การยกเลิกการจดทะเบียน การบริหารการจัดการ 

การบัญชี ผูสอบบัญชี และการเปดเผยขอมูล๗๘  

  Business Trust Act จะใชกับธุรกิจเกี่ยวกับทรัสต ซึ่งหมายถึง ทรัสตที่กอต้ังข้ึน

เพื่อทรัพยสินใด ๆ อันมีลักษณะดังนี้ 

- มีวัตถุประสงคหรือมีผลเก่ียวกับทรัสตที่จะทําใหผูถือหนวย 

(Unitholder) ที่จะมีสวนรวมในการไดรับกําไร รายไดหรือรายรับใด ๆ หรือสวนคืนทุนที่เกิดจาก

การจัดการทรัพยสินหรือการจัดการหรือการบริหารธุรกิจ 

- ผูถือหนวยของทรัสตจะตองไมใชบุคลากรที่มีหนาที่ในการ

บริหารจัดการหรือมีอํานาจควบคุมทรัพยสิน ไมวาบุคคลนั้นจะมีสิทธิที่จะใหคําแนะนําในการ

บริหารจัดการเชนวานั้นหรือไม 

- ทรัพยสินที่อยูภายใต Trust จะถูกจัดการโดยทรัสตีหรือบุคคล

อ่ืนใดที่ดําเนินการในนามของทรัสตี 

- การแบงผลประโยชนระหวางผูถือหนวยและกําไรหรือรายไดที่

เกิดจากรายรับใด ๆ จะตองนํามาเปนเงินกองกลางกอน 

๓.๑.๒.๑ การจดทะเบียน 

    ทรัสตีจะตองยื่นคําขอจดทะเบียนธุรกิจทรัสตตอเจาหนาที่ Monetary Authority 

of  Singapore ตามแบบฟอรมที่ประกาศกําหนด โดยเจาหนาที่จะปฏิเสธคํารองขอจดทะเบียน

หากปรากฏขอเท็จจริงดังนี้ 

- ทรัสตี (Trustee-Manager) ไมใชบริษัทตามกฎหมายวาดวยบริษัท 

- ทรัสตีไดประกอบธุรกิจอยางอ่ืนนอกจากการบริหารจัดการทรัสต 

                                                 
      ๗๘ Jeremy Pitts and Akiko Hosokawa, Trust Law Modernized to meet Commercial 

needs [online], 14 Febuary 2011. Available from : http://www.iflr.com/Article/1984687/Trust-law-

modernized-to-meet-commercial-eeds.html 



๑๒๑ 
 

๓.๑.๒.๒ ทรัสตี (Trustee-Manager)  

(๑) อํานาจหนาที่ 

- ทรัสตีจะตองเปนบริษัทตามกฎหมายวาดวยบริษัทและจะตองไม

ประกอบธุรกิจอ่ืน  

- ทรัสตีจะตองรับรองวาเลขานุการเปนบุคคลที่มีประสอบการอยาง

นอยสามปในการเปนเลขานุการ ซึ่งไดรับแตงต้ังจากบริษัทหรือทรัสตี และเปนบุคคลที่มีคุณสมบัติ

ตาม Legal Professional Act  

- ทรัสตีจะตองดําเนินการจดทะเบียน Business Trust และแตงต้ัง

ตัวแทน 

- ทรัสตีจะตองดําเนินการโดยพิจารณารายงาน ขอมูลการเงิน งบ

การเงิน หรือขอมูลอ่ืนใดที่ไดรับจากบุคคลผูมีวิชาชีพเทานั้น  

- ทรัสตีจะตองดําเนินการโดยสุจริต 

- ทรัสตีจะตองดําเนินการดวยความซ้ือสัตยสุจริตใหสอดคลองกับ

พระราชบัญญัตินี้และตามสัญญากอต้ังทรัสต (Trust Deed)  

- ทรัสตีจะตองดําเนินการเพื่อประโยชนสูงสุดของ Unitholders 

โดยรวม 

- ทําเพื่อประโยชนของ Unitholders กอประโยชนของตนเอง  

- ทรัสตีจะตองไมใชขอมูลใด ๆ ที่ไดรับจากการดําเนินงานเปนทรัสตี

ไมวาโดยทางตรงหรือโดยทางออมเพื่อประโยชนของตัวทรัสตีเองหรือบุคคลอ่ืนใด  

- ทรัสตีจะตองถือทรัพยสินเพื่อ Unitholders ทุกคน 
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    ๓.๑.๒.๓ หนาที่ของผูบริหาร พนักงาน(รวมถึงบุคคลซ่ึงเปนพนักงาน

ของทรัสตีไมวาในขณะใด) หรือตัวแทนของทรัสตี (รวมถึงนายธนาคาร ทนายความ 

ผูสอบบัญชีของทรัสตี) 

ผูบริหารทรัสตีจะตองกระทําการโดยซ่ือสัตยสุจริต และใหความสําคัญกับ

ผลประโยชนของ Unitholders กอนประโยชนสวนตัว  

๓.๑.๒.๔ การเปดเผยผลประโยชนของธุรกรรม 

- ผูบริหารทรัสตีจะตองแจงผลประโยชนของตนไมวาโดยทางตรงหรือ

ทางออมในผลประโยชยของธรุกรรมที่เขาทํากับทรัสตีในการประชุมผูบริหารในเวลาที่เร็วที่สุด 

- มีการเปดเผยประโยชนของผูบริหาร  

๓.๑.๒.๕ คณะกรรมการตรวจสอบ 

    ทรัสตีจะตองจัดใหมีคณะกรรมการตรวจสอบซึ่งมีคุณสมบัติตามที่เจาหนาที่

ประกาศ  

๓.๑.๒.๖ การเปลี่ยนแปลงทรัสตี 

- ทรัสตีที่มีชื่ ออยู ในการขอจดทะเบียนทรัสตยั งมีหนาที่อยู

จนกวาทรัสตีใหมจะไดรับการแตงต้ังจาก Unitholder หรือจากศาล 

- การแตงต้ังทรัสตีใหมจะมีผลนับแตวันที่มีมติของ Unitholder หรือ

มีคําส่ังศาล  

- ทรัสตีจะตองสงมอบเอกสารทั้งหมดโดยเร็วใหกับทรัสตีคนใหม  

๓.๑.๒.๗ การลาออกของทรัสตี 

ทรัสตีสามารถลาออกจากตําแหนงไดตามเหตุที่เจาหนาที่ประกาศกําหนด 
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๓.๑.๒.๘ การถอดถอนทรัสตีโดย Unitholder 

    Unitholder อาจถอดถอนทรัสตีไดโดยมีมติไมนอยกวาสามในส่ีของจํานวน 

Unitholder ทั้งหมด 

๓.๑.๒.๙ การแตงต้ังทรัสตีชั่วคราวโดยศาล 

    ศาลสามารถแตงต้ังบริษัทที่มีหนังสือความยินยอมจากเจาหนาที่ ทรัสตี หรือ 

Unitholder ใหเปนทรัสตีชั่วคราวไดไมเกินระยะเวลา ๓ เดือน ถาหากมีขอเท็จจริงวาการแตงต้ัง

ดังกลาวเปนไปเพื่อประโยชนของ Unitholder 

    ๓.๑.๒.๑๐ หนังสือสัญญากอต้ังทรัสต Trust Deed 

  ก. สาระสําคัญของ Trust Deed 

- ทรัสตีจะตองระบุเนื้อหาลงใน Trust Deed ใหเพียงพอที่จะกําหนด

ของของธุรกิจได 

- อํานาจของทรัสตี 

- ระยะเวลาการกอต้ังทรัสต 

- การโอนหนวยทรัสตไปยังทรัสตอ่ืน 

- คาตอบแทนของทรัสตี  

- คาธรรมเนียมใด ๆ ในการจดทะเบียนทรัสต 

ข. การเปลี่ยนแปลง Trust Deed 

- บุคคลไมสามารถเปล่ียนแปลงแกไข Trust Deed ไดเวนแตวาจะ

เปนการแกไขเปล่ียนแปลงที่ ได รับอนุญาตโดยมติพิ เศษของ 

Unitholders หรือการแกไขโดยทรัสตีเพื่อเปล่ียนแปลงนั้นจําเปน

เพื่อใหสอดคลองกับกฎหมายของสิงคโปร อยางไรก็ตาม กรณีการ

แกไขเปล่ียนแปลงขอบเขตในสาระสําคัญของ Trust ยอมเปนโมฆะ 
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- หากทรัสตีไดรับผลกระทบจากการแกไขเปล่ียนแปลง Trust Deed 

(กรณีการแกไขโดย Unitholder) ทรัสตีอาจรองตอศาลใหยกเลิกการ

แกไขเปล่ียนแปลงดังกลาวภายใน ๒๑ วันนับต้ังแตวันมีมติดังกลาว 

โดยในคํารองตอศาล ศาลจะตองพิจารณาถึงบทบัญญัติที่เกี่ยวของ 

และกระทําโดยสุจริต  

๓.๑.๒.๑๐ การสิ้นสุด Business Trust 

- Trust Deed อาจระบุเวลาส้ินสุด Trust หรือพฤติการณส้ินสุด Trust 

ไว  

- ทรัสตีอาจส้ินสุด Trust ไดเม่ือเสียสวนใหญของ Unitholder มีมติให

ยกเลิก Trust  

- ศาลอาจมีคําส่ังหรือแตงต้ังผูชําระบัญชีใหรับผิดชอบการส้ินสุด 

Trust หากศาลเห็นวาจําเปนใหทรัสตีตองส้ินสุดหนาที่ 

๓.๑.๒.๑๑ การบริหารจัดการ 

- ทรัสตีจะตองเรียกประชุมใหญสามัญทุก ๆ ป และไมมากกวา ๑๕ 

เดือน 

- ผูบริหารทรัสตีจะตองเรียกใหมีการประชุมใหญวิสามัญไดในกรณีที่ 

Unitholders ไมนองกวารอยละ ๑๐ รองขอโดยเร็ว และจะตองไมชา

กวา ๒  เดือนนับต้ังแตไดรับคํารองขอเชนวานั้น 

- Unitholder มีสิทธิในการเขารวมประชุมใหญและมีสิทธิแสดงความ

คิดเห็นกอนการลงมติในที่ประชุม เวนแตวา Trust Deed จะกําหนด

ไวไมให Unitholder มีสิทธิเชนวานั้นจนกวาจะชําระคา Unit จน

เสร็จสิ้น  
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- Unitholder อาจมอบอํานาจใหบุคคลอ่ืนเขาประชุมและลงคะแนน

เสียงได 

- ในกรณีมีเหตุผลใด ๆ ที่จะตองเรียกประชุมผูถือหุน ศาลอาจโดย

ดุลพินิจของตนเองหรือโดยการรองขอของผูบริหารของทรัสตีหรือ

โดยคํารองของ Unitholder อาจเรียกประชุมใหญได 

- ทรัสตีจะตองจัดเก็บเอกสารตาง ๆ ไวในสถานที่ทําการในสิงคโปร 

และจะจัดเตรียมความพรอมของเอกสารเพื่อใหมีการตรวจสอบได

ตลอดเวลา 



๑๒๖ 
 

๓.๑.๓ การดําเนินธุรกรรม REIT ในสิงคโปร 

    ๓.๑.๓.๑ ภาพรวมของ REIT ในสิงคโปร ๗๙ 

    REIT ของประเทศสิงคโปรไดจัดต้ังข้ึนในรูปแบบกองทรัสต และมีการเติบโตอยาง

รวดเร็ว เปนตลาด REIT ที่ใหญเปนที่สองในตลาดเอเซีย Singapore REIT (S-REIT) จัดต้ังคร้ัง

แรกในป พ.ศ. ๒๕๔๕ ภายใตการกํากับดูแลของ Monetary Authority of Singapore (MAS) ซึ่ง

เปนหนวยงานของรัฐที่กํากับดูแลตลาดการเงินทั้งหมด ปจจุบันมี REIT ทั้งหมดจํานวน ๒๑ 

กองทุน (ขอมูล ณ วันที่ ๘ กุมภาพันธ ๒๕๕๓) โดยทุกกองทุนไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

สิงคโปร มีมูลคาตามราคาตลาด รวมประมาณ ๒๕,๗๒๑ ลานเหรียญดอลลารสิงคโปร และ REIT  

  การจัดต้ัง S-REIT จะตองไดรับความเห็นชอบของ MAS กอน สําหรับการบริหาร

จัดการ REIT มีลักษณะเปน External managed คือ ผูที่จัดต้ังและบริหารจัดการลงทุนของ REIT 

คือ REIT Manager ซึ่งเปนบริษัทที่มีความเช่ียวชาญดานการลงทุนและจัดการอสังหาริมทรัพย 

โดยคิดคาธรรมเนียมในการบริหารจัดการ โดยที่ REIT Manager จะตองไดรับอนุญาตประกอบ

ธุรกิจจาก  MAS และตองมี คุณสมบัติเปนบริษัทที่มีความเชี่ยวชาญดานการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย สวนกองทรัพยสินจะอยูในนามของทรัสตี ซึ่งเปนผูดูแลกองทรัสต เพื่อประโยชน

ของผูถือหนวยลงทุน โดยทรัสตีมักจะเปนธนาคาพาณิชย 

  ขอกําหนดที่สําคัญประการหนึ่งของ REIT Manager คือ REIT Manager หนึ่ง

แหงสามารถจัดต้ังและบริหาร REIT ไดเพียงกองเดียวเทานั้น เพื่อประสิทธิภาพในการบริหาร

จัดการอยางเต็มที่ และเพื่อปองกันไมใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชน  ดังนั้น S-REIT จึงมี

                                                 
    ๗๙ จารุพรรณ  อินทรรุง, ทําความรูจัก REIT ผานตลาดสิงคโปร, คอลัมน “รวมคิด – ชวนคุย” 

ประจําวันที่ ๘ กุมภาพันธ ๒๕๕๓ สํานักงานคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 



๑๒๗ 
 
ขนาดที่ใหญมาก เนื่องจาก REIT Manager จะพยามยามซ้ือทรัพยสินเพิ่มเขามาเร่ือย ๆ เพื่อทําให 

REIT ที่ตนบริหารจัดการมีขนาดใหญมากข้ึน 

  S-REIT สามารถแบงไดเปน ๒ กลุมหลัก ๆ คือ 

(๑) กลุมที่เปนบริษัทลูกของบริษัทที่ทําธุรกิจอสังหาริมทรัพย โดยบริษัทแมจะนํา

อสังหาริมทรัพยเขามาใน REIT และมักจะถือหนวยลงทุนประมาณรอยละ 

๒๐ – ๔๐ ของมูลคาการเสนอขายหนวยลงทุนทั้งหมด จากนั้นจะใหการ

สนับสนุนเมื่อ REIT ตองการเพิ่มทุนหรือกูยืมเงิน REIT ประเภทนี้จึงเรียกวา 

Sponsored REIT ซึ่งตลาด REIT สวนใหญในสิงคโปรจะเปน REIT ประเภท

นี้ เชน กลุม Capital Land 

(๒) กลุมที่ไมมีบริษัทแมเปนธุรกิจอสังหาริมทรัพย ซึ่งอาจเรียกไดวาเปน 

Independent REIT manager ซึ่ ง  REIT manager ประเภทนี้ มั กจะหา

ทรัพย สินลงทุนจากเจาของหลายประเภทเพื่ อมาจัด ต้ัง  REIT เชน 

Cambridge Industrial Trust Management Ltd., และ Macarthur Cook 

Ltd.  

    ๓.๑.๓.๒ โครงสรางของ S-REIT๘๐ 

  S-REIT เกิดจากสัญญากอต้ังทรัสตซึ่งจะบริหารจัดการโดย REIT Manager 

และทรัสตี โดยที่ REIT Manger จะรับผิดชอบในการบริหารสินทรัพยและตัดสินใจในเร่ืองสําคัญ 

เชน การลงทุน การขายสินทรัพยลงทุน การระดมเงินทุน และ การทํานโยบายการกระจายการ

                                                 
    ๘๐ Low Kah Keong & Quak Fi Ling, Recent Developments in Regulations on 

Takeover of S-REITs,[online] 7 January 2009, avialiable from http://www.law.com/jsp/law/international 

/lawarticleIntl.js 



๑๒๘ 
 
ลงทุน โดยที่ทรัสตีจะถือสินทรัพยทั้งหมดในโครงการสําหรับผูถือหนวยลงทุน และจะกระทําการ

ดูแลเพ่ือใหเกิดความแนใจวา REIT Manger กระทําการตามอํานาจท่ีไดรับ สวนผูถือหนวยลงทุน

จะเปนนักลงทุนโดยรวมที่จะลงทุนในทรัสต  

  S-REIT จะแตกตางจากจากบริษัททั่วไป เนื่องจาก S-REIT ไมจําเปนตอง

ดําเนินการบางประการอยางบริษัท เชน การจัดประชุมสามัญประจําป ดังนั้น ผูถือหนวยลงทุนใน 

S-REIT จึงไมเหมือนผูถือหุนที่สามารถอนุมัติรับรองการสอบบัญชีบริษัท หรืออนุมัติใหมีการ

จายเงินปนผล และไมมีสิทธิเลือกหรือถอดถอนกรรมการบริษัท  ดังนั้น ผูถือหนวยลงทุนใน  

S-REIT จึงมีลักษณะการดําเนินการในเชิงรับ (Passive) เนื่องจากไมสิทธิแสดงความคิดเห็น

เกี่ยวกับการบริหารจัดการใด ๆ ใน S-REIT 

  อยางไรก็ตาม The Property Funds Guidelines (ไมใชกฎหมาย) ซึ่งออกโดย 

MAS ก็กําหนดใหสัญญากอต้ังทรัสต อนุญาตใหมีการถอดถอน REIT Manger ได โดยเสียงขาง

มากของผูถือหนวยลงทุนทั้งหมด ในการประชุมวิสามัญของ S-REIT ซึ่งรองขอโดยผูถือหนวย

ลงทุนไมนอยกวารอยละ ๑๐ ของหนวยลงทุนที่ไดออกแลว  

  ๓.๑.๓.๓ การขอเขาครอบครอง S-REIT 

  ตาม Issuance of the Practice Statement 2007 โดย SIC ประกาศ ๘ 

มิถุนายน ๒๐๐๗ ไมมีกฎเกณฑที่ควบคุมเกี่ยวกับเขาครอบครอง REIT ในสิงคโปร ซึ่งตาม the 

Practice Statement 2007 SIC ไดขยายขอบเขตของ Takeover Code ใหรวมถึงทรัพยสิน

ของทรัสตในโครงการลงทุนโดยรวม (collective investment schemes) MAS ประสงคจะแกไข

เพิ่มเติม the Securities and Futures Act (SFA) และ Takeover Code เทาที่จําเปน เพื่อให 

Takeover Code ครอบคลุมถึง S-REIT ในขณะเดียวกัน คูสัญญาที่ผูกพันในธุรกรรมการเขา

ครอบครองหรือการรวมกิจการเกี่ยวเนื่องกับ REIT นั้น จึงตองดําเนินการตาม Takeover Code 



๑๒๙ 
 
โดยกําหนดใหบุคคลที่เขาครอบครองต้ังแตรอยละ ๓๐ หรือมากกวานั้นของจํานวนหนวยลงทุน

ทั้งหมดของ REIT หรือเม่ือถือหนวยลงทุนไมนอยกวารอยละ ๓๐ แตไมเกินกวารอยละ ๕๐ ของ

จํานวนหนวยลงทุนทั้งหมดของ REIT หรือเขาครอบครองเกินกวารอยละ ๑ ของจํานวนหนวย

ลงทุนทั้งหมดของ REIT ภายในระยะเวลาหกเดือน จะตองทํา a general offer ดวยตาม 

Takeover Code อยางไรก็ตาม ยังไมมีการอธิบายที่ชัดเจนวาเพราะเหตุใดการเขาครอบครอง S-

REIT จึงตองดําเนินการดังกลาว แตอาจอธิบายไดวา เนื่องจากบุคคลที่ถือหนวยลงทุนเกินกวา

รอยละ ๕๐ ของจํานวนหนวยลงทุนทั้งหมดของ REIT สามารถถอดถอน REIT Manager และ

แตงต้ัง REIT Manager คนใหมแทนที่ได ดังนั้น จึงควรใชหลักเกณฑการ Takeover เชนเดียวกับ

บริษัท 

  ทั้งนี้ S-REIT เปนประเภทสินทรัพยเพื่อการลงทุนที่เติบโตอยางอยางรวดเร็ว ซึ่ง

ใหญเปนอันดับที่สามในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก (รองจากญ่ีปุนและออสเตรเลีย)  

  ๓.๑.๓.๔ ตารางโครงสรางทางกฎหมายของ S-REIT๘๑ 

   

โครงสรางทางกฎหมาย โครงสรางแบบหนวยลงทุนแบบปดหรือเปนบริษัทกองทุนรวม 

กฎเกณฑที่ใชบังคับ การกอต้ัง S-REIT จะตองไดรับอนุญาตโดย MAS ในฐานะที่เปน 

collective investment scheme ตามมาตรา  ๒๘๖  แห ง  the 

Securities and Futures Act  

บริษัทบริหารจัดการ บริษัทที่บริหารจัดการจะตองได รับอนุญาตโดย  MAS โดยท่ี

เจาหนาที่ระดับบริหาร กรรมการ และพนักงานที่ประกอบวิชาชีพ

จะตองมีความเหมาะสมเพียงพอตาม Guidelines on Fit and 

Proper Criteria และบริษัทที่บริหารจัดการจะตองมีเจาหนาที่

                                                 
    ๘๑ Graham Turl, Real Estate Investment Trusts in Asia : Legal Structures Compared 

[online], 14 Febury 2011. Avialible from http://www.cnfre.com/channels/613.html 



๑๓๐ 
 

ระดับบริหารประจําที่มีถิ่นที่อยูในประเทศและมีพนักงานประจํา

อยางนอยสองคนปฏิบัติงานในทางวิชาชีพ นอกจากนี้ บริษัท

จะตองมีประสบการณอยางนอย ๕ ป ในการลงทุนหรือไดรับ

แตงต้ังเปนทรัสตี หรือเคยเปนที่ปรึกษาดานอสังหาริมทรัพยหรือ

จางบุคลากรที่มีประสบการณอยางนอย ๕ ปในการลงทุนหรือเคย

เปนที่ปรึกษาดานการลงทุน 

ขอจํากัดดานการลงทุน ตาม MAS Code นั้น กําหนดเก่ียวกับรายการการลงุทนและ

ขอจํากัดในการบริหารจัดการ กําหนดให S-REIT ตองมีขอกําหนด

ดังนี้ 

(๑) ลงทุนในอสังหาริมทรัพยที่ ต้ังอยูในหรือนอกสิงคโปร /

อสังหาริมทรัพยที่เกี่ยวกับของสินทรัพย/ หลักทรัพยจด

ทะเบียนหรือไมจดทะเบียน และหุนจดทะเบียนหรือออก

โดยบริษัทในสิงคโปรหรือนอกสิงคโปร รวมถึงหลักทรัพยที่

ออกโดย supra-nation agency หรือคณะกรรมการตาม

กฎหมายของสิงคโปร 

(๒) ล ง ทุ น อ ย า ง น อ ย ร อ ย ล ะ  ๓๕  ข อ ง ท รั พ ย สิ น ใ น

อสังหาริมทรัพย 

(๓) ลงทุนอยางนอยรอยละ ๗๐ ของทรัพยสิน ในสินทรัพย

เกี่ยวเนื่องกับอสังหาริมทรัพย (real estate – related 

assets) 

(๔) ลงทุนไมเกินกวารอยละ ๕ ของทรัพยสินในหลักทรัพยของ

ผูออกตราสารอ่ืนหรือกองทุนอ่ืน 

(๕) ลงทุนไมเกินกวารอยละ ๑๐ ของทรัพยสินในกิจการ

พัฒนาทรัพยสินและการพัฒนาทรัพยสินที่ยังไมแลวเสร็จ 



๑๓๑ 
 

อยางไรก็ตาม S-REIT จะตองไมลงทุนเชนวานั้น เวนแต

จะมีวัตถุประสงคเพื่อถือครองทรัพยสินดังกลาวเมื่อ

โครงการเสร็จส้ินแลว 

ขอจํากัดทางภูมิภาคในการ

ลงทุน 

ไมมีขอจํากัดดังกลาว 

ขอจํากัดในการกูยืม การกูยืมทั้งหมดและการชําระเงิน จะจํากัดที่รอยละ ๓๕ ของ

ทรัพยสิน โดยอาจจะเกินกวารอยละ ๓๕ แตไมเกินรอยละ ๖๐ ใน

กรณีที่มีการจัดระดับความนาเช่ือถือของ S-REIT โดย Fitch Inc., 

หรือ Moody’s หรือ Standardand Poor’s และไดมีการเปดเผยตอ

สาธารณะ 

การประเมินมูลคา จะตองประเมินมูลคาสินทรัพยทั้งหมดอยางนอยหนึ่งคร้ังตอป โดย

ผูประเมินมูลคานั้นจะตอง 

(๑) ไมไดรับคาจางเกินกวา ๒๐๐,๐๐๐ ดอลลาสิงคโปรเม่ือ

รวมแลวในรอบปบัญชีจากบริษัทบริหารจัดการ/ที่ปรึกษา 

หรือบุคคลที่เกี่ยของอ่ืนใดที่ S-REIT เขาทําสัญญาดวย 

ทั้งนี้ ไมรวมคาธรรมเนียมที่จายโดย S-REIT เพื่อการ

ประเมินมูลคาสําหรับ S-REIT 

(๒) จะตองไมเกี่ยวของกับบริษัทหรือมีสัมพันธกับบริษัท

บริหารจัดการ ที่ปรึกษาหรือบุคคลที่ เกี่ยของอ่ืนใดที่  

S-REIT เขาทําสัญญาดวยซ่ึงอาจกระทบตอความเปน

อิสระในการประกอบวิชาชีพดานการประเมินมูลคา

ทรัพยสิน 

(๓) เปดเผยตอทรัสตีในประเด็นที่อาจกระทบตอความเปน

อิสระตอการประกอบวิชาชีพ 



๑๓๒ 
 

(๔) ไดรับอนุญาตภาจใตกฎหมายที่ผูประเมินจัดต้ังข้ึน 

(๕) มีผูเข่ียวชาญและมีประสบการณในสาขาที่เกี่ยวของอยาง

เพียงพอ 

(๖) จะตองไมประเมินทรัพยสินเดิมเปนระยะเวลาเกินกวา ๒ 

ปติดตอกัน 

การจดทะเบียน ไมมีการบังคับใหจดทะเบียน S-REIT แตโดยทางปฏิบัติแลว  

S-REIT จะจดทะเบียนใน the Singapore Stock Exchange 

ข อกํ าหนดพิ เศษการจด

ทะเบียน 

สําหรับ S-REIT ที่ออกในสกุลเงินดอลลาหสิงคโปร จะตองมีขนาด

สินทรัพยอยางนอย ๒๐ ลานดอลลาหสิงคโปร และอยางนอย 

รอยละ ๒๕ ของหนวยลงทุนจะตองถือโดยผูถือที่เปนสาธารณะ

อยางนอย ๕๐๐ บุคคล  

สําหรับ S-REIT ที่ออกในสกุลเงินอ่ืน จะตองมีขนาดของสินทรัพย

อยางนอย ๒๐ ลานเหรียญสหรัฐ  

จํานวนทุนข้ันตํ่า ไมกําหนด 

 

๓.๒. การทําธุรกรรม REIT ในญ่ีปุน 

    ๓.๒.๑ ประวติัความเปนมาของกระบวนการรางกฎหมายเกี่ยวกบัทรัสต๘๒ 

  แมวาประเทศญี่ปุนจะใชระบบกฎหมายซีวิลลลอว แตญ่ีปุนก็รับเอาแนวความคิด

เกี่ยวกับกฎหมายเร่ืองทรัสต โดยมีเปน Trust Act (Shintaku Ho) โดยท่ีประมวลกฎหมายแพง

ญ่ีปุนไดบังคับใชในป พ.ศ. ๒๔๔๑ ซึ่งมีที่มาจากประมวลกฎหมายแพงฝร่ังเศสและประมวล

กฎหมายแพงเยอรมัน โดยที่ไมมีแนวความคิดในเร่ืองทรัสตเลย ภายใตกฎหมายของญ่ีปุนใน

                                                 
    ๘๒ Hiroto Dogauchi, Overview of Trust Law in Japan [online], 14 Febury 2011. 

Aviailble from http://www.law.tohoku.ac.jp/kokusaiB2C//link/dogauchi.html 



๑๓๓ 
 
ขณะนั้นกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินไมอาจถูกแบงแยกเปนความเปนเจาของทางกฎหมาย (Legal 

Ownership) และสิทธิความเปนเจาของในทาง equitable อยางไรก็ตาม ปจจุบันญ่ีปุนก็ไดรับเอา

แนวความคิดเกี่ยวกับทรัสตมาใช 

  ระหวางป พ.ศ. ๒๔๔๗ ถึง พ.ศ. ๒๔๔๘ ญ่ีปุนไดทําสงครามกับรัสเซีย และ

เพื่อที่จะฟนฟูทางดานการเงินหลังสงคราม รัฐบาลญ่ีปุนจึงไดมีแนวความคิดที่จะตองการเงินจาก

การลงทุนของตางชาติ โดยไดออกพันธบัตรระหวางประเทศเสนอขายท่ีลอนดอน และโดยที่

ประเทศอังกฤษไดมีแนวความคิดเกี่ยวกับทรัสต พันธบัตรที่ออกโดยรัฐบาลญ่ีปุนดังกลาวจึงไดรับ

เอาแนวความคิดของทรัสต โดยมีหลักประกันเปนทรัพยสินที่เรียกวาเปนกองทรัสตและถูกถือครอง

โดยทรัสตีเพื่อประโยชนของผูถือพันธบัตร 

  เพื่อใหธุรกรรมการออกพันธบัตรดังกลาวดําเนินการไปได จึงไดมีการประกาศใช 

the Secured Bond Trusts Act (Tanpo-tuki Shasai Shintaku Ho) ในป พ.ศ.  ๒๔๔๘ กฎหมาย

ดังกลาวไดกําหนดใหทรัสตจะเกิดข้ึนไดก็โดยวัตถุประสงคอยางจํากัด และไมไดกําหนดเก่ียวกับ

การมีผลของทรัสตอยางชัดเจน  อยางไรก็ตาม มีประเด็นที่ควรพิจารณาเกี่ยวกับกฎหมายดังกลาว 

คือ กฎหมายดังกลาวเปนการแนวความคิดเกี่ยวกับทรัสตในกฎหมายญ่ีปุน และกฎหมายดังกลาว

ใชบังคับเพื่อตอบสนองความตองการเชิงพาณิชย ทรัสตจึงเปนที่รูจักวาเปนเคร่ืองมือในทางการคา 

  ในชวงแรกของการประกาศใชกฎหมายดังกลาวนั้น บริษัทหลายบริษัทไดต้ังชื่อ

บริษัทโดยใชถอยคําวา “Shintaku” ซึ่งหมายถึง ทรัสตในช่ือบริษัท เชน XYZ Shintaku Company 

ดังนั้นจึงจําเปนตองมีการใหคํานิยามคําวา Shintaku (Trust) และมีขอหามการใชชื่อ Shintaku ใน

ชื่อบริษัทที่ไมไดประกอบกิจการเกี่ยวกับทรัสต จึงไดมีการราง Trust Business Act (Shintaku-

Gyo Ho) และ Trust Act (Shintaku Ho) ในป พ.ศ. ๒๔๖๕ และประกาศใชบังคับในป พ.ศ. 

๒๔๖๖ 

    ดังนั้น จึงสามารถกลาวไดวากฎหมายทรัสตของญ่ีปุนนั้นเกิดข้ึนจากบริบททาง

ธุรกิจ ซึ่งไมรวมถึงทรัสตในกฎหมายครอบครัว และวัตถุประสงคทางดานการเงินในเร่ิมตน

สําหรับทรัสตนี้ก็ ยังมีผลตอลักษณะของทรัสตในกฎหมายญ่ีปุนปจจุบัน 



๑๓๔ 
 
  กระบวนการรางกฎหมายทรัสตเร่ิมแรกในญ่ีปุน นั้น เร่ิมโดยประธานศาลโตเกียว 

Torajiro lkeda (Chief Judge of the Tokyo District Court) เปนผูราง the Secured Bond Trust 

Act 1905 ซึ่งประธานศาล lkeda เปนผูเชี่ยวชาญในกฎหมายทรัสตในสมัยนั้น โดยท่ีทานยังมีสวน

สําคัญในการราง Trust Business Act1922 และ the Trust Act 1922  

  โดยที่การรางกฎหมายทรัสตของญ่ีปุนนั้น ไดนําแนวความคิดสําคัญมาจาก the 

Indian Trust Act และ the California Civil Code ซึ่งสงผลตอคํานิยามของทรัสตในการราง

กฎหมาย วา ทรัสตเปนความผูกพัน (obligation) ระหวางคูสัญญา และผูรับประโยชนมีสิทธิ

ตอทรัสตี  กลาวคือ ทรัสตเปนลักษณะที่เกี่ยวของกับความผูกพันหรือหนี้ของทรัสตี ไมไดเกี่ยวกับ

ตัวทรัพยสิน 

  ตามที่ไดกลาวมาในขางตน ทรัสตเปนความผูกพันในฐานะเครื่องมือสําหรับการ

ตกลงเชิงพาณิชย อยางไรก็ตาม ทรัสตไมไดใชเฉพาะเปนตัวแทนสําหรับบริษัทอยางเชน 

Massachusetts Business Trust เทานั้น แตวาทรัสตในกฎหมายญ่ีปุน ไดใชทรัสตกับทรัสตีใน

ญ่ีปุนที่เปนองคกรทางธุรกิจ เชน ธนาคาร และทรัสตก็ใชสําหรับก็ใชสําหรับธนาคารที่รับฝาก

ทรัพยหรือการลงทุนในหลักทรัพยดวย  

  โดยทั่วไปแลวโครงการทรัสตจะใหประสิทธิภาพในการปองกันนักลงทุน (ผูรับ

ผลประโยชน) ไดดีกวาแนวทางอ่ืน ในกรณีที่เกิดการลมละลายของสถาบันการเงิน อยางไรก็ตาม 

ขอดีดังกลาวก็ไมไดเปนปจจัยที่ดึงดูดนักลงทุนมากนัก เนื่องจากในญ่ีปุนกฎระเบียบของรัฐบาลก็

ไมไดมีกฎเกณฑเกี่ยวกับกรณีที่เกิดการลมละลาย 

  ทรัพยสินที่ถูกโอนไปยังธนาคารทรัสตโดยผูกอต้ังทรัสตสวนใชมักจะเปนตัวเงิน 

ธนาคารทรัสตจะเปนผูบริหารทรัพยสิน การลงทุนการใหกูยืม  

 

 

 



๑๓๕ 
 

๓.๒.๒ ความรูเบื้องตนเกี่ยวกับทรัสตตามกฎหมายญ่ีปุน๘๓ 

  ระบบทรัสตของญ่ีปุนไดเกิดข้ึนเมื่อคร่ึงหลังของสมัยเมจิ (ประมาณ ค.ศ. ๑๘๖๘ 

– ค.ศ. ๑๙๐๐) โดยไดมีการประกาศใชกฎหมาย Japan Industrial Bank Act (ซึ่งเปนกฎหมาย

เกี่ยวกับการออกพันธบัตรของรัฐ หุนกูของบริษัท โดยมีทรัสตีเปนผูดูแล ซึ่งถือเปนจุดเร่ิมตนของ

ระบบทรัสตในญ่ีปุน ตอมาไดมีการออกกฎหมาย Mortgage Debenture Trust Act โดยให

ธนาคารขนาดใหญเปนผูที่ไดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจจํานองหุนกู ซึ่งใหธนาคารดังกลาวอยู

ในสถานะของทรัสตี  

  ปจจุบัน นิติสัมพันธในเร่ืองทรัสตนั้นจะเปนไปตาม Trust Act และการควบคุม

การประกอบธุรกิจของการจัดการจะเปนไปตาม Trust Business Act 

  Trust Business Law ไดถูกประกาศใชคร้ังแรกในป ค.ศ. ๑๙๒๒ และไดมีการ

แกไขเพิ่มเติมในป ค.ศ. ๒๐๐๔ โดยในวันที่ ๒๖ พฤศจิกายน ค.ศ. ๒๐๐๔ สภานิติบัญญัติของ

ญ่ีปุนไดผานรางพระราชบัญญัติดังกลาว และมีผลบังคับใชต้ังแต วันที่ ๓๐ ธันวาคม ๒๐๐๔ โดย

สาระสําคัญของ Trust Business Law  

  (๑) ขอบเขตของสินทรัพยที่จะถูกนํามาจัดต้ัง Trust  

  กอนการแกไขกฎหมายสินทรัพยที่สามารถนํามาจัดต้ัง Trust ได ไดแก เงิน 

หลักทรัพย สิทธิเรียกรองที่เปนเงิน สังหาริมทรัพย ที่ดินและสวนควบ และสัญญาเชาที่ดิน 

สินทรัพยประเภททรัพยสินทางปญญาไมสามารถนํามาจัดต้ัง Trust ได แตวากฎหมายที่แกไข

เพิ่มเติมใหมไดยกเลิกขอจํากัดดังกลาวทําใหสังหาริมทรัพยอันรวมไปถึงทรัพยสินทางปญญา

สามารถโอนไปให Trust ได จากการแกไขดังกลาวสงผลประโยชนใหกับตลาดการตูนญ่ีปุน

สามารถ 

 

 

                                                 
    ๘๓ ภุชงค  ธีรนันทราพร, “ปญหากฎหมายตามพระราชบัญญัติทรัสตเพ่ือธุรกรรมในตลาดทุน 

พ.ศ. ๒๕๕๐ : ศึกษากรณีการกอต้ังทรัสตโดยมีเจตนาหลบเล่ียงการชําระหนี้,” (วิทยานิพนธปริญญา

มหาบัณฑิต สาขาวิชานิติศาสตร คณะนิติศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, ๒๕๕๑),หนา ๑๕๘. 



๑๓๖ 
 

(๒) องคกรท่ีจะดําเนินธุรกิจ Trust 

    กอนการแกไขเพิ่มเติมกฎหมาย เฉพาะสถาบันการเงินไดรับอนุญาตตาม

กฎหมายวาดวยธุรกิจทรัสตโดยสถาบันการเงิน (Law ๔๓ of ๑๙๔๓) จะสามารถดําเนิน

ธุรกิจทรัสตได แตปจจุบันกฎหมายยังไดอนุญาตใหจัดต้ังองคกรดังตอไปนี้ข้ึนเพื่อเพิ่มความ

ยืดหยุนในการประกอบธุรกิจ 

- General Trust Company (บริษัททรัสตประเภทนี้สามารถ

ลงทุนและจัดการ Trust ไดโดยดุลพินิจของตนเอง) โดยจะตองไดรับอนุญาตจากรัฐมนตรีและ

จะตองมีทุนจดทะเบียนหนึ่งรอยลานเยน  

- Administrative Trust Company บริษัทประเภทนี้ไมสามารถมี

ดุลพินิจในการลงทุนและจัดการทรัพยสินไดเอง บริษัทประเภทนี้ไมจําเปนตองไดรับอนุญาตจาก

รัฐมนตรีและตองมีทุนจดทะเบียน หาสิบลานเยน 

(๓) หนาท่ีของทรัสตี 

    กอนการแกไขเพิ่มเติมกฎหมาย ทรัสตีมีหนาที่ตามหลัก Fiduciary ภายใต

บทบัญญัติของ Trust Law และ Trust Business Law ไดแก หลักกระทําการโดยสุจริต และ

หลักการแบงแยกทรัพยสินของ Trust แตภายหลังจากการแกไขเพ่ิมเติมกฎหมายแลว ทรัสตีมี

หนาที่ที่จะตองคุมครองสิทธิและผลประโยชนของผูกอต้ังทรัสตและผูรับผลประโยชน ดังนี้ 

- ขอจํากัดในการแตงต้ังตัวแทน (มาตรา ๒๒) กลาวคือ บริษัท 

ทรัสตีอาจแตงต้ังตัวแทนใหแกบุคคลที่สามไดในกรณีดังนี้ 

o มีขอตกลงเกี่ยวกับการมอบอํานาจที่ชัดเจนและเปนไป

ตามที่ประกาศกําหนด 

o ผูรับมอบอํานาจจะตองดําเนินการเกี่ยวกับ Trust 

- บุคคลที่ไดรับแตงต้ังจะตองดําเนินการภายใต Trust Business 

Law ที่เกี่ยวของกับหนาที่ fiduciary และการหามดําเนินการธุรกรรมของทรัสตกับตนเอง 



๑๓๗ 
 

- ท รัส ตี จะต อ ง เป ด เ ผยข อมู ลแก ผู ก อ ต้ั ง ท รั สต ก อนทํ า

ขอตกลงทรัสต 

- ทรัสตีจะตองสงมอบรายงานเกี่ยวกับสถานะของสินทรัพย

ของทรัสตทุก ๆ รอบบัญชี 

    ๓.๒.๓ การทําธุรกรรม REIT ในญ่ีปุน ๘๔ 

    ในประเทศญ่ีปุนไดมีบทบัญญัติทางกฎหมายเก่ียวกับ REIT ออกมาบังคับใชในป 

พ.ศ. ๒๕๔๓ และถูกเรียกโดยทั่วไปวา J-REIT  ตลาด J-REIT ไดเติบโตข้ึนโดยไดมีการออก J-

REIT แลวทั้งส้ินถึง ๔,๓๖๒ พันลานเยน (ขอมูล ณ วันที่ ๓๑ พฤษภาคม ๒๕๕๑) และมีการ

คาดการณวาตลาด J-REIT จะขยายเพิ่มข้ึนมากกวานี้ ในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. ๒๕๕๑ กฎหมาย

ของประเทศญี่ปุนอนุญาตใหนําอสังหาริมทรัพยตางประเทศเปนหลักทรัพยในการเสนอขาย  

J-REIT ไดอยางเสรี กลาวอีกนัยหนึ่งคือ ตลาดทุนญ่ีปุนไดอนุญาตใหมีการลงทุนในตางประเทศ

ผานทางโครงการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยสําหรับอสังหาริมทรัพย  

  กรอบทางกฎหมายสําหรับการแปลงสินทรัพย เปนหลักทรัพย สําห รับ

อสังหาริมทรัพยไดประกาศใชในป พ.ศ. ๒๕๔๓ เม่ือกฎหมาย Investment Trust & Investment 

Corporation Law อนุญาตใหมีการระดมเงินทุนโดยใชอสังหาริมทรัพยในทางรูปแบบทรัสตได 

ตลาดหลักทรัพยแหงโตเกียว (the Tokyo Stock Exchange : TSE) ไดสรางระบบจดทะเบียน

สําหรับ J-REIT ในเดือนมีนาคม พ.ศ. ๒๕๔๔ ทําใหตลาด J-REIT เติบโตข้ึนอยางตอเนื่อง 

อยางไรก็ตาม องคประกอบของ J-REIT ไดถูกจํากัดเฉพาะอสังหาริมทรัพยที่ต้ังอยูในญ่ีปุน ดังนั้น 

ผูที่เกี่ยวของจึงกังวลเกี่ยวกับความตองการในการใชอสังหาริมทรัพยตางประเทศเปนสินทรัพย

รองรับในการเสนอขายหลักทรัพย อยางไรก็ตาม มีทุนจากตางประเทศจํานวนมากที่ไดลงทุนใน

อสังหาริมทรัพยในประเทศญ่ีปุน โดยเฉพาะอยางยิ่ง ในเมืองโตเกียว เพื่อแสวงหาผลตอบแทนท่ี

เพิ่มข้ึนและเพื่อการกระจายความเส่ียงในการลงทุน ในดือนพฤษภาคม พ.ศ. ๒๕๕๑ TSE ไดแกไข

หลักเกณฑการจดทะเบียนใหมีการลงทุนในอสังหาริมทรัพยตางประเทศไดผานทาง J-REIT 

                                                 
    ๘๔ Latin American Real Estate Socie, JREIT [online], 14 February 2011. Avilable from 

http://www.lares.org.br/2008/img/Artigo060-Akiyama.pdf 



๑๓๘ 
 
  ๓.๒.๓.๑ ความเปนมาของ J-REIT๘๕ 

  (๑) การเกิดข้ึนของ J-REIT 

         การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยสําหรับอสังหาริมทรัพยในประเทศญี่ปุน

ไดเร่ิมข้ึนต้ังแตป พ.ศ. ๒๕๓๐ โดยที่ยังมีผลิตภัณฑทางการลงทุนอสังริมทรัพยไมมาก ซึ่งมีการ

แบงอสังหาริมทรัพยออกเปนหนวยยอย ผลิตภัณฑนี้ ไดเปล่ียนแปลงระบบการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพยแตเดิม (จากเดิมที่เปนการลงทุนโดยตรง และเปนการลงทุนขนาดใหญ) และไดทํา

ใหเกิดความเปนไปไดสําหรับนักลงทุนรายยอยที่จะมีสวนรวมในโครงการขนาดใหญ อยางไรก็

ตาม ยังไมมีมาตรการคุมครองนักลงทุน 

  ตอมาในป พ.ศ. ๒๕๓๓ การปฏิรูประบบการเงินไดเกิดข้ึนในญ่ีปุน รวมถึงการ

เปล่ียนสินทรัพยเปนเงิน (Asset monetization) และการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย และในป 

พ.ศ. ๒๕๔๑ กฎหมายเก่ียวกับการปฏิรูประบบการเงินไดบังคับใช โดยมี Law on Securitization 

of Specific Asset (SPC) บังคับใชในเร่ืองการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ทั้งนี้ การดําเนินการ

เกี่ยวกับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยสําหรับอสังหาริมทรัพยยังมีความซับซอนและยังไมได

รับการสนับสนุน ดังนั้น จึงไดมีการแกไขเพ่ิมเติมกฎหมาย ตอมามีกฎหมายใหม คือ Assets 

Monetization Law ซึ่งใชบังคับในเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. ๒๕๔๓  

  นอกจากนี้ ในเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. ๒๕๔๓ หนวยงานนิติบัญญัติของญ่ีปุนได

แก ไข เ พ่ิม เ ติมกฎหมาย  Investment Trust & Investment Corporation Law (หรือที่ เ รียก

โดยท่ัวไปวา Investment Trust Law) นับแตนั้น จากเดิมที่การลงทุนในทรัสตจะจํากัดเฉพาะบาง

หลักทรัพยไดขยายไปรวมถึงอสังหาริมทรัพย โดยโครงการในลักษณะนี้จะเรียกวา J-REIT ใน

เดือนมีนาคม ๒๕๔๔ TSE ไดสรางระบบจดทะเบียนสําหรับ REIT เพื่อใหขายไดในตลาด

หลักทรัพย โดยมี REITs ที่ผูเสนอขายรายแรกคือ Nippon Building Funds Inc.  (หลักทรัพยรหัส 

8951/TSE) และ Japan Real Estate (หลักทรัพยรหัส 8952/TSE) ซึ่งไดจดทะเบียนเมื่อวันที่ ๑๐ 

กันยายน ๒๕๔๔ 

 

                                                 
    ๘๕ Ibid. 



๑๓๙ 
 
  (๒) กรอบทางกฎหมายสําหรับ J-REIT 

  The Investment & Trust Law ไดสรางระบบกฎหมายสองประเภทสําหรับ REIT 

ความแตกตางคือรูปแบบของตัวกลาง หรือที่เรียกวาตัวกลางเฉพาะกิจ (Special Purpose Entity : 

SPE) ตามกฎหมาย ระบบแรกเปนการใหบริษัทลงทุนในฐานะที่เปน SPE และอีกประเภทคือการ

รวมสัญญาทรัสต ผลตอมาคือ ทําใหการลงทุนและรูปแบบการแลกเปล่ียนเงินทางทุน (Equity 

monetization formats) แตกตางกัน ปจจุบัน การออก J-REIT จดทะเบียนไดตั้งอยูบนพื้นฐานของ

ระบบองคกรการลงทุน (Investment Corporation System) ตารางขางลางนี้จะแสดงถึงกรอบ

กฎหมายพื้นฐานของระบบของ J-REIT ทั้งสองประเภท 

 Investment Corporation Investment Trust System 

SPE อ ง ค ก ร เ พ่ื อ ก า ร ล ง ทุ น 

(Investment Corporation) 

Investment Trust 

การเกิดข้ึนของ SPE จัดต้ังบริษัท สัญญา 

รูปแบบการ

ลงทุนของ

นักลงทุน 

รูปแบบสวนทุน ห ลั ก ท รั พ ย ก า ร ล ง ทุ น 

(Investment Securities) 

ใบรับผลประโยชนในทรัสต

(Investment in beneficiary 

trust certificate)  

รูปแบบสวนหนี้ หนี้ของบริษัท ใบรับผลประโยชนในทรัสต

(Investment in beneficiary 

trust certificate) 

การแปรรูป

เปนเงิน 

การออกแบบให

เปนหลักทรัพยที่

เ ป ล่ี ย น มื อ ไ ด

ภ า ย ใ ต 

Securities and 

Exchange Law 

หลักทรัพยที่เปล่ียนมือได หลักทรัพยที่เปล่ียนมือได 

   

    จากตารางดังกลาวจะเห็นถึงสรุปของกรอบกฎหมายเกี่ยวกับ J-REIT ลักษณะ

ของ J-REIT คือ SPE จะผูกพันตามสัญญากับทรัสตีสําหรับการบริหารจัดการทั่วไป การดํารง

ทรัพยสินและการบริหารจัดการสินทรัพย เนื่องจากกฎหมาย Investment Trust Law ไมอนุญาต

ให SPE บริหารจัดการสินทรัพยโดยตรง 



๑๔๐ 
 
 
    ๓.๒.๓.๒ โครงสรางทางกฎหมายของ J-REIT 
 

โครงสรางทางกฎหมาย หนวยลงทุนแบบปด 

กฎเกณฑที่ใชบังคับ J-REIT จะต องจดทะ เ บียนกับ  Recording Office และ  the 

Financial Services Agency ตาม the Investment Trusts Law 

บริษัทบริหารจัดการ บริษัทบริหารจัดการจะตองไดรับใบอนุญาตโดย the Minister of 

Land, Infrastructure and Transport และจะตองจดทะเบียนกับ 

the Financail Services Agency และพนักงานของบริษัทจะตอง

มีประสบการณและความรูเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย 

ขอจํากัดดานการลงทุน เพื่อใหไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีในการหักคาใชจาย J-REIT 

จะตองลงทุนอยางนอยรอยละ ๗๕ ของสินทรัพยทั้งหมดใน

อ สังหา ริมท รัพยห รือห ลักท รัพยที่ มี สินท รัพย รอง รับ เป น

อสังหาริมทรัพย รวมถึงหลักทรัพยเปล่ียนมือ ตราสารหนี้  

ภายใต the Tokyo Stock Exchange Rules กําหนดวา อยางนอย

รอยละ ๕๐ ของสินทรัพยทั้งหมดจะตองไมถูกขายภายในหน่ึงป 

การลงทุนในอสังหาริมทรัพยที่กําลังพัฒนาจะถูกจํากัดที่รอยละ 

๕๐ ของสินทรัพยทั้งหมด 

ขอจํากัดทางภูมิภาคในการ

ลงทุน 

ลงทุนในอสังหาริมทรัพยในญ่ีปุนเทานั้น 

ขอจํากัดในการกูยืม ไมมีขอจํากัด แตผูใหกูจะตองเปนนักลงทุนสถาบันที่มีคุณสมบัติ

เพื่อใหไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีในการหักคาใชจาย 

การประเมินมูลคา ผูประเมินมูลคาทรัพยสินจะตองไดรับอนุญาตจาก the Ministry of 

Land, Infrastructure and Transport 



๑๔๑ 
 
การจดทะเบียน ไมมีขอกําหนดในการจดทะเบียน แตสวนใหญ J-REIT จะจด

ทะเบียนใน the Tokyo Stock Exchange 

ข อกํ าหนดพิ เศษการจด

ทะเบียน 

อยางนอยหนวยลงทุน ๔,๐๐๐ หนวยจะตองออกแลวในขณะที่จด

ทะเบียน และอยางนอยนักลงทุน ๑,๐๐๐ คนจะตองถือหนวย

ลงทุนแลวในขณะที่จดทะเบียน และกรณีที่จดทะเบียนใน the 

Tokyo Stock Exchange ผูถือหนวยลงทุนรายใหญ ๑๐ ราย

จะตองถือหนวยลงทุนรวมกันไมเกินกวารอยละ ๗๕ ของหนวย

ลงทุนทั้งหมด 

จํานวนทุนข้ันตํ่า ๑๐๐ ลานเยน 

ขอจํากัดในการถือหนวย

ลงทุน 

ผูถือหนวยลงทุนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยญ่ีปุนจะตองถือ

หนวยลงทุนใน J-REIT นอยกวารอยละ ๗๕ และจะตองมีจํานวนผู

ถือหนวยลงทุนเกินกวา ๑,๐๐๐ ราย 

 

 
๔ การดําเนินธุรกรรมการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย๘๖ 

  ๔.๑ ประเทศสหรัฐอเมริกา 

  ๔.๑.๑ ประวัติความเปนมาและพัฒนาการของการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพย 

  สหรัฐอเมริกาถือเปนประเทศตนกําเนิดของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยโดย

เร่ิมจากเกิดเศรษฐกิจตกตํ่าคร้ังใหญเม่ือป ค.ศ. ๑๙๒๙ ทําใหตลาดหลักทรัพยตลอดจนธุรกิจ

หลักทรัพยเสียหายอยางมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งขณะนั้นยังไมไดแยกธุรกิจธนาคารกับธุรกิจ

หลักทรัพยออกจากกันจึงทําใหธุรกิจธนาคารไดรับผลเสียหายไปดวย ตอมารัฐบาลสหรัฐอเมริกา

                                                 
    ๘๖ ศิริลักษณ อรุณประดิษฐกุล, “ปญหาทางกฎหมายตามพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะ

กิจ เพ่ือการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย พ.ศ. ๒๕๔๐,” (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต สาขาวิชานิติศาสตร 

คณะนิติศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, ๒๕๔๔), หนา ๑๖ – ๕๔. 



๑๔๒ 
 
จึงตรากฎหมายเรียกวา “the Glass-Steagall Act” เพื่อแยกธุรกิจหลักทรัพยออกจากธนาคาร 

รวมทั้งจัดต้ังคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยข้ึนเพื่อควบคุมดูแลธุรกิจ

หลักทรัพยโดยตรง โดยในระยะแรก ๆ Thrift หรือ Saving and Loan Associations (S&L) องคกร

ที่มีบทบาทมากที่สุดในตลาดเงินกูซื้อบานอันมีหนาที่รับฝากเงินและใหสินเชื่อที่อยูอาศัยยังคงมี

กําไรจากการดําเนินการดังกลาว แตตอมาปรากฏวากําไรกลับลดลงเนื่องจากมีกฎหมายออกมา

อนุญาตใหธนาคารพาณิชยเสนออัตราดอกเบ้ียเงินฝากสูงและจูงใจผูฝากเงินรายยอยมากกวาทํา

ให ผูฝากเงินเหลานั้นหันไปฝากเงินกับธนาคารพาณิชยแทน  ดังนั้น  Federal Housing 

Administration ไดเขามามีทําหนาที่ประกันหนี้ใหแก Thrift และไดกอต้ัง Fannie Mae : Federal 

National Mortgage Assoication (FNMA) ข้ึนเพื่อเปนตลาดรองสินเช่ือที่อยูอาศัยและชวยเสริม

สภาพคลองมากข้ึน 

  ตอมาในชวงป ค.ศ. ๑๙๖๐ รัฐบาลกลางไดปฏิรูป FNMA โดยแบงเปนสองสวน

ดวยกันคือ 

ก. Ginnie Mae : the Government National Mortgage Association  

ข. Freddie Mae : Federal Home Loan Mortgge Corporation  

    เพื่อทําหนาที่ประกันเงินตนและดอกเบ้ียใหแกหลักทรัพยที่ออกโดย Farmers 

Home Administration (FHA) อันเปนองคกรบริการทางการเงินเพื่อที่อยูอาศัยแกเกษตรกรและ

ชาวนา และ Veterals Administration (VA) อันเปนองคกรบริการทางการเงินเพื่อหาที่อยูอาศัยแก

ทหารผานศึก 

  ตอมาเม่ือป ค.ศ. ๑๙๗๐ GNMA ไดทําการแปลงสินเชื่อซ้ือบานที่มีจํานองเปน

ประกันไปเปนหลักทรัพย (MBS : Mortage-Backed Securities) เปนคร้ังแรกในสหรัฐอเมริกา 

และตอมาไดมีการขยายสินทรัพยที่จะนํามาแปลงเปนหลักทรัพยออกไป เชน ลูกหนี้เงินกูเชาซื้อ

รถยนต ลูกหนี้บัตรเครดิต  

 

 



๑๔๓ 
 
 

  ๔.๑.๒ วิธีการจําหนายสินทรัพย  

  การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกาไดใชวิธีการจําหนายสินทรัพย

ตามมาตรา ๙ แหง the Uniform Commercial Code วา การโอนขายบัญชีลูกหนี้หรือเอกสารแหง

หนี้ในแตละคร้ังไมวาจะดวยวิธีการโอนแบบมีหลักประกันหรือใหเปนเจาของกรรมสิทธิ์เพื่อใหมีผล

สมบูรณตามกฎหมาย จะตองยื่นหรือจดแจงเอกสารทางการเงินที่สํานักงานเจาหนาที่ของรัฐที่

ทรัพยประกันต้ังอยู โดยเอกสารดังกลาวจะแสดงถึงสิทธิของผูรับโอนและจะระบุชนิดสินทรัพยที่

โอนเอาซ่ึงชวยแสดงวาสิทธิตกแกผูรับโอนแบบขายขาดแลว เนื่องจากทางปฏิบัติเปนการยากที่จะ

กําหนด guideline การแบงแยกระหวางการโอนขายขาดหรือเปนการกูแบบมีประกัน และตาม

มาตรา ๙ – ๑๐๖ แหง UCC ก็ไดกําหนดใหบัญชีลูกหนี้ หมายถึง สิทธิใด ๆ ที่จะไดรับการชําระ

เงินจากการขายสินคาหรือการใหเชาหรือการบริการซึ่งไมปรากฏวามีหลักฐานแหงหนี้หรือเอกสาร

ใด ๆ และตามมาตรา ๙-๑๐๕ (๑) (b) แหง UCC กําหนดใหเอกสารแหงหนี้ หมายถึง สิทธิใด ๆ ที่

จะไดรับการชําระเงินโดยมีเอกสารหลักฐานที่เปนลายลักษณอักษร และวัตถุประสงคของการยื่น

หรือจดแจงเอกสารดังกลาวเพื่อเปนการบอกกลาวการโอนสินทรัพยนั้น แกบุคคลที่สามเพื่อให

บุคคลเหลานั้นไมเขาใจผิดเกี่ยวกับกองทรัพยสินนั้นและระบบดังกลาวยังเปดโอกาสให

บุคคลภายนอกซ่ึงเปนสาธารณะชนสามารถตรวจสอบดูได 

  ๔.๑.๓ กรณีเกิดการลมละลายหรือการฟนฟูกิจการ 

  ในสหรัฐอเมริกามีมาตรการเพื่อที่จะตัดความเสี่ยงจากการลมละลายหรือฟนฟู

กิจการ และจํากัดความเส่ียงของผูลงทุน ดังนี้  

  (๑) หลักการจัดองคกรใหขาดกัน 

  สหรัฐอเมริกามี “หลักการจัดองคกรใหขาดจากกัน” (the Doctrin of Non-

Condolidation) เกิดข้ึน โดยเปนหลักที่บริษัทเฉพาะกิจใชในการจัดโครงสรางธุรกรรมดังกลาว   

ทั้งนี้ เพื่อมิใหศาลส่ังใชหลักการรวมกันทางเนื้อหาซ่ึงสามารถชวยเล่ียงความเสี่ยงตามกฎหมาย

ลมละลายหรือฟนฟูกิจการได แมโดยทั่วไปกฎหมายอเมริกาจะไดไดบัญญัติไวเปนลายลักษณ

อักษร แตทวาศาลลมละลายสหรัฐอเมริกาก็ไดสรางหลักความยุติธรรม (Equity Power) เกี่ยวกับ



๑๔๔ 
 
เร่ืองดังกลาวข้ึนโดยอาศัยอํานายตามมาตรา ๑๐๕ a แหงกฎหมายลมละลาย ซึ่งกําหนดวา “ศาล

อาจออกคําส่ังได โดยหลักการรวมกันทางเนื้อหา หมายถึง หลักที่ศาลใชในการรวมสินทรัพยและ

หนี้สินของบริษัทเฉพาะกิจและผูจําหนายสินทรัพยผูลมละลายเขาดวยกันเพื่อชําระหนี้แกเจาหนี้

ของผูจําหนายสินทรัพย กลาวไดวา ศาลปฏิบัติเสมือนองคกรทั้งสองหรือมากกวานั้น เปนองคกร

เดียวกันอันเปนการขยายผลที่ผูจําหนายสินทรัพยลมละลายใหครอบคลุมถึงบริษัทเฉพาะกิจที่

ไมไดตกเปนผูลมละลายดวย อยางไรก็ดี ศาลจะพิจารณาเปนรายกรณีไป และปจจัยที่ศาล

พิจารณาส่ังใหรวมกันทางเนื้อหามีดังนี้ 

ก. ผูจําหนายสินทรัพยมีเจาของเปนกลุมบุคคลเดียวกันกับหรือมีอํานาจควบคุม

บริษัทเฉพาะกิจ  

ข. ผูจําหนายสินทรัพยและบริษัทเฉพาะกิจเกิดความยุงยากที่จะแบงแยกออก

จากกัน ไดแก ไมแยกสมุดบัญชีและเอกสารทางการเงินจากผูจําหนาย

สินทรัพย ใชชื่อรวมกันผูจําหนายสินทรัพยในการดําเนินธุรกิจ ผสมปนเป

สินทรัพยและหนี้สินกับผูจําหนายสินทรัพย ไมคงสภาพความเปนนิติบุคคล

แยกจากผูจําหนายสินทรัพย ไมแยกกรรมการและสํานักงานออกมาเปนของ

บริษัทเฉพาะกิจเองและไมจายหนี้สินและความรับผิดดวยเงินทุนของบริษัท

เฉพาะกิจเอง เปนตน 

ค. ประโยชนจากการวมกันทางเนื้อหาระหวางผูจําหนายสินทรัพยและบริษัท

มากกวาความเสียหายที่ผูลงทุนจะไดรับ  

    (๒) หลักการขายขาดหรือการขายที่แทจริง  

  การโอนสินทรัพยจากผูจําหนายสินทรัพยใหแกบริษัทเฉพาะกิจใหมีลักษณะขาย

ขาด (True Sale) ถือวาสําคัญอยางมาก เนื่องจาก การโอนสินทรัพยแบบขายขาด หมายถึง การ

โอนความเปนเจาของกรรมสิทธิ์ในสินทรัพยนั้นใหแกบริษัทเฉพาะกิจ โดยผูจําหนายสินทรัพยจะ

ไมเหลือความเสี่ยงหรือประโยชนใดอีก  หากตอมาผูจําหนายสินทรัพยลมละลายยอมทําใหไมอาจ

เรียกสินทรัพยนั้นกลับไป  โดยบริษัทเฉพาะกิจจะมีสิทธิเหนือสินทรัพยอยางสมบูรณและนําไป

ชําระแกผูลงทุนในหลักทรัพยตามกําหนดเวลาได กลาวคือ เปนการแยกความเส่ียงที่ผูจําหนาย



๑๔๕ 
 
สินทรัพยลมละลายออกจากสินทรัพย  แตถาการโอนนั้นไมใชการขายขาดแตเปนการกูเงินโดยมี

หลักประกัน สินทรัพยก็ยังตองอยูภายใตกฎหมายลมละลาย  

  ๔.๑.๔ การแปลงสินทรัพยหลักทรัพยโดยใชทรัสต 

  ในสหรัฐอเมริกาจะมีรูปแบบการแปลงสินทรัพยโดยจะใชกลไกของทรัสต 

กลาวคือ จะมีทรัสตีซึ่งเปนผูรับโอนสินทรัพยมาจาก Originator แลวจะนําสินทรัพยดังกลาวไป

ออกหุนกูเพื่อใชในการระดมทุน โดยทรัสตีจะเปนผูดูแลผลประโยชนของนักลงทุน ซึ่งกิจกรรม

ดังกลาวจะอยูภายใต Trust Indenture Act of 1939 อยางไรก็ตาม Trust Indenture Act ก็จะไม

ใชบังคับกับหลักทรัพยบางประเภทที่เปน Mortgage Indenture ซึ่งอยูภายใต the National 

Housing Act ทั้งนี้ หลักทรัพยที่ทรัสตีออกนั้นจะตองมีการจดทะเบียนตาม the Securities Act of 

1993  และไดจดทะเบียนและประกอบธุรกิจภายใตกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยไดรับ

อนุญาตใหประกอบธุรกิจเปนทรัสตี๘๗ 

 

  ๔.๒ ประเทศอังกฤษ 

  ๔.๒.๑ ประวัติความเปนมาและพัฒนาการของการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพย 

  การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยในประเทศแถบยุโรปถือไดวาเปนเร่ืองใหมและ

ไดเกิดข้ึนคร้ังแรกในประเทศอังกฤษเกือบ ๓๐ ปหลังจากประเทศสหรัฐอเมริกา แรกเร่ิมนั้น 

สถาบันการเงินยังคงสามารถกูยืมเงินได เชน Building Societies จัดต้ังข้ึนตาม the Building 

Societies Act ๑๙๘๖ และเปนผูผูกขาดธุรกิจใหกูยืมเงินเพื่อที่อยูอาศัยโดยระดมเงินจากผูฝาก

เงินรายยอยดวยตนทุนตํ่า จึงสามารถทําใหกูยืมไดตํ่ากวาอัตราที่เปนอยูทั่วไป   ตอมาปรากฏวา

ความตองการซื้อที่อยูอาศัยในอังกฤษเพิ่มข้ึนมาก แตในทางตรงกันขาม เงินออมกลับลดลง ทําให

ขาดสภาพคลองทางการเงิน ดวยเหตุนี้ผูใหกูรายใหมจึงเกิดข้ึน ไดแก National Savings และ 

Clearing Banks ซึ่งมาแขงขันกับ Building Societies และแยงผูฝากรายยอม ทําใหตนทุนในการ

                                                 
    ๘๗ ชาญกิจ  จิรจิตการุณ, “อํานาจ หนาท่ี และความรับผิดของผูแทนผูถือหุนกู”. (วิทยานิพนธ

ปริญญามหาบัณฑิต สาขาวิชานิติศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย), ๒๕๔๖ หนา ๓๓ – ๗๔ 



๑๔๖ 
 
ระดมเงินผานผูฝากรายยอยสูงข้ึน อันทําใหการระดมเงินผานผูฝากรายยอยและการระดมเงินดวย

ตราสารทางการเงินไมแตกตางกันอีกตอไป จึงกระตุนใหเกิดธุรกรรมการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพยในป พ.ศ. ๒๕๓๐ โดย National Mortgage Loan Corporation ไดออก FRN ซึ่งหนุน

หลังดวยสินทรัพยประเภทมีจํานองเปนประกัน ขายในตลาดหลักทรัพยของอังกฤษ หลังจากนั้นจึง

มีธุรกรรมอีกหลายประเภท เชน ลูกหนี้บัตรเครดิต เปนตน 

  ๔.๒.๒ วิธีการจําหนายสินทรัพย 

  การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยในอังกฤษไดใชวิธีการจําหนายสินทรัพยที่

เรียกวา "หลักการโอนสิทธิเรียกรอง” (Assignment of Chose in Action) ซึ่งไดยอมรับโดยหลัก 

Equity ซึ่งการโอนสิทธิเรียกรองสามารถแบงไดเปน ๒ ประเภท 

ก. การโอนสิทธิเรียกรองตามกฎหมายลายลักษณอักษร 

    บุคคลจะสามารถอางการโอนสิทธิเรียกรองไดตอลูกหนี้และบุคคลภายนอกไดนั้น

จะตองดําเนินการตามมาตรา ๑๓๖ แหง the law of Property Act และ the Stamp Act  ดังนี้ 

- เปนการโอนโดยสมบูรณเด็ดขาดและไมมีเงื่อนไข 

- เปนการโอนสินทรัพยทั้งหมด ไมใชโอนแตเพียงบางสวน 

- ตองทําเปนหนังสือ 

- ตองมีหนังสือบอกกลาวลูกหนี้ ผูคํ้าประกัน หรือบุคคลอ่ืนซึ่งผูโอน

นั้นมีสิทธิเรียกรองดวย 

- ตองปดอากรแสตมปบนหนังือบอกกลาว 

ข. การโอนสิทธิเรียกรองตามหลัก Equity 

    กฎหมายอังกฤษไดกําหนดวา การโอนสิทธิเรียกรองที่ไมมีผลสมบูรณตาม

กฎหมายเนื่องจากไมไดปฏิบัติตามมาตรา ๑๓๖ (๑) แหง the Law of Property Act และ the 

Stamp Act ที่ไมอาจอางตอลูกหนี้และบุคคลภายนอกไดนั้น สามารพแกไขไดโดยใหถือวาเปนการ

โอนสิทธิเรียกรองที่มีผลสมบูรณตามหลักความยุติธรรมแทนนับแตวันที่ผูโอนและผูรับโอนไดตกลง



๑๔๗ 
 
กัน โดยไมจําตองมีหนังสือบอกกลาวแจงการโอนแกลูกหนี้ โดยกําหนดวาการโอนสิทธิเรียกรอง

ตามหลักความยุติธรรมจะมีลักษณะดังตอไปนี้ 

- เปนการโอนที่ไมสมบูรณเด็ดขาดหรือมีเงื่อนไข 

- เปนการโอนสินทรัพยบางสวน 

- ไมไดทําเปนหนังสือ 

- ไมมีการบอกกลาว 

- ไมปดอากรแสตมป 

    ๔.๒.๓ กรณีมีการลมละลายหรือฟนฟูกิจการ 

  ในประเทศอังกฤษมีแนวความคิดเร่ืองหลักการปลอดหรือหางไกลการลมละลาย 

โดยเปนการจัดรูปแบบของตัวกลางเฉพาะกิจใหมีลักษณะที่เหมาะสมเพื่อหางไกลจากการ

ลมละลายหรือไมอาจลมละลายได สงผลให แมวาผูจําหนายสินทรัพยจะลมละลาย บริษัทเฉพาะ

กิจก็จะไมไดรับผลกระทบดวย ดังนี้ 

- จํากัดขอบเขตการทําธุรกรรมของตัวกลางเฉพาะกิจไว ใหทําไดแต

เพียงธุรกรรมแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

- จํากัดขอบเขตการกอหนี้สินของบริษัทเฉพาะกิจเพื่อลดโอกาสถูก

ฟองลมละลาย 

- จํากัดการย่ืนคํารองขอลมละลายโดยสมัครใจ 

- ต้ังกรรมการอิสระเพื่อปองกันการถูกบังคับใหเขาสูภาวะลมละลาย 

- ต้ังตัวกลางฯ ในรูปแบบทรัสตเพื่อดูแลผลประโยชนผูลงทุน 



บทที่ ๔ 

วิเคราะหการนําทรสัตไปใชในธุรกรรมท่ีเอ้ืออํานวยหรือสนับสนนุตอตลาดทนุ 

 

๑. กรอบทางกฎหมายท่ัวไปในการใชทรัสตเพื่อดําเนินธุรกรรมในตลาดทุน 

  โดยที่แนวความคิดเร่ืองทรัสตตามที่ไดศึกษาในบทที่สองนั้น จะพบไดวา สามารถ

นําแนวความคิดเร่ืองทรัสตมาสงเสริมหรือเอ้ืออํานวยตอการทําธุรกรรมในตลาดทุน ซึ่งจะเปนการ

แกไขปญหาขอจํากัดเกี่ยวกับการระดมทุนในตลาดทุนบางประการ   ทั้งนี้ การทําธุรกรรมในตลาด

ทุนโดยใชกลไกของทรัสตหรือกลาวอีกนัยหนึ่งวาเปนการใชทรัสตเชิงพาณิชย (Commercial 

Trust) จะมีหลักการพื้นฐานทั่วไปในการนําไปใชการทําธุรกรรมในตลาดทุนตาง ๆ ไดแก หลักเร่ือง

การจัดการทรัพยสินอยางซื่อสัตยและระมัดระวัง (Fiduciary Duty and Duty of Care) เนื่องจาก

หลักการพื้นฐานของทรัสตก็คือการที่ ผูกอต้ังทรัสตโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินใหแกทรัสตี

เพื่อใหทรัสตีจัดการทรัพยสินที่ไดรับโอนเพ่ือประโยชนของผูรับผลประโยชน ตามสัญญา

กอต้ังทรัสต โดยในการดําเนินการใชทรัสตเพื่อทําธุรกรรมในตลาดทุนก็กลาวไดวาทรัสตีถูกวาจาง

ใหเขามาเปนเจาของทรัพยสินตามกฎหมาย เพื่อรักษาประโยชนของผูรับประโยชน ดังนั้น 

ทรัสตีจึงตองจัดการทรัพยสินที่ไดรับโอนกรรมสิทธิ์อยางซื่อสัตยและระมัดระวัง  

    อนึ่ง ตามที่ไดศึกษาแนวความคิดในประเทศตาง ๆ เกี่ยวกับหลักเกณฑทั่วไปใน

การดําเนินธุรกรรมในตลาดทุนโดยใชกลไกของทรัสต จะพบไดวามีหลักการทั่วไปก็คือ “การ

คุมครองนักลงทุนในตลาดทุน” ซึ่งจะแตกตางจากหลักการคุมครองนักลงทุนในการออกหลักทรัพย

โดยทั่วไปที่มุงเนนแคการเปดเผยขอมูลของผูระดมทุน แตการใชหลักการเร่ืองทรัสตจะมีกลไก

สําคัญที่จะคุมครองนักลงทุนโดยใชกลไกของทรัสตี โดยมีประเด็นที่ควรพิจารณาดังตาราง 

ขางลางนี้ 

 

 

 



๑๔๙ 
 
กรอบทางกฎหมาย ตางประเทศ ประเทศไทย 

๑. การควบคุมทรัสตี 

  หลักการทั่วไปในเร่ืองทรัสตนั้น การต้ังทรัสตีจะเปนไปโดยอิสระ กลาวคือ ผู

กอต้ังทรัสตจะสามารถแตงต้ังทรัสตีไดตามสัญญากอต้ังทรัสต (Trust Deed) แตการใชทรัสต

เพื่อการระดมทุนในตลาดทุนนั้น จะมีผลกระทบตอประชาชนทั่วไปที่จะเขามาเปนนักลงทุน 

ดังนั้น หลักการทั่วไปของกฎหมายตางประเทศในการใชทรัสตเชิงพาณิชยจึงตองมีการ

ควบคุมทรัสตีเปนพิเศษในเร่ืองดังตอไปนี้ 

๑.๑ การขออนุญาต โดยท่ัวไปแลวการจะประกอบ

ธุรกิจเปนทรัสตีในเชิงพาณิชย

จะตองไดรับการอนุญาตจาก

หนวยงานของรัฐที่ เกี่ยวของ 

โดยจะมีการกําหนดคุณสมบัติ

ไว  ตัวอยางเชน  ในประเทศ

สิงคโปร  ก็จะมี  Trustee Act 

และ Business Trust Act ซึ่ง

กําหนดใหทรัสตีจะตองยื่นคํา

ข อ อ นุ ญ า ต จ ด ท ะ เ บี ย น

ธุรกิจทรัสตตตอหนวยงานของ

รั ฐ ที่ เ รี ย ก ว า  Monetary 

Authority of Singapore สวน

ของญ่ีปุนก็จะมีกฎหมายที่

ค ว บ คุ ม ก า ร ป ร ะ ก อ บ

ธุรกิจทรัสตตาม  Trust Law 

และ Trust Business Law 

การประกอบธุรกิจเปนทรัสตีจะตอง

ได รั บอนุญาตการประกอบธุ รกิ จ

เปนทรัสตี 

๑ . ๒  คุ ณ ส ม บั ติ ก ร อ บ ก ฎ ห ม า ย ข อ ง พระราชบัญญัติทรัสตไดกําหนดให 



๑๕๐ 
 
กรอบทางกฎหมาย ตางประเทศ ประเทศไทย 

ของทรัสตี ตางประเทศที่ไดศึกษามาใน

บทที่ ๓ นั้น กําหนดใหทรัสตีที่

จะดําเนินธุรกรรมในตลาดทุน

จะตองเปน บริษัทที่จัดต้ังข้ึน

ตามกฎหมายสามารถเปน 

ทรัสตีได โดยไมไดจํากัดเฉพาะ

ธนาคารพาณิชย 

ทรัสตีจะตองเปน  ธนาคารพาณิชย 

สถาบันการเงินที่มีกฎหมายเฉพาะ

จัดต้ังข้ึน นิติบุคคลอ่ืนที่คณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยประกาศกําหนด 

๑ . ๓  ก า ร มี

ผลประโยชนขัดกัน

ของทรัสตี 

กฎหมายสิงคโปรนกําหนดให

ผูบริหารในบริษัทของทรัสตี

จะตองแจงผลประโยชนของ

ตน ไม ว า โดยทางตรงห รือ

ทางออมเกี่ยวกับธุรกรรมที่เขา

ทํากับท รัสตีในการประชุม

ผูบริหารในเวลาที่เร็วที่สุด  

หามมิใหทรัสตีกระทําการใดอันเปน

การขัดแยงกับประโยชนของกองทรัสต 

ไมว าการกระทํานั้นจะเปนไปเพื่ อ

ประโยชนของทรัสตีเองหรือประโยชน

ข อ ง ผู อ่ื น  เ ว น แ ต เ ป น ก า ร เ รี ย ก

คาตอบแทนในการทําหนาที่เปนทรัสตี 

หรือทรัสตีแสดงใหเห็นไดวาไดจัดการ

กองทรัสตในลักษณะที่เปนธรรมและได

เป ด เผยข อมู ลที่ เ กี่ ย วข อ ง ให ผู รั บ

ประโยชนทราบกอนอยางเพียงพอแลว 

โดยผู รับประโยชนที่ ไดทราบขอมูล

ดังกลาวมิไดแสดงการคัดคาน 

๑ .๔  ห น า ที่ แ ล ะ

ค ว า ม รั บ ผิ ด ช อบ

ของทรัสตี 

ท รัส ตีมี หน าที่ ต อ งจั ดกา ร

กองทรัสตดวยความซื่อสัตย

สุจริตและระมัดระวังเยี่ยงผูมี

วิ ช า ชีพ  รวมทั้ งด วยความ

ชํานาญ  โดยปฏิบั ติตอผู รับ

ประโยชนอยางเปนธรรมเพื่อ

ทรัสตีมีหนาที่ตองจัดการกองทรัสต

ดวยความซ่ือสัตยสุจริตและระมัดระวัง

เยี่ยงผูมีวิชาชีพ รววมทั้งดวยความ

ชํานาญ โดยปฏิบัติตอผูรับประโยชน

อยางเปนธรรมเพื่อประโยชนสูงสุดของ



๑๕๑ 
 
กรอบทางกฎหมาย ตางประเทศ ประเทศไทย 

ป ร ะ โ ย ชน สู ง สุ ด ข อ ง ผู รั บ

ประโยชน 

ผูรับประโยชน 

๒ .  การตรวจสอบ

โดยบุคคลภายนอก 

ต า ม ก ร อ บ ข อ ง ก ฎห ม า ย

สิ งค โปร ได กํ าหนดให กา ร

ประกอบกิ จกา รท รัส ตีนั้ น  

ท รั ส ตี จ ะ ต อ ง จั ด ใ ห มี

คณะกรรมการตรวจสอบการ

ดําเนินงานของบริษัทดวย 

- 

๔ .การขออนุญาต

ก า ร ก อ ต้ั ง 

ทรัสต 

การกอต้ังทรัสตนั้นทําไดโดย

การจัดทําสัญญากอต้ังทรัสต 

(Trust Deed)  ซึ่ งอยูภายใต

การกํากับดูแลรายละเอียดโดย

หนวยงานของรัฐ 

การขออนุญาตกอต้ังทรัสตนั้นจะเกิดได

ดวยการทําสัญญาเปนหนังส่ือ แตใน

ก ร ณี ที่ ผู ก อ ต้ั ง ท รั ส ต เ ป น บุ ค ค ล

เดียวกับทรัสตีแลวจะตองมีการยื่น

หนังสือแสดงเจตนากอต้ังทรัสตตอ

สํ า นั ก ง านคณะก ร รมก า ร กํ า กั บ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

๕. ระบบบัญช ี ท รั ส ตี ต อ ง ทํ า ง บ ก า ร เ งิ น

ของทรัสตแยกตางหากจากงบ

การเงินของทรัสตี 

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมใน

ตลาดทุนฯ กําหนดใหทรัสตีตองทํางบ

การเงินของทรัสตแยกตางหากจากงบ

การเงินของทรัสตี 

๖ .  หลักการปลอด

จากการลมละลาย 

ก ร ณี ที่ ท รั ส ตี ล ม ล ะ ล า ย

ทรัพยสินในกองทรัสตจะไมถูก

บังคับชําระหนี้ใหกับเจาหนี้

รายอ่ืน 

กรณีที่ทรัสตีลมละลายทรัพยสินใน

กองทรัสตจะไมถูกบังคับชําระหนี้ใหกับ

เจาหนี้รายอ่ืน 

 



๑๕๒ 
 
๒.  ธุรกรรมการออกตราสารศุกูก 

  ๒.๑ ประโยชนและความจําเปนในการออกตราสารศุกูก 

  ปจจุบันการระดมทุนเปนไปในลักษณะการเคล่ือนยายทุนระหวางประเทศ โดยมี

แหลงเงินทุนที่สําคัญแหลงหนึ่งคือตลาดนักลงทุนมุสลิม ซึ่งโดยทั่วไปแลวระบบการเงินอิสลามก็

มักจะทําในรูปแบบที่จํากัดเปนพิเศษ ไดแก การทําสัญญาเปนหุนสวน (Partnership Contracts) 

ซึ่งสอดคลองกับหลักการรวมรับผลกําไรและขาดทุนในกิจการ อันไดแก หลักการ Mudarabah 

(การลงทุนในลักษณะของสัญญาระหวางเจาของเงินทุนกับผูประกอบกิจการ โดยที่เจาของเงินจะ

ใหเงินทุนกับผูประกอบกิจการเพ่ือประกอบธุรกิจโดยมีการแบงผลกําไรในสัดสวนที่ตกลงกัน และ

ในกรณีที่มีการขาดทุนผูใหเงินทุนก็ตองรวมรับผิดชอบในเงินทุนที่สูญเสียไป สวนผูประกอบกิจการ

ก็ตองเสียเวลาในการประกอบกิจการโดยเปลาประโยชน) และหลักการ Musharakah (สัญญารวม

ลงทุนระหวางคูสัญญาซ่ึงอาจทําในรูปแบบของสัญญารวมลงทุนในบริษัท) 

  อยางไรก็ตาม การระดมเงินทุนจากนักลงทุนอิสลามในรูปแบบที่เปนที่นิยมทั่วไป

ในลักษณะตราสารหน้ีนั้น จะขัดกับหลักศาสนาอิสลาม (shariah) ดังนั้น จึงเกิดการจัดทํา

ผลิตภัณฑทางการเงินที่คลายคลึงกับตราสารหนี้แตสอดคลองกับหลัก shariah ซึ่งก็คือ ตราสาร 

ศุกูก 

  โดยท่ีอุตสาหกรรมการออกตราสารศุกูก ระหวางป พ.ศ. ๒๕๔๔ ถึงป พ.ศ. 

๒๕๕๐ มีอัตราการเจริญเติบโตเปนที่นาพอใจ แมมีวิกฤติทางการเงินในป พ.ศ. ๒๕๕๑ และ

กอใหเกิดการตรวจสอบตลาด นักลงทุน และมีการปฏิรูปเกิดข้ึน สงผลใหการออกตราสารศุกูก ให

นอยลงก็ตาม แตการออกตราสารศุกูก ก็ยังเปนโอกาสนาสนใจสําหรับการระดมทุนทั้งในสวนของ

นักลงทุนและผูระดมทุน ทั้งที่เปนมุสลิมหรือผูลงทุนทั่วไป  

 

 



๑๕๓ 
 
  จากความจําเปนดังกลาว ทําใหแผนพัฒนาตลาดทุนไทยตามมติคณะรัฐมนตรี 

เมื่อวันที่ ๑๐ พฤศจิกายน ๒๕๕๒ ไดมีมติใหมีการพัฒนาตราสารศุกูก เพื่อรองรับการระดมทุนที่

สอดคลองกับหลักศาสนาอิสลาม 

  ๒.๒ การออกตราสารศุกูก โดยใชแนวความคิดเร่ืองทรัสต 

  จากที่ไดกลาวมาในบทกอนหนานี้ การออกตราสารทางการเงินในศาสนาอิสลาม

นั้น นอกจากจะตองดําเนินการใหเปนไปตามกฎหมายแลว การออกตราสารศุกูก ยังจะตองเปนไป

ตามหรือสอดคลองกับหลัก shariah อยางหลีกเล่ียงไมได  

  โดยที่หลักการของการเงินตามหลักศาสนาอิสลามและขอหามของศาสนาอสิลาม

ในเร่ืองของดอกเบี้ย ทําใหตราสารศุกูกถูกออกแบบมาในหลายรูปแบบมาเพื่อใหมีการระดมทุนที่

ถูกตองตามหลักศาสนาอิสลาม กลาวอีกนัยหนึ่ง ตราสารศุกูก เปนผลิตภัณฑที่ถูกพัฒนาข้ึนตาม

หลัก shariah (หลักกฎหมายและจริยธรรมอิสลาม) ซึ่งมีลักษณะคลายกับตราสารหนี้ แตจะ

แตกตางกันในเร่ืองของผลตอบแทน กลาวคือ ตราสารศุกูก นั้น จะไมไดใหผลตอบแทนในรูปแบบ

ของดอกเบี้ย แตเปนการใหผลตอบแทนในลักษณะผลกําไรจากกิจการที่ผูออกตราสารและผูถือ

ตราสารมีผลประโยชนรวมกัน หรือมีการแบงผลกําไรกัน 

  การจะออกออกตราสารศุกูก ซึ่งมีลักษณะคลายกับหุนกูในประเทศไทย จึง

สมควรที่จะนําหลักเร่ืองทรัสตเขามากลไกสําคัญ เนื่องจากนักลงทุนจะไมไดผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในตราสารศุกูกในรูปแบบของดอกเบ้ีย แตเปนการไดผลตอบแทนจากผลกําไรจากการหา

ประโยชนในทรัพยสินของตนเอง เนื่องจากตามกฎหมายเรื่องทรัสต นักลงทุนในฐานะผูรับ

ผลประโยชน (Beneficiary) จากทรัพยสินที่ถูกนําไปลงทุน จะเปนเจาของทรัพยสินดังกลาวใน

ลักษณะของ “ความเปนเจาของในทางธรรม” หรือ Equitable Interest แมวานักลงทุนจะไมไดเปน

เจาของทรัพยสินในทางกฎหมายก็ตาม  ดังนั้น การไดผลประโยชนในทรัพยสินของตนเองใน

ลักษณะดังกลาวจึงไมผิดตอหลักการ shariah 

  หลักสําคัญของการออกตราสารศุกูก ก็คือ การนําตัวกลางเฉพาะกิจ (Special 

Purpose Vehicle : SPV) ในลักษณะของทรัสตีมาใชแลว โดยทรัสตีจะเปนผูออกตราสารศุกูก  



๑๕๔ 
 
ผูถือสินทรัพยรองรับในการออกตราสารศุกูก เพื่อประโยชนของนักลงทุนหรือผูถือตราสาร ดังนั้น 

SPV จึงตองดําเนินการออกตราสารศุกูก ใหสอดคลองกับหลักศาสนาอิสลาม 

  ๒.๓ วิเคราะหเปรียบเทียบระหวางการออกตราสารศุกูกในตางประเทศกับ

ในประเทศไทย 

กรอบกฎหมาย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย 

ความหมายของตรา

สารศุกูก 

เอกสารหรือตราสารที่แสดงถึง

มู ล ค า ข อ ง สิ น ท รั พ ย โ ด ย 

Securities Commission 

กําหนดใหเปนหลักทรัพยตาม 

Securities Commission Act 

ศุกูกหมายความวาตราสารทาง

การเงินที่มีลักษณะ เปนใบทรัสตที่

ออกโดยทรัสตีผูออกศุกูก (โดยท่ี

ใบทรัสตเปนหลักทรัพยตามมาตรา 

๔ แหงพระราชบัญญัติหลักทรัพย

แ ละตลาดห ลักท รัพย ฯ  (ตาม

ประกาศคณะกรรมการกํ ากั บ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ 

กจ. ๑๐/๒๕๕๒ เร่ือง  การกําหนด

ประเภทหลักทรัพยเพิ่มเติม (ฉบับที่ 

๕)) มีการกําหนดโครงสรางของการ

ทําธุรกรรมของกองทรัสตเพื่อนําเงิน

ที่ ไดจากการออกตราสารไปหา

ประโยชนในรูปแบบที่เปนไปตาม

ศาสนาอิสลาม และ มีการกําหนด

ไวลวงหนาอยางชัดเจนเกี่ยวกับ

เงื่อนไขการคืนเงินลงทุนและอัตรา

หรือสัดสวนการจายผลประโยชน

ตอบแทนที่กองทรัสตจะไดรับจากผู

ระดมทุนเพื่อประโยชนของผูถือตรา

สาร และมีการกําหนดเงื่อนไขการ



๑๕๕ 
 

กรอบกฎหมาย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย 

คืนเงินลงทุนและอัตราหรือสัดสวน

การจายผลประโยชนตอบแทนท่ี

กองทรัสตจะจายใหแกผูถือตราสาร

ด วย  ซึ่ งการกํ าหนด อัตราห รือ

สัดสวนการจายผลประโยชนตอบ

แทนดังกลาวเปนไปเปนตามหลัก

ศาสนาอิสลาม  

การขออนุญาตเสนอ

ขายหลักทรัพย 

บุคคลที่ออก เสนอขาย หรือทํา

คําช้ีชวนใหซื้อหลักทรัพยตาม

หลักอิสลาม ตองไดรับอนุญาต

จากคณะกรรมการหลักทรัพย

ภายใต SCA มาตรา ๓๒ เวนแต

เปนธุรกรรมที่ไดรับการยกเวน

หลักทรัพยบางประเภท  

ทรัสตีผูออกศุกูก (Asset Trustee) 

ซึ่ ง ต อ ง ไ ด รั บ อ นุ ญ า ต จ า ก

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย ซึ่งทรัสตีผูออกศุ

กูกเปนคนละนิติบุคคลกับผูระดม

ทุ น  ท รั ส ตี ศุ กู ก จ ะ ต อ ง ไ ม มี

วัตถุประสงคในการประกอบธุรกิจ

อ่ื น ใ ด น อ ก จ า ก ก า ร อ อ ก แ ล ะ

จําหนายศุกูก และการทําธุรกรรมที่

เกี่ยวของกับการออกศุกูกเทานั้น 

และตองระดมทุนเพื่อผูระดมทุนราย

ใดรายหนึ่งเทานั้น  

การเปดเผยขอมูล มี ก า ร กํ า ห น ด ใ ห ผู อ อ ก

หลักทรัพยและที่ปรึกษาหลัก

ต อ ง ยื่ น เ อ กส า ร และข อมู ล

เกี่ยวกับตัวผูออกหลักทรัพย 

ลักษณะการทําธุ รกรรมและ

โครงสรางหลักทรัพย  ความ

มีขอกําหนดในเร่ืองการเปดเผย

ขอมูลทั้งในข้ันตอนการยื่นขอออก

หลักทรัพยและภายหลังการออก

หลักทรัพยเชนเดียวกันกับกฎหมาย

ของมาเลเซีย  



๑๕๖ 
 

กรอบกฎหมาย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย 

ขัดแยงทางผลประโยชนและ

มาตรการบรรเทาความขัดแยง

ดังกลาว ตลอดจนขอมูลอ่ืน ๆ ที่

มีนัยสําคัญเกี่ยวกับการออก

หลักทรัพย  และตองมีการยื่น

เอกสารภายหลังไดรับอนุญาต

ดวย  เชน  มูลคาที่แทจริงของ

สินทรัพยรองรับ 

ผูออก เสนอขาย หรือ

ทํ า คํ า ชี้ ช ว น ใ ห ซื้ อ

หลักทรัพย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

บ ริ ษั ท  ( Corporation)  ห รื อ

องคกรที่จัดต้ังข้ึนหรือดํารงอยูใน

หรือนอกมาเลเซียและรวมถึง

บริษัทตางประเทศ แตไมรวมถึง 

องคกรที่จัดต้ังข้ึนในมาเลเซีย 

และตามประกาศของรัฐมนตรีที่

ประกาศในราชกิจจานุเบกษาซ่ึง

กําหนดใหเปนหนวยงานราชการ 

ตัวแทนของรัฐบาลของมาเลเซีย

หรือของประเทศอ่ืน หรือองคกร

ที่มิ ไดจัดต้ังข้ึนเพื่อประโยชน

ในทางพาณิชย Corporate Sole 

สมาคมที่จดทะเบียนภายใต

ก ฎ หม า ย เ กี่ ย ว กั บ สม า คม 

สหภาพการคาที่จดทะเบียนตาม

กฎหมาย   

ทรัสตีผูออกศุกูก (Asset Trustee) 

ซึ่งตองเปนนิติบุคคลที่จัดต้ังข้ึนตาม

กฎหมายไทย และไดรับอนุญาตให

เ สนอขาย ศุกู กที่ ออกใหม ตาม

ประกาศเกี่ยวกับการออกศุกูก 



๑๕๗ 
 

กรอบกฎหมาย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย 

การแต ง ต้ังที่ป รึกษา 

Shariah 

ที่ปรึกษา Shariah ซึ่งไดรับ

ค ว า ม เ ห็ น ช อ บ จ า ก

คณะกรรมการหลักทรัพย และมี

คุณสมบัติดังตอไปนี้ ไมอยูใน

ระหวางลมละลาย ไมเคยถูก

ตัดสินวากระทําผิดทางอาญา มี

ชื่อเสียงและลักษณะที่เหมาะสม 

มีคุณสมบัติที่จําเปน มีความ

เ ช่ี ย ว ช า ญ เ กี่ ย ว กั บ  Fiqh 

muamalah และกฎเกณฑทาง

อิสลาม  และมีประสบการณ

เกี่ยวกับการเงินตามหลักอิสลาม

อยางนอย  ๓  ป  หรือธนาคาร

อิสลามห รือสถาบั นที่ ไ ด รั บ

ใบอนุญาตจาก Bank Negara 

Malaysia ใหดําเนินธุรกรรม 

Islamic Banking Scheme หรือ 

Skim Perbankan Islam 

ในกรณีที่ที่ปรึกษา Shariah เปน

บริษัท  บริษัทดังกลาวตองมี

ผูเช่ียวชาญ Shariah อยางนอย 

๑ คน ซึ่งมีคุณสมบัติเปนไปตาม  

ข า ง ต น  แล ะบ ริ ษั ท ร วมทั้ ง

ผูเชี่ยวชาญดังกลาวไมเคยฝาฝน

ก ฎ ห ม า ย ห ลั ก ท รั พ ย ห รื อ

เปนสถาบันการเงินที่ไดรับอนุญาต

ให ป ร ะ กอบกิ จ ก า ร ใ ห บ ริ ก า ร

ทางการเงินตามหลัก shariah จาก

ธนาคารแหงประเทศไทย หรือเปน

บุ คคลธร รมดา ท่ีมี ความรู แ ละ

ประสบการณทางดานกฎหมาย

อิสลาม หลักศาสนาอิสลาม และ

เศรษฐศาสตรการเงินอิสลาม  โดย

จะตองไมมีลักษณะตองหามบาง

ประการ เชน เปนบุคคลลมละลาย 

ไรความสามารถ  หรือเสมือนไร

ความสามารถ เคยตองคําพิพากษา

ถึงที่ สุดในความผิดเกี่ยวกับการ

กระทําอันไมเปนธรรมเกี่ยวกับการ

ซื้อขายหลักทรัพยหรือสัญญาซื้อ

ขายลวงหนา หรือความผิดเกี่ยวกับ

การหลอกลวง  ฉอฉลหรือทุจริต  

เปนตน  



๑๕๘ 
 

กรอบกฎหมาย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย 

กฎหมายธนาคารนับแตวันจดัต้ัง 

รวมทั้งไมเคยมีคําส่ังหรือมีมติให

เลิกกิจการ 

การจั ด อั น ดับความ

นาเช่ือถือ 

การออก เสนอขาย  หรือทําคําชี้

ชวนใหซื้อหลักทรัพยตามหลัก

อิสลามตองมีการจัดอันดับความ

นาเช่ือถือ โดยสถาบันจัดอันดับ

ความนาเ ช่ือถือที่ ได รับความ

เห็นชอบจากคณะกรรมการ

หลักทรัพย เวนแตเปนการออก 

เสนอขาย หรือทําคําชี้ชวนใหซื้อ

หลักทรัพยที่ไมสามารถจําหนาย

จายโอนได  หรือเปนกรณีที่ ผู

ลงทุนไมประสงคใหมีการจัด

อันดับ ในกรณีนี้ที่ปรึกษาหลัก

ตองทําคํารับรองเปนหนังสือตอ

คณะกรรมการหลักทรัพย  สวน

กรณีที่อันดับความนาเช่ือถือตํ่า

กวา Investment Grade ผูออก

หลักทรัพยตองเปดเผยความ

เส่ียงดานสินเชื่อตอผูลงทุนและ

ที่ปรึกษา 

การเสนอขายตราสารศุกูกจะตอง

ปฏิบัติตามหลักเกณฑในการขอ

อนุญาตและการอนุญาตใหเสนอ

ข า ย ต ร า ส า ร ห นี้ ที่ อ อ ก ใ ห ม 

(ประกาศคณะกรรมการกํากับ

ตลาดทุน ที่ ทจ. ๙/๒๕๕๒ เร่ือง  

การขออนุญาตและการอนุญาตให

เสนอขายตราสารหนี้ที่ออกใหม) ซึ่ง

มีบทบัญญัติกําหนดเกี่ยวกับการ

จั ด อัน ดับความน า เ ช่ื อถื อของ

หลักทรัพย 

ห ลั ก ก า ร ข อ ง  Co-

Trustee 

ไมมี การออกศุกูกนั้น จะแบงเปนทรัสตีผู

ออกศุกูก (Asset trustee) คือ ทรัสตี

ที่เปนผูออกและเสนอขายศุกูก และ



๑๕๙ 
 

กรอบกฎหมาย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย 

เปนผูถือกรรมสิทธิ์หรือมีสิทธิใน

ท รั พ ย สิ น ข อ ง ก อ ง ท รั ส ต ต า ม

กฎหมายเพื่อประโยชนของผูถือศุ

กูก และศุกูกทรัสตี (Sukuk trustee) 

คือ ทรัสตีที่ทําหนาที่ดูแลรักษาสิทธิ

ประโยชนของผูถือศุกูก 

     

    โดยสรุปแลวทั้งประเทศไทยและมาเลเซียก็มีการกําหนดความหมายของ 

ตราสารศุกูกในลักษณะเดียวกัน โดยมีหลักกรอบกฎหมายเกี่ยวกับการขออนุญาตเสนอขาย

หลักทรัพย การเปดเผยขอมูล การเปดเผยขอมูล การแตงต้ังที่ปรึกษา Shariah การจัดอันดับความ

นาเช่ือถือ แตจะแตกตางกันในเร่ืองหลักการของการมีทรัสตีรวม (Co-Trustee) กลาวคือ กรอบ

กฎหมายของประเทศไทยนั้น กําหนดใหมีทรัสตีผูออกศุกูก จะเปนผูเสนอขายศุกูกและเปนผูถือ

กรรมสิทธิ์หรือมีสิทธิในทรัพยสินของกองทรัสต และศุกูกทรัสตี คือ ทรัสตีที่ทําหนาที่ดูแลรักษาสิทธิ

ประโยชนของผูถือศุกูก เนื่องจาก ทรัสตีจะเปนผูที่จะตองรวมรับผิดตอผูรับประโยชนในกองทรัสต 

ดังนั้น บุคคลที่เปนผูดําเนินการในกองทรัสตจึงควรจะตองเปนทรัสตีเพื่อรวมรับผิดในกรณีที่มีการ

บริหารงานผิดพลาด 

๓. ธุรกรรม covered bond 

๓.๑ ลักษณะของ covered bond  

  Covered bond เปนตราสารหนี้ที่ใชกันมากในยุโรป โดยเปนการระดมเงินทุน

ผานกระบวนการออกตราสารในลักษณะที่มีประกัน เชน สิทธิบนอสังหาริมทรัพย เปนกรณีที่ผู

ระดมเงินทุนนําสินทรัพยมาออกเปนหลักทรัพย คือ covered bond โดยนักลงทุนที่ถือ covered 

bond จะมีหลักประกัน คือ สินทรัพย ดังกลาว โดยจะมีสิทธิบังคับเอากับสินทรัพยฯ กอนเจาหนี้

รายอ่ืน ในกรณีที่ผูออกหลักทรัพยลมละลาย ทั้งนี้ ธุรกรรมการออก covered bond จะคลายคลึง

กับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย เพียงแตวาการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยนั้นผูระดมทุน 
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(originator) จะโอนขายสินทรัพยใหกับตัวกลางเฉพาะกิจ แลวตัวกลางฯ ก็จะนําสินทรัพยดังกลาว

ไปออกเปนหลักทรัพยเสนอขายตอนักลงทุน กลาวคือ ผูระดมทุนก็จะไดเงินสดมาแทนที่สินทรัพย

ในบัญชีงบดุล ดังภาพนี้ 

 

 

 

 

 

 

    สวนธุรกรรม covered bond จะเปนกรณีที่ผูระดมทุนไมไดขายสินทรัพยรองรับ

ออกไป สินทรัพยรองรับดังกลาวยังเปนของผูระดมทุน และยังอยูในงบดุลของผูระดมทุน เพียงแต

ผูระดมทุนจะนําสินทรัพยบางอยางรวมกันของตนไปออกเปนหลักทรัพย โดยสินทรัพยดังกลาวจะ

เปนประกันกับนักลงทุน ดังภาพนี้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

หุนกู 
originator SPV นักลงทนุ 

สินทรัพย 

ขาย 

เจาของ 

หลักประกัน 

เงินสด 

สินทรัพยอื่น 

สิ น ท รั พ ย

ร อ ง รั บ 

covered 

b d 

Covered bond 

นักลงทุน 

หลักประกัน 
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  ๓.๒ ขอดีของธุรกรรม covered bond 

   ธุรกรรม covered bond เปนการระดมทุนในรูปแบบตราสารหนี้ ซึ่งคลายกับการ

แปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยในทางงบดุล กลาวคือ ไมมีการโอนสินทรัพยออกไปใหตัวกลางมา

ชวยในการระดมทุนโดยการออกตราสาร ดังนั้น กรณีที่ผูระดมทุนประสงคจะนําสินทรัพยที่มี

คุณภาพไปออกเปนหลักทรัพย ก็สามารถระดมทุนไดในลักษณะ covered bond สงผลใหผูระดม

ทุนไมจําเปนตองขายสินทรัพยที่มีคุณภาพออกไป ตลอดจนการทําธุรกรรม covered bond จะ

เปนชองทางในการระดมทุนที่รวดเร็ว อีกทั้งนักลงทุนก็มีความมั่นใจในการลงทุน เนื่องจาก โดย

หลักการแลว กรณีที่ผูระดมทุนลมละลาย นักลงทุนใน covered bond ก็สามารถบังคับเอากับ

สินทรัพยฯ ไดกอนเจาหนี้รายอ่ืน 

 

   ๓.๓ วิเคราะหเปรียบเทียบระหวางการออก covered bond ในตางประเทศ

กับในประเทศไทย 

  

เนื้อหา กรอบกฎหมายของ 

UCIT 

กรอบกฎหมายของ

เยอรมัน 

กรอบกฎหมายของ

ไทย 

กฎหมาย มี Directive on 

Undertakings for 

Collective 

Investments in 

Transferable 

Securities (UCIT) 

และมี Capital 

Requirement 

Directive (CRD) 

กฎหมายเฉพาะ คือ 

Pfandbrief Act 

ป จ จุ บั น มี

พระราชบัญญัติทรัสต

เพื่อธุ รกรรมในตลาด 

ทุนฯ 
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เนื้อหา กรอบกฎหมายของ 

UCIT 

กรอบกฎหมายของ

เยอรมัน 

กรอบกฎหมายของ

ไทย 

สินทรัพยรองรับ  CRD กําหนดขอบเขต

ของสินทรัพยไว ไดแก 

สิทธิ เ รี ยกร อ ง เหนื อ

องคกรสาธารณะ การ

กู ยื ม ที่ มี

อสังหาริมทรัพย เปน

หลักประกัน  

สินทรัพยรองรับจะตอง

เ ป น สิ ท ธิ ใ น

อสังหาริมทรัพย สิทธิ

ตามสัญญา PPP สิทธิ

ตามการจํานองเรือ 

- 

การดูแลสินทรัพย

รองรับ 

จะตองมีการเปดเผย

ขอมูล covered bond 

ต อสาธา รณะ  และ

จ ะ ต อ ง มี

บุคคลภายนอกที่เปน

อิสระมาเปนผูดูแลกอง

สินทรัพย 

ผู ดู แลกอง สินท รัพย 

( Cover pool 

Monitor)(แตง ต้ังโดย

ธนาคารที่ออก จะสง

ข อ มู ล เ กี่ ย ว กั บ 

covered bond ใหกับ

ห น ว ย ง า น ข อ ง รั ฐ

ร ว ม ถึ ง ก า ร แ จ ง

ขอเท็จจริงที่ทราบ ทุก 

ๆ คร่ึงปปฏิทิน 

ตามพระราชบัญญัติ 

ทรัสตฯ เพื่อธุรกรรมใน

ตลาดทุนฯ ทรัสตีจะเปน

ผูดูแลกองทรัพยสินโดย

อ า จ ม อ บ ห ม า ย ใ ห

บุ ค ค ล ภ า ย น อ ก ทํ า

หนาที่ เปนผู เก็บรักษา

ทรัพยสินไดตามขอ ๑๐ 

แ ห ง ป ร ะ ก า ศ

คณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาด

หลักท รัพยที่  กข .  ๑ /

๒๕๕๓ 

การแยกสินทรัพย

และการป อ งกั น

กองทรัพยสินจาก

จะต อ งมี ม าต รกา ร

คุมครองผูถือ covered 

bond จากเจาหนี้ใน

จะต อ งมี ม าต รกา ร

คุมครองผูถือ covered 

bond จากเจาหนี้ใน

ม า ต ร า  ๑ ๙  แ ห ง

พระราชบัญญัติทรัสต

เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน

ฯ กําหนดให ในกรณีที่ผู
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เนื้อหา กรอบกฎหมายของ 

UCIT 

กรอบกฎหมายของ

เยอรมัน 

กรอบกฎหมายของ

ไทย 

การลมละลาย กรณีที่มีการลมละลาย กรณีที่มีการลมละลาย กอต้ังทรัสต ทรัสตี หรือ

ผู รั บ ป ร ะ โ ย ช น ต า ย 

ลมละลาย เลิกกิจการ

ห รือ ส้ิน สุดความเปน

บุคคลตามกฎหมาย 

ห รื อ เ มื่ อ มี ก า ร

เปล่ียนแปลงทรัสตียอม

ไมกระทบตอทรัสตที่ได

กอ ต้ัง ข้ึนแลว  เวนแต

สัญญากอต้ังทรัสตจะ

กําหนดไวเปนอยางอ่ืน 

การประเมินมูลคา

สินทรัพย 

จะตองมีการประเมิน

มูลคาสินทรัพยรองรับ 

จะตองมีการประเมิน

มูลคาสินทรัพยรองรับ 

- 

 

    โดยสรุปแลวจะเห็นไดวาการทําธุรกรรม covered bond ในกรอบกฎหมายไทย

ปจจุบัน จะตองดําเนินการภายใตพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ ในขณะที่

ประเทศเยอรมันก็จะเปนการดําเนินการตามกฎหมายเฉพาะ ทั้งนี้ จะเห็นไดวาทั้ง UCIT และ

กฎหมายของเยอรมันก็จะกําหนดประเภทของสินทรัพยรองรับที่จะนํามาทํา covered bond 

เนื่องจากโดยลักษณะของการออก covered bond แลวจะตองใชสินทรัพยที่มีคุณภาพสูงและมี

การประเมินมูลคาสินทรัพยอยางเหมาะสม  นอกจากนี้ทั้ง UCIT และ Covered Bond ยังคํานึงถึง

การดูแลสินทรัพยรองรับ กลาวคือ จะตองมีการแตงต้ังบุคคลเขามาดูแลกองทรัพยสิน ซึ่งใน

ประเด็นนี้ ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กข. ๑/๒๕๕๓ ก็เปด

ชองใหทรัสตีอาจมอบหมายใหบุคคลภายนอกเขามาทําหนาที่เปนผูเก็บรักษาทรัพยสินได  



๑๖๔ 
 
๔. ธุรกรรม Real Estate Investment Trust 

๔.๑ ขอดีของการนํา REIT มาใชแทนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

    REIT มีคุณสมบัติที่โดดเดนและแตกตางจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยทั้งใน

ดานรูปแบบการลงทุนและการบริหารจัดการ แมวาจะมีวัตถุประสงคเพื่อลงทุนในอสังหาริมทรัพย

เหมือนกันก็ตาม โดยโครงสรางการระดมทุนและการลงทุนของ REIT เปนไปตามแนวทางสากล 

จึงทําใหการลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพยทั้ง “ทางตรง” และ “ทางออม” เกิดความเทาเทียมกัน

โดยหลักเกณฑการลงทุนและการบริหารจัดการ REIT จะมีความยืดหยุน เปดกวาง และเปน

มาตรฐานจึงทําใหมีแนวโนมวาผูลงทุนนาจะไดรับผลตอบแทนที่ดี REIT มีลักษณะเปน 

“กองทรัสต” (ไมใชนิติบุคคลเหมือนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย) โดยมี “ทรัสตี” ซึ่งมีสิทธิตาม

กฎหมายเหนือกองทรัสตในฐานะเปนเจาของทรัพยสินหรือมีสิทธิเหนือทรัพยสิน ซึ่งมี ๒ ประเภท 

ไดแก  ๑) ทรัสตีที่ทําหนาที่เปนผูดูแลผลประโยชนของ REIT มีหนาที่เก็บรักษาทรัพยสินและ

ดูแล การจัดการ REIT ใหเปนไปตามสัญญากอต้ังทรัสต  ๒) มี REIT Manager ทําหนาที่ขออนุมัติ

จัดต้ัง REIT ตอสํานักงาน ก.ล.ต. และมีหนาที่จัดการ REIT รวมทั้งเปนผูออกใบทรัสตจําหนาย

ใหแกผูลงทุน  และนําเงินที่ไดไปจัดต้ังกองทรัสตและนําเงินไปลงทุนในอสังหาริมทรัพย

ตอไป นอกจากนี้ผูลงทุนหรือผูถือใบทรัสตยังไดประโยชนจากการที่ REIT สามารถลงทุนใน

อสังหาริมทรัพยที่นําออกใหเชาไดทุกประเภท แตตองไมมีวัตถุประสงคเพื่อใหผูเชาดําเนินธุรกิจที่

ผิดกฎหมาย หรือธุรกิจที่ไมเหมาะสมบางประเภท และอสังหาริมทรัพยสวนใหญที่ REIT ลงทุน

จะตองสรางเสร็จแลวและพรอมที่จะนําออกหาประโยชน ขณะที่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

สามารถลงทุนในอสังหาริมทรัพยบางประเภทเทานั้นและสามารถลงทุนในอสังหาริมทรัพยที่ยัง

สรางไมเสร็จหรืออาจไมพรอมนําออกไปหาผลประโยชน “ดวยคุณสมบัติเฉพาะตัวของ REIT ที่

กลาวมาทั้งหมดนี้ จะเปนปจจัยเกื้อหนุนให REIT เติบโตไดอยางรวดเร็วเชนเดียวกับใน

ตางประเทศ 

    ปจจุบันรูปแบบของกองทุนอสังหาริมทรัพยทั่วโลกจะใชรูปแบบของ REIT แตที่

ประเทศไทยตองใชรูปแบบของกองทุนอสังหาริมทรัพย (กอง ๑) เพราะในชวงนั้นประเทศไทยยังไม

มีพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ แตภาครัฐตองการสงเสริมใหแขงขันกับตางชาติ 

จึงจําเปนตองใหมีกองทุนอสังหาริมทรัพยไดโดยอยูภายใต พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
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หลักทรัพยฯ ผานรูปแบบของ “กองทุนรวม” แทนจึงออกมาเปน “กองทุนอสังหาริมทรัพย (กอง ๑)” 

ที่เปนอยูในปจจุบัน ซึ่งการที่ทางสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยมี

แนวทางในการจัดต้ัง REIT ข้ึนมาแทนที่กอง ๑ นั้น ถือเปนเร่ืองที่ดีและเห็นดวยเปนอยางยิ่ง 

เพราะการที่ประเทศไทยมี REIT จะทําให ทําให REIT ไทยมีความสามารถในการแขงขันเทาเทียม

กับชาติอ่ืนๆ REIT ที่มีคุณภาพก็จะมีคุณภาพที่ทัดเทียมกันกับประเทศ นอกจากน้ี อีกจุดที่

นาสนใจของ REIT คือ การเปดให REIT สามารถกูไดมากข้ึน ซึ่งจะทําใหผลตอบแทนตอสวนของผู

ถือหุน ของ REIT มีแนวโนมที่ดีข้ึน ในกรณีที่มีการกูยืม  

 

    ๔.๒ วิเคราะหเปรียบเทียบระหวางการทําธุรกรรม REIT ในตางประเทศ

กับในประเทศไทย 

กรอบทางกฎหมาย S-REIT J-REIT ประเทศไทย 

โครงสราง เปนรูปแบบการลงทุน

โดยทรัสต 

เ ป น รู ป แ บ บ ก า ร

ลงทุนโดยทรัสต 

เปน รูปแบบการลงทุน

โ ด ย ท รั ส ต ต า ม

พระราชบัญญัติทรัสต

เพื่อธุรกรรมในตลาดทุนฯ  

ลักษณะทั่วไป ไม รั บ ซื้ อ คื นหน ว ย

ลงทุน 

ไม รับซื้ อ คืนหน วย

ลงทุน 

โดยทั่ ว ไปแลวกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยจะ

เปนประเภทไมรับซ้ือคืน

หนวยลงทุน 

การจัดต้ังกองทรัสต จ ะ ต อ ง มี ก า ร ยื่ น

เอกสารขอจัดต้ังตอ 

Monetary Authority 

of Singapore โดยมี

ลั ก ษ ณ ะ เ ป น 

External Managed 

จะตองจดทะเบียน

กั บ  Recording 

Office แ ล ะ  the 

Financial Services 

Agency 

ในกรณีของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยบริษัท

จัดการหลักทรัพยและ

กองทุนรวมจะเปนผูยื่น

คํ า ข อ จั ด ต้ั ง แ ล ะ ยื่ น

รายละเอียดโครงการและ



๑๖๖ 
 
กรอบทางกฎหมาย S-REIT J-REIT ประเทศไทย 

โดยมีผูที่ จัด ต้ังและ

บ ริ ห า ร จั ด ก า ร คื อ 

REIT Manager 

( ได รับใบอนุญาต ) 

และมีทรัสตีเปนผูดูแล

กองทรัพยสิน 

รางหนังสือช้ีชวน 

ก า ร จ ด ท ะ เ บี ย น

ใบทรัสต 

โดยทั่วไปแลว REIT 

จะมีการจดทะเบียน

ในตลาดรอง แตกรณี

ดังกลาวก็ไมไดมีการ

บังคับไวเปนกฎหมาย 

โดยท่ัวไปแลว REIT 

จะมีการจดทะเบียน

ในตลาดรอง แตกรณี

ดังกลาวก็ไมไดมีการ

บั ง คั บ ไ ว เ ป น

กฎหมาย 

- 

การบริหารจัดการ มี REIT Manager 

เ ป น คน จั ด ต้ั ง แ ล ะ

บ ริหารจั ดการกอง

ทรัพยสิน 

มี REIT Manager 

เป นคนจั ด ต้ั ง และ

บริหารจัดการกอง

ทรัพยสิน 

โดย ท่ัว ไปแล วถ า เปน

ก อ ง ทุ น ร ว ม

อ สั งหา ริมท รัพย จ ะมี

บริษัทจัดการกองทุนเปน

คนดําเนินการ 

ขนาดกองทุน ถาออกในสกุลดอล

ลาหสิงคโปรจะตองมี

ขนาดสินทรัพยอยาง

นอย  ๒๐  ลานดอล

ลาหสิงคโปร และถา

ออกในสกุล เงิน อ่ืน

จะตองมีขนาดของ

๑๐๐ ลานเยน โดย ท่ัว ไปแล วถ า เปน

ก อ ง ทุ น ร ว ม

อ สั งหา ริมท รัพย จ ะมี

ขนาดขั้นตํา ๕๐๐ ลาน

บาท 



๑๖๗ 
 
กรอบทางกฎหมาย S-REIT J-REIT ประเทศไทย 

สินทรัพยอยางนอย 

๒๐ ลานเหรียญสหรัฐ 

อัตราสวนการลงทุน

ในอสังหาริมทรัพย 

ลงทุนอยางนอยรอย

ละ ๓๕ ของสินทรัพย

ในอสังหาริมทรัพย / 

ลงทุนอยางนอยรอย

ละ ๗๐ ของสินทรัพย 

ในสินทรัพยเกี่ยวเนือ่ง

กับอสังหาริมทรัพย / 

ลงทุนไมเกินกวารอย

ละ ๕ ของทรัพยสิน

ในหลักทรัพยของผู

ออกตราสารอ่ืนหรือ

กองทุนอ่ืน / ลงทุนไม

เกินกวารอยละ  ๑๐ 

ข อ ง ท รั พ ย สิ น ใ น

กิ จ ก า ร พั ฒ น า

ท รัพย สิ น และก า ร

พัฒนาทรัพยสินที่ยัง

ไมแลวเสร็จ  

จะตองลงทุนอยาง

นอยรอยละ ๗๕ ของ

สินทรัพยทั้งหมดใน

อสังหาริมทรัพหรือ

ห ลั ก ท รั พ ย ที่ มี

สินทรัพยรองรับเปน

อ สั ง ห า ริ ม ท รั พ ย

ร วมถึ งห ลักท รัพย

เปล่ียนมือหรือตรา

สารหนี้  

จ ะ ต อ ง ล ง ทุ น ใ น

อสังหาริมทรัพยหรือสิทธิ

การเชาอสังหาริมทรัพย

ไมนอยกวารอยละ ๗๕ 

ของมูลคาสินทรัพยสุทธิ 

ป ร ะ เ ภ ท ข อ ง

สินทรัพยที่ลงทุนได 

ไมมีขอจํากัดประเภท

ของสินทรัพย 

ไมมีขอจํากัดประเภท

ของสินทรัพย 

ในกรณีของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยนั้น จะ

ลงทุนไดเฉพาะในอาคาร

สํานักงาน  ศูนยการคา 

โรงงานให เชนในนิคม



๑๖๘ 
 
กรอบทางกฎหมาย S-REIT J-REIT ประเทศไทย 

อุตสาหกรรม โกดังสินคา 

ที่พักอาศัย โรงแรม ศูนย

ประชุม  ศูนยจําหนาย

สินคาขนาดใหญ  หรือ

อ า ค า ร อื่ น ที่

คณะกรรมการ กํ ากั บ

ห ลักท รัพย และตลาด

หลักทรัพยกําหนด 

ข อ บ เ ข ต ก า ร

ดําเนินงาน 

ลงทุนไมเกินกวารอย

ละ ๑๐ ของทรัพยสิน

ใ น กิ จ ก า ร พั ฒ น า

ท รัพย สิ น และก า ร

พัฒนาทรัพยสินที่ยัง

ไม แล ว เส ร็จได  แต

ตองมีวัตถุประสงคที่

จะถือครองทรัพยสิน

ดังกลาวเมื่อโครงการ

เสร็จส้ินแลว  

 ก า ร ล ง ทุ น ใ น

อ สังหา ริมท รัพยที่

กํ าลั งพัฒนาจะไม

เกินรอยละ ๕๐ ของ

สินทรัพยทั้งหมด  

ในกรณีของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยนั้น จะไม

ส า ม า ร ถ พั ฒ น า

อสังหาริมทรัพยเองได 

การกูยืมเงิน การกูยืมทั้งหมดและ

ก า ร ชํ า ร ะ เ งิ น  จ ะ

จํากัดที่ รอยละ  ๓๕ 

ของท รัพย สิน  โดย

อาจจะเกินกวารอย

ละ ๓๕ แตไมเกินรอย

ละ  ๖๐  ในกรณีที่มี

ไมมีขอจํากัดแตผูให

กู จ ะ ต อ ง เ ป น นั ก

ลงทุนสถาบัน (เพื่อ

สิทธิประโยชนทาง

ภาษี)  

กู ได ไม เกินรอยละ  ๑๐ 

ของสินทรัพย สุทธิ เพื่อ

ก า ร ล ง ทุ น ห รื อ ก า ร

ปรับปรุงสภาพทรัพยสิน

ที่ลงทุน 



๑๖๙ 
 
กรอบทางกฎหมาย S-REIT J-REIT ประเทศไทย 

การจัดระดับความ

นาเช่ือถือของ S-REIT 

โดย Fitch Inc., หรือ 

Moody’s ห รื อ 

Standardand Poor’s 

และไดมีการเปดเผย

ตอสาธารณะ 

การประเมินมูลคา

สินทรัพย 

จะตองประเมินมูลคา

สิ น ท รั พ ย ทั้ ง ห ม ด

อยางนอยหนึ่งคร้ังตอ

ป  โ ด ย ผู ป ร ะ เ มิ น

มูลคานั้นจะตอง 

(๑) ไ ม ไ ด รั บ

ค า จ า ง เ กิ น ก ว า 

๒๐๐,๐๐๐ ดอลลา

สิงคโปรเมื่อรวมแลว

ในรอบปบัญชีจาก

บริษัทบริหารจัดการ/

ที่ปรึกษา หรือบุคคล

ที่เกี่ยของอ่ืนใดที่ S-

REIT เขาทําสัญญา

ด วย  ทั้ ง นี้  ไม ร วม

คาธรรมเนียมที่จาย

โดย S-REIT เพื่อการ

ป ร ะ เ มิ น มู ล ค า

ผู ป ร ะ เ มิ น มู ล ค า

สิ น ท รั พ ย จ ะ ต อ ง

ได รับอนุญาตจาก 

the Ministry of 

Land, 

Infrastructure and 

Transport 

จะตองมีการประ เมิน

มูลคาอสังหาริมทรัพย 



๑๗๐ 
 
กรอบทางกฎหมาย S-REIT J-REIT ประเทศไทย 

สําหรับ S-REIT 

(๒) จ ะ ต อ ง ไ ม

เกี่ยวของกับบริษัท

ห รื อมี สั มพั น ธ กั บ

บริษัทบริหารจัดการ 

ที่ปรึกษาหรือบุคคล

ที่ เ กี่ ย ข อ ง อ่ื น ใดที่  

S-REIT เ ข า ทํ า

สัญญาดวยซ่ึงอาจ

กระทบตอความเปน

อิสระในการประกอบ

วิ ช า ชี พ ด า น ก า ร

ป ร ะ เ มิ น มู ล ค า

ทรัพยสิน 

(๓) เ ป ด เ ผ ย

ตอทรัสตีในประเด็น

ที่ อ า จ ก ร ะ ท บ ต อ

ความเปนอิสระตอ

การประกอบวิชาชีพ 

(๔) ไ ด รั บ

อ นุ ญ า ต ภ า ย ใ ต

กฎหมายที่ผูประเมิน

จัดต้ังข้ึน 

(๕) มีผูเชี่ยวชาญ



๑๗๑ 
 
กรอบทางกฎหมาย S-REIT J-REIT ประเทศไทย 

และมีประสบการณ

ในสาขาที่ เกี่ยวของ

อยางเพียงพอและ

จะตองไมประเมิน

ท รัพย สิ น เ ดิม เป น

ระยะเวลาเกินกวา ๒ 

ปติดตอกัน 

ข อจํ ากั ดทางด าน

ภู มิ ภ า ค ข อ ง ก า ร

ลงทุน 

ไมมีขอจํากัด จ ะ ต อ ง ล ง ทุ น ใ น

อสังหาริมทรัยพใน

ญ่ีปุนเทานั้น 

- 

ขอกําหนดพิเศษของ 

REIT Manager 

REIT Manager หนึ่ ง

แหงสามารถจัดการ

กองทรัสตไดเพียงกอง

เดียว  และ  บริษัทที่

บริหารจัดการจะตอง

ได รั บอนุญาต โดย 

MAS โดยที่เจาหนาที่

ร ะ ดั บ บ ริ ห า ร 

ก ร ร ม ก า ร  แ ล ะ

พนักงานที่ประกอบ

วิชาชีพจะตองมีความ

เหมาะสมเพียงพอ

ตาม  Guidelines on 

Fit and Proper 

Criteria และบริษัทที่

จ ะ ต อ ง ไ ด รั บ

ใบอนุญาตจาก the 

Minister of Land, 

Infrastructure and 

Transport แ ล ะ

จะตองจดทะเบียน

กับ the Financial 

Services Agency 

และพนั ก งานของ

บ ริ ษั ท จ ะ ต อ ง มี

ประสบการณและ

ความเชี่ยวชาญ  

- 



๑๗๒ 
 
กรอบทางกฎหมาย S-REIT J-REIT ประเทศไทย 

บริหารจัดการจะตอง

มี เ จ า ห น า ที่ ร ะ ดั บ

บริหารประจําที่มีถิ่นที่

อยูในประเทศและมี

พนักงานประจําอยาง

น อ ย ส อ ง ค น

ป ฏิบั ติ ง าน ในทา ง

วิชาชีพ  นอกจากนี้ 

บ ริ ษั ท จ ะ ต อ ง มี

ประสบการณอยาง

น อ ย  ๕  ป  ใ นก า ร

ล ง ทุ น ห รื อ ไ ด รั บ

แตงต้ังเปนทรัสตี หรือ

เคยเปนที่ปรึกษาดาน

อสังหาริมทรัพยหรือ

จ า ง บุ ค ล า ก ร ที่ มี

ประสบการณอยาง

น อ ย  ๕  ป ใ น ก า ร

ลงทุนหรือเคยเปนที่

ปรึกษาดานการลงทุน 

  

 

 



๑๗๓ 
 
    โดยสรุปแลวจะพิจารณาเห็นไดวาโครงสราง REIT ทั้งในประเทศสิงคโปรและ

ญ่ีปุนนั้นมีลักษณะใกลเคียงกัน กลาวคือ จะตองเปนลักษณะของกองทรัสตที่ปด จะตองมีการ

อนุญาตเสนอขายใบทรัสต  สวนการบริหารจัดการของทรัสตนั้น ทรัสตีก็จะแตงต้ัง REIT 

Manager ที่มีคุณสมบัติตามที่กฎหมายกําหนดเขามาเปนผูจัดต้ังและบริหารจัดการกองทรัสต 

โดยจะมีขอคํานึงในการจัดการกองทรัสตที่สําคัญ เกี่ยวกับ อัตราสวนการลงทุนในอสังหาริมทรัพย

และจะมีความยืดหยุนในประเภทของสินทรัพยเพื่อการลงทุน (กลาวคือ ไมมีขอจํากัดประเภทของ

สินทรัพย) ทั้งยังมีขอบเขตการดําเนินงานที่ยืดหยุน กลาวคือ สามารถพัฒนาอสังหาริมทรัพยได

เอง และมีขอจํากัดในการกูยืมเงินที่ยืดหยุนกวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยของประเทศไทยใน

ปจจุบัน นอกจากนี้ยังจะตองมีการประเมินมูลคาสินทรัพย โดยกรอบกฎหมายของประเทศ

สิงคโปรยังมีขอกําหนดพิเศษถึงการมีผลประโยชนขัดกันของผูประเมินสินทรัพย และกฎหมายของ

สิงคโปรยังกําหนดให REIT Manager หนึ่งแหงสามารถจัดการกองทรัสตไดเพียงกองเดียว  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



๑๗๔ 
 
๕. การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

  ๕.๑ ขอดีของการใชทรัสตในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 

  ปจจุบันพระราชกําหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจกําหนดใหจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจ 

(SPV) ไดเฉพาะในรูปแบบของบริษัทจํากัด บริษัทมหาชนจํากัด กองทุนรวม หรือนิติบุคคลอื่น

ตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด แตโดยที่หลักกฎหมายของทรัสตนั้น จะทําให

สินทรัพยที่โอนมายัง SPV ไมถูกกระทบจากผลของการลมละลายของ Originator จึงควรให

สามารถจัดต้ัง SPV ในรูปของทรัสตไดดวย ตลอดจน การจัดต้ัง SPV ในรูปแบบของทรัสตนั้นจะ

ทําไดโดยสะดวกรวดเร็วกลาวคือ การกอต้ังทรัสตสามารถทําไดโดยสัญญา ในขณะที่การจัดต้ัง 

SPV ในรูปของบริษัทจะกอใหเกิดความยุงยากในการจัดต้ังข้ึน 

   ๕.๒ วิเคราะหเปรียบเทียบระหวางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยใน

ตางประเทศกับในประเทศไทย 

เนื้อหา ประเทศ

สหรฐัอเมริกา 

ประเทศอังกฤษ ประเทศไทย 

รูปแบบการแปลง

สิ น ท รั พ ย เ ป น

หลักทรัพย 

ใชรูปแบบการจําหนาย

สินท รัพย  ( โ อนขาย

บัญชีลูกหนี้หรือเอกสาร

แหงหนี้) และจะตองมี

การจดแจงทางเอกสาร

ที่ สํานักงานเจาหนาที่

ข อ ง รั ฐ ที่ ท รั พ ย

หลักประกันต้ังอยู  

ใชรูปแบบการโอน

สิทธิเรียกรอง 

ใช รูปแบบการ โอน สิทธิ

เรียกรอง 

การคุมครองนัก

ลงทุน 

ก า ร โ อ น ค ว า ม เ ป น

เจาของกรรมสิทธิ์ ใน

สิ น ท รั พ ย นั้ น ใ ห แ ก

บริษัทเฉพาะกิจ โดยผู

การจัดรูปแบบของ

ตัวกลางเฉพาะกิจ

ใ ห มี ลั ก ษ ณ ะ ที่

เ ห ม า ะ ส ม เ พื่ อ

กรณีที่จัดต้ัง SPV  ในรูป

ของทรัสตี  พระราชบัญญัติ 

ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาด

ทุนฯ ไดกําหนดใหทรัสตที่



๑๗๕ 
 

เนื้อหา ประเทศ

สหรฐัอเมริกา 

ประเทศอังกฤษ ประเทศไทย 

จําหนายสินทรัพยจะไม

เหลือความเ ส่ียงหรือ

ประโยชนใดอีก  หาก

ต อ ม า ผู จํ า ห น า ย

สินทรัพยลมละลายยอม

ทํ า ใ ห ไ ม อ า จ เ รี ย ก

สินท รัพย นั้ นก ลับ ไป  

โดยบริษัทเฉพาะกิจจะ

มี สิทธิ เหนือสินทรัพย

อยางสมบูรณและนําไป

ชํ า ร ะ แ ก ผู ล ง ทุ น ใ น

ห ลั ก ท รั พ ย ต า ม

กํ า ห น ด เ ว ล า ไ ด 

กลาวคือ เปนการแยก

ความเส่ียงที่ผูจําหนาย

สินทรัพยลมละลายออก

จากสินทรัพย   แตถา

การโอนนั้นไม ใชการ

ขายขาดแตเปนการกู

เงินโดยมีหลักประกัน 

สินทรัพยก็ยั งตองอยู

ภ า ย ใ ต ก ฎ ห ม า ย

ลมละลาย  

 

หางไกลจากการ

ลมละลายหรือไม

อาจลมละลายได 

สงผลให  แมวา ผู

จําหนายสินทรัพย

จ ะ ล ม ล ะ ล า ย 

บริษัทเฉพาะกิจก็

จ ะ ไ ม ไ ด รั บ

ผ ล ก ร ะ ท บ ด ว ย 

ไ ด แ ก  จํ า กั ด

ขอบ เ ขตกา ร ทํ า

ธุ ร ก ร ร ม ข อ ง

ตัวกลางเฉพาะกิจ

ไ ว  ใ ห ทํ า ไ ด แ ต

เพียงธุรกรรมแปลง

สิ น ท รั พ ย เ ป น

หลักทรัพย จํากัด

ขอบ เ ขตกา รก อ

หนี้ สินของบริษัท

เฉพาะกิจเพื่อลด

โ อ ก า ส ถู ก ฟ อ ง

ลมละลาย จํากัด

การยื่นคํารองขอ

ล ม ล ะ ล า ย โ ด ย

สมัครใจ มีการตั้ง

ไดกอ ต้ัง ข้ึนแลวจะไมถูก

กระทบกระเทือนในกรณีที่ผู

กอต้ังทรัสต ทรัสตี หรือผูรับ

ประโยชน ตาย ลมละลาย 

เลิกกิจการ หรือส้ินสุดความ

เปนบุคคลตามกฎหมาย  

ทั้งนี้ เวนแตสัญญากอต้ัง 

ท รัสต จะกํ าหนดไว เป น

อยางอ่ืน 



๑๗๖ 
 

เนื้อหา ประเทศ

สหรฐัอเมริกา 

ประเทศอังกฤษ ประเทศไทย 

กรรมการอิสระเพื่อ

ป อ ง กั น ก า ร ถู ก

บั ง คั บ ใ ห เ ข า สู

ภาวะลมละลาย มี

การต้ังตัวกลางฯ 

ใน รูปแบบทรัสต

เ พื่ อ ดู แ ล

ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ผู

ลงทุน 

 

    โดยสรุปแลว การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยในตางประเทศที่ศึกษามาโดยใช

รูปแบบทรัสตนั้น จะคํานึงเปนพิเศษถึงการคุมครองนักลงทุน กลาวคือ สินทรัพยที่นํามาแปลงนั้น

จะตองปลอดจากการลมละลาย ซึ่งหลักการดังกลาวก็สอดคลองกับพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อ

ธุรกรรมในตลาดทุนฯ  



บทที่ ๕ 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 

๑. บทสรุป 

    โดยท่ีพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. ๒๕๕๐ ไดนําหลัก

กฎหมายเร่ืองทรัสตเขามาใชกับการทําธุรกรรมในตลาดทุน และไดกําหนดธุรกรรมที่สงเสริมหรือ

เอ้ืออํานวยตอตลาดทุนไว วิทยานิพนธเลมนี้จึงไดมุงศึกษาปญหาวาธุรกรรมใดบางที่อาจเปน

ธุรกรรมที่เขาขายตามเจตนารมณของกฎหมาย ซึ่งจากการศึกษาธุรกรรมในตางประเทศที่ใชกลไก

เร่ืองทรัสตนั้น ผูเขียนไดเลือกที่จะศึกษาธุรกรรม ๔ ประเภท ไดแก ตราสารศุกูก Covered Bond 

Real Estate Investment Trust และการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  

๑.๑ ธุรกรรมการออกตราสารศุกูก 

  โดยท่ัวไปแลวตราสารอิสลามมีโครงสรางในลักษณะที่ผูออกตราสารทําการออก

ตราสารใหแกผูลงทุนเพื่อแสดงถึงความเปนเจาของหรือการมีสวนรวมในสินทรัพยรองรับที่เปนไป

ตามหลัก Shariah รูปแบบตาง ๆ ขางตน เชน ตราสารทุนที่แสดงถึงความเปนเจาของในธุรกิจที่มี

การแบงสรรกําไรตราสารหนี้ที่แสดงถึงความผูกพันตามธุรกรรมการขายโดยยืดเวลาชําระราคา 

หรือตราสารหนี้ที่แสดงถึงความผูกพันตามธุรกรรมการเชาทรัพย เปนตน ซึ่งลักษณะของตราสาร 

Sukuk จะเปนเอกสารหรือตราสารอันเปนหลักฐานแหงความเปนเจาของซึ่งแบงแยกไมไดเหนือ

สินทรัพยรองรับตามสัดสวน Sukuk เปนตราสารเปล่ียนมือได สามารถซ้ือขายไดตามราคาที่ตราไว 

หรือในราคาที่สูงหรือตํ่ากวา  ดังนั้น ตราสาร Sukuk จึงเปนตราสารซ่ึงแสดงสิทธิของผูถือตราสาร

ในความเปนเจาของหรือการรวมลงทุนในสินทรัพยรองรับหรือกลุมของสินทรัพยรองรับ แบงเปน

หนวยแตละหนวยมีมูลคาเทากัน โดยผลตอบแทนที่ผูถือตราสารจะไดรับไมใชดอกเบ้ีย คือ มิไดมี

การประกันผลตอบแทนเปนการ pass through กระแสเงินไดที่เกิดจากสินทรัพยดังกลาวนั่นเอง  

ทั้งนี้สินทรัพยรองรับหรือกลุมของสินทรัพยรองรับนั้นตองเปนไปตามหลัก Shariah ซึ่งอาจแบง

ประเภทไดหลายประเภท 

  โดยที่ Sukuk จะหมายถึงเอกสารอันเปนหลักฐานแหงความเปนเจาของสินทรัพย

รองรับตามสัดสวน ซึ่งโดยสภาพและจุดประสงคของการออกใชเพื่อระดมทุนในลักษณะของ Debt 



๑๗๘ 
 
Finance แบงเปนหนวยแตละหนวยมีมูลคาเทากัน มีการกําหนดอัตราผลตอบแทนไวลวงหนาใน

ลักษณะที่ เชื่อมโยงกับสินทรัพยรองรับ   ดังนั้น  จึงมีความหมายเชนเดียวกับหุนกูตาม

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. ๒๕๓๕ ซึ่งหมายถึง ตราสารแหงหนี้ไมวาจะ

เรียกชื่อใดที่แบงเปนหนวยแตละหนวยมีมูลคาเทากันและกําหนดประโยชนตอบแทนไวเปนการ

ลวงหนาในอัตราเทากันทุกหนวย โดยบริษัทออกใหแกผูใหกูยืมเงินหรือผูซื้อ เพื่อแสดงสิทธิที่จะ

ไดรับเงินหรือผลประโยชนของผูถือตราสารดังกลาว โดยไมรวมถึงต๋ัวเงิน 

  ดังนั้น ตราสาร Sukuk จึงมีลักษณะเชนเดียวกับหุนกูที่มีสินทรัพยรองรับซ่ึง

เปนไปตามหลัก Shariah ทั้งนี้ เพื่อมิใหตราสารดังกลาวออกบนพื้นฐานของการกูยืมและการคิด

ดอกเบ้ียซึ่งตองหามตามหลักอิสลาม 

  ปจจุบันมีการจัดต้ังองคการระหวางประเทศ เชน Accounting and Auditing 

Organization for Islamic Financial Instutions (AAOIFI) International Islamic Financial 

Market (IIFM) Liquidity Management Centre (LMC) Islamic Financial Services Board 

(IFSB) International Islamic Rating Agency (IIRA) เพื่อรองรับและพัฒนาหลักเกณฑรวมทั้ง

มาตรฐานการกํากับดูแลใหสอดคลองกับลักษณะของตราสารศุกูกและธุรกรรมอ่ืน ๆ ตามหลัก 

Shariah เชน มาตรฐานการบัญชี หลักเกณฑการกํากับดูแลกิจการ การสงเสริมความรวมมือ การ

สงเสริมสภาคลองทางการเงิน และการจัดอันดับความนาเชื่อถือ เปนตน 

  ประเทศที่มีธุรกรรมเกี่ยวกับตราสารตามหลักอิสลาม ไดแก บาหเรน บังกลาเทศ 

ดูไบ อินโดนีเซีย จอรแดน มาเลเซีย ปากีสถาน กาตาร สิงคโปร ศรีลังกา ซูดาน สหราชอาณาจักร 

สหรัฐอเมริกา แอฟริกาใต แคนาดา และอินเดีย จึงจําเปนตองมีหลักเกณฑการกํากับดูแลออกมา

รองรับ โดยประเทศดังกลาว สวนใหญเห็นวาหลักเกณฑที่มีอยูสามารถนํามาปรับใชกับธุรกรรม

ตามหลักอิสลามได  อยางไรก็ดี อาจมีการวางแนวทางในการกํากับดูแลเพิ่มเติม โดยใชควบคูไป

กับหลักเกณฑการกํากับดูแลสําหรับตราสารประเภทอ่ืนตามความเหมาะสมและเทาที่ไมขัด

ลักษณะของตราสาร 

 

 



๑๗๙ 
 

๑.๒ ธุรกรรมการออก Covered Bond 

  Covered Bond เปนตราสารหนี้ประเภทหนึ่งมีลักษณะคลายกับตราสารประเภท 

Mortgage Backed Securitization (MBS) คือ เปนตราสารหนี้ประเภทการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพย (Securitization) ซึ่งเปนการนําประเภทสินเชื่ออสังหาริมทรัพยมาเปนหลักทรัพยคํ้า

ประกัน แตลูกหนี้สินเชื่ออสังหาริมทรัพยนั้นจะตองเปนลูกหนี้ชั้นดีเทานั้น โดยนอกเหนือจากการ

นําลูกหนี้อสังหาริมทรัพยมาเปนหลักทรัพยคํ้าประกันแลว ตราสารประเภท covered bond ยังมี

ความแตกตางจาก MBS ในสวนที่กลุมสินทรัพยที่นํามาเปนหลักทรัพยคํ้าประกัน สําหรับ MBS 

นั้น เจาของสินทรัพยเดิม (Originator) จะขายสินทรัพยเหลานี้ใหกับ SPV กลาวอีกนัยหนึ่ง ลูกหนี้

สินเช่ืออสังหาริมทรัพยจะถูกยกออกจากงบดุลของ Originator หรือที่เรียกวา Off-balance-sheet 

ในขณะที่ Covered Bond จะไมมีการขายลูกหนี้ดังกลาวออก และลูกหนี้จะไมถูกตัดออกจากงบ

ดุลของ Originator (On-Balance sheet) แตจะถูกแยกสวนออกมา โดยที่ผูถือตราสารจะมีสิทธิ

เรียกรองในลูกหนี้ดังกลาว ถาเกิดกรณีผูออกลมละลาย ลูกหนี้ดังกลาวจะถูกแยกออกมาจาก

สินทรัพยอ่ืน ๆ ของผูออก เพื่อกันเปนสวนของผูถือตราสาร covered bond โดยตรง  

  โดยที่ลักษณะเฉพาะดังลาวของ covered bond ทําใหหลักทรัพยที่จะนํามาเปน

หลักทรัพยคํ้าประกันของ covered bond ควรเปนหลักทรัพยที่มีคุณภาพสูงและออกโดยธนาคาร

พาณิชยที่มีความมั่นคง และควรไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถือ ในระดับ AA หรือ AAA 

(โดยทั่วไปแลวการพิจารณาความนาเช่ือถือของ Covered Bond จะพิจารณาถึงโครงสรางและ

คุณภาพของสินเช่ืออสังหาริมทรัพยที่มาเปนหลักทรัพยคํ้าประกัน) 

    อนึ่ง ในแตละประเทศก็จะมีการใหคํานิยามของ Covered Bond ที่แตกตางกัน

ไป แต Covered Bond ก็ยังมีลักษณะโดยรวมที่สําคัญ คือ แนวความคิดเกี่ยวกับ Covered Bond 

มีความคลายคลึงกับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) และ Asset – Backed 

Securities (ABS) หรือเร่ือง Mortgage – backed securities (MBS) โดยรวมความจริงแลว อาจ

อธิบายไดวา Covered Bond คือเปนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยตามงบดุล  

  Directive on Undertakings for Collective Investments in Transferable 

Securities (UCITS) 1988  Article ๒๒ (๔) ไดใหกําหนดขอกําหนดข้ันตํ่าของพื้นฐาน ดังนี้ 



๑๘๐ 
 

ก. ผูออก covered bond จะตองเปนสถาบันการใหสินเช่ือ (credit institution) 

ข. การออก covered bond จะตองอยูภายใตกรอบทางกฎหมายเปนพิเศษ 

ค. สถาบันที่ออกจะตองอยูภายใตการดูแลสาธารณะอยางระมัดระวังเปนพิเศษ 

ง. สินทรัพยที่นํามาออก (cover asset) จะตองไดถูกระบุไวในกฎหมาย 

จ. กองสินทรัพยจะตองไดรับหลักประกันเพื่อคุมครองผูถือตราสารอยาง

เพียงพอตลอดระยะเวลาของ covered bond 

ฉ. ผูถือตราสารจะตองมี สิทธิ เ รียกรองที่ ดีกวาในกองทรัพย สินที่ ใช เปน

หลักประกันกรณีที่ผูออก covered bond ผิดนัด 

    Covered bond ที่ เปนไปตามขอกําหนดขางตนจะถูกพิจารณาไดวาเปน

หลักทรัพยที่มีความปลอดภัยสําหรับนักลงทุน ดังนั้น ตาม UCITS แลว investment funds จะ

สามารถลงทุนใน covered bond ดังกลาวไดถึงรอยละ ๒๕ ของสินทรัพย (โดยปกติการลงทุนจะ

จํากัดอยูที่รอยละ ๕) และ EU Directives on Life and Non-Life Insurance (Directives 

92/96/EEC and  92/49/EEC) อนุญาตใหบริษัทประกันภัยสามารถลงทุนใน covered bond จาก

ผูออก covered bond รายเดียวไดถึงรอยละ ๔๐ (ปกติจะจํากัดเพียงรอยละ ๕)  

  กฎเกณฑ สํา คัญอีกอยาง เกี่ ยวกับ  covered bond ในยุ โ รป  คือ  Capital 

Requirement Directive (CRD) ซึ่งมีพื้นฐานมาจากคณะกรรมการ Basel (Basel Committee) 

เกี่ยวกับการดูแลการธนาคาร ซึ่งแกไขเพิ่มเติมกฎเกณฑเกี่ยวกับความเพียงพอของทุนสําหรับ

ธนาคารระหวางประเทศ โดยที่ European Council ไดรับหลักการของ CRD เมื่อวันที่ ๗ มิถุนายน 

๒๕๔๙ และไดประกาศใน the Official Journal of the European Union เม่ือวันที่ ๓๐ มิถุนายน 

๒๕๔๙  

  ตาม Basel II นั้น covered bond ยังไมไดรับการพูดถึงอยางชัดเจน ดังนั้น 

covered bond จึงถือเปนหุนกูที่ไมมีหลักประกันสําหรับการคํานวณน้ําหนักความเสี่ยงการให

สินเชื่อ   อยางไรก็ตาม  covered bond มีบทบาทสําคัญในตลาดการเงินของยุ โรป  EU 

Commission ไดกําหนดสิทธิพิเศษสําหรับ covered bond ตาม CRD ตาม Annex VI, ยอหนา 

๖๘ ถึง ๗๑ 

 



๑๘๑ 
 

๑.๓ ธุรกรรม Real Estate Investment Trust 

  (๑) ความหมาย 

  Real Estate Investment Trust เปนทรัสตที่จัดต้ังข้ึนเพื่อลงทุนในอสังหาริม 

ทรัยพประเภทตาง ๆ เชน ศูนยการคา อาคารสํานังกาน โรงแรม กลาวอีกนัยหนึ่งคือ จะมีทรัพยที่

ใชออกหลักทรัพยเปนอสังหาริมทรัพย โดยทั่วไปแลว Real Estate Investment Trust จะมีสาม

รูปแบบดวยกันไดแก 

   - Equity Real Estate Investment Trust ซึ่งเปนแบบทั่วไป โดยจะลงทุน

หรือเปนเจาของในอสังหาริมทรัพย และมีผลกําไรใหผูลงทุนจากการนําทรัพยสินดังกลาวออกให

เชา 

   - Mortgage Real Estate Investment Trust จะเปนทรัสตที่ใหเจาของ

อสังหาริมทรัพยยืมเงินเพื่อนําไปพัฒนาหรือลงทุนในตราสารทางการเงิน โดยใหหลักประกันเปน

อสังหาริมทรัพย  

   - Hybrid Real Estate Investment Trust จะเปนทรัสตที่ผสมระหวาง 

Equity Real Estate Investment Trust และ Mortgage Real Estate Investment Trust 

    ทั้งนี้  Real Estate Investment Trust อาจถือไดวาเปนการลงทุนทางเลือก 

(Alternative Investment) และไดใชกันอยางกวางขวางในปจจุบันสําหรับนักลงทุนที่ตองการ

กระจายความเส่ียงจากตราสารทุน และตราสารหนี้พื้นฐาน การลงทุนทางเลือกสําหรับนักลงทุน   

อยางไรก็ตาม ต้ังแตป ๒๕๕๒ หลังจากที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย (ก.ล.ต.) อนุญาตใหกองทุนที่ไปลงทุนในตางประเทศ (FIF) สามารถระดมทุนเงินบาท

ไปลงทุนในกองทุนอสังหาริมทรัพยในตางประเทศ (REIT: Real Estate Investment Trust) ได

ทั้งหมด ถือเปนโอกาสการลงทุนที่เปดกวางข้ึนสําหรับนักลงทุนไทย เราจึงควรทําความเขาใจใน

สินทรัพยดังกลาวนี้เพิ่มมากข้ึน  

 

 



๑๘๒ 
 

๑.๔ การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  

  การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย หมายถึง วิธีการทําใหเกิดหลักทรัพย เปน

กระบวนการที่ผูรับชําระหนี้เดิมนําสิทธิเรียกรอง (Reseivables or Cash Flow) ที่ตนมีอยูเหนือ

ลูกหนี้ตามสัญญาประเภทตาง ๆ ซึ่งลวนแตมีสภาพคลองตํ่าและเปล่ียนมือไดยาก (Illiquid 

Assset or Non-Marketable Asset) มารวบรวมเปน “กองสินทรัพย” (Pool of Asset) จําหนายแก

นิติบุคคลเฉพาะกิจซ่ึงทําหนาที่แปลงสภาพสิทธิเรียกรองนั้นใหเปนหลักทรัพย (Securities) เพื่อ

จําหนายใหแกผูลงทุนจนทําใหเกิดสภาคลองทางการเงินและเปล่ียนมือไดงาย (Liquidity Assets 

or Tradable Securties) อันเปนการเชื่อมโยงตลาดเงินกูซึ่งมีลักษณะ Retail Market มาสูตลาด

ตราสารทางการเงินซึ่งมีลักษณะ Wholesale Market   

    ซึ่งการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยตามกฎหมายไทยน้ัน พระราชกําหนดนิติ

บุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพยฯ ไดกําหนดข้ันตอนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย โดย

ที่การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย คือ การรับโอนสินทรัพย (สิทธิเรียกรองหรือสิทธิอ่ืนใดที่

กอใหเกิดกระแสรายรับข้ึนในอนาคตไมวารายรับนั้นจะมีความแนนอนหรือไมก็ตาม เชน สัญญา

ใหกูยืมเพื่อที่อยูอาศัย หรือสิทธิตามสัมปทานสรางถนนเก็บคาผานทาง) และการออกหลักทรัพย

จําหนายแกผูลงทุนโดยกําหนดใหผลประโยชนตอบแทนถือหลักทรัพยข้ึนอยูกับกระแสรายรับที่

เกิดจากสินทรัพยที่รับโอนมา โดยผานนิติบุคคลเฉพาะกิจ 

 

 

 

 

 

 

 

 



๑๘๓ 
 
๒. ขอเสนอแนะ 

    ตามที่ไดศึกษาแลวในบทกอนหนานี้ จะพิจารณาไดวากฎหมายทรัสตจะชวย

เอ้ืออํานวยใหการทําธุรกรรมในตลาดทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพและสามารถแกไขขอติดขัด

บางประการในการระดมทุนและในการประกอบธุรกิจในตลาดทุนได และเม่ือไดศึกษาเปรียบเทียบ

กับแนวทางการทําธุรกรรมประเภทตาง ๆ ในตางประเทศแลว จึงเห็นวาควรมีแนวทางเกี่ยวกับการ

นําทรัสตมาใชเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนโดยรวมเก่ียวกับการมีคณะกรรมการตรวจสอบในทรัสตี 

กลาวคือ  โดยที่หลักการของการจัดต้ังทรัสตเพื่อการพาณิชยนั้น นอกจากเร่ืองการเปดเผยขอมูล

และการประเมินมูลคาสินทรัพยตามการเสนอขายออกหลักทรัพยโดยทั่วไปแลว จะมีกลไกที่อีก

ประการที่สําคัญ คือ “ทรัสตี” ดังนั้น จึงจําเปนจะตองมีการควบคุมทรัสตี ทั้งในการขออนุญาต

ประกอบธุรกิจทรัสตี คุณสมบัติของทรัสตี การมีผลประโยชนขัดกันของทรัสตี ตลอดจนการ

ตรวจสอบทรัสตี ซึ่งตามกรอบของกฎหมายไทยในปจจุบันก็มีหลักการดังกลาวคอนขางจะ

ครบถวนแลว อยางไรก็ตาม เพื่อใหเปนไปตามหลักการบริหารกิจการที่ดี (good governance) 

แลว เห็นวา ทรัสตีในประเทศไทยนั้น ควรจะมีคณะกรรมการตรวจสอบการดําเนินงานใน

ฐานะทรัสตีข้ึนภายในองคกรดวย ตามแนวทางของประเทศสิงคโปร  

  นอกจากนี้ การทําธุรกรรม Covered Bond และการทําธุรกรรม REIT ก็ควรมีขอ

ควรพิจารณาเปนพิเศษ ดังนี้ 

  (๑) การทําธุรกรรม Covere Bond 

    ในการทําธุรกรรม covered bond นั้น ผูกอต้ังทรัสตจะเปนบุคคลเดียวกันกับ 

ทรัสตี ซึ่งอาจมีประเด็นเกี่ยวกับการมีผลประโยชนขัดกันระหวางผูกอต้ังทรัสตกับทรัสตีที่จะตอง

ดําเนินการเพื่อประโยชนของผูถือ covered bond ดังนั้น จึงอาจใชโครงสรางของทรัสตีรวม 

กลาวคือ อาจกําหนดใหมทีรัสตีที่เปนผูออกหลักทรัพยและบริหารจัดการกองทรัสต กับทรัสตีที่เปน

ผูเก็บรักษากองทรัพยสิน นอกจากน้ี ในการทําธุรกรรม covered bond นั้น เห็นวา กฎหมายควร

กําหนดประเภทของสินทรัพยรองรับไว โดยควรกําหนดใหเฉพาะสินทรัพยที่มีคุณภาพดี เชน 

สินทรัพยเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย สิทธิตามสัญญา Public Private Partnership เปนตน ตลอดจน

ควรพิจารณาในประเด็น เกี่ยวกับ การเปดเผยขอมูล โดยควรมีการกําหนดใหผูออก covered 

bond บันทึกไววามีสินทรัพยรองรับ (Covered Bonds) ใดบางที่เปนหลักประกันในแกนักลงทุนผู
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ถือ ผูออก covered bond ควรมีมาตรฐานการบัญชีที่โปรงใสเพียงพอที่จะไมนําสินทรัพยอันเปน

หลักประกันไปทําใหเส่ือเสีย โดยในการออก covered bond ควรมีการบริหารความเส่ียงโดยมีการ

จัดหนวยงานภายในของผูออก covered bond ใหเหมาะสม  

  (๒) การทําธุรกรรม Real Estate Investment Trust 

  โครงสรางของการนํา REIT มาใช ควรใชโครงสราง Co-Trustee ในลักษณะ

เดียวกันกับการออกตราสารศุกูกในประเทศไทย กลาวคือ ใหมี (๑) ทรัสตีที่ทําหนาที่เปน REIT 

Manager ทําหนาที่จัดการ REIT และย่ืนเอกสารการจัดต้ัง REIT อันเปนหนาที่ในลักษณะของ 

Active Trust และ (๒) ทรัสตีที่ทําหนาที่เปนผูดูแลผลประโยชนของ REIT โดยทําหนาที่เก็บรักษา

ทรัพยสินของ REIT และดูแลจัดการ REIT ใหเปนไปตามสัญญากอต้ังทรัสต อันเปนลักษณะของ 

Passive Trust  

  ประเด็นอ่ืน ๆ เกี่ยวกับการดําเนินการ REIT นั้น เห็นวา ควรเปนการดําเนินงาน

ในลักษณะที่เปนกองทรัสตโดยไมรับซื้อใบทรัสตคืน และไมควรมีขอจํากัดประเภทของสินทรัพย  

โดยกองทรัสตสามารถซ้ืออสังหาริมทรัพยที่ยังสรางไมแลวเสร็จแลวนํามาพัฒนาอสังหาริมทรัพย

ไดเองโดยจะตองมีเงื่อนไขวากองทรัสตจะตองมีวัตถุประสงคในการเปนเจาของอสังหาริมทรัพย

ดังกลาวเอง ตลอดจน ควรพิจารณาความเหมาะสมเกี่ยวกับขอจํากัดในการกูยืมเงินเพื่อนํามาใช

ในการบริหารจัดการกองทรัพยสิน ใหมีความยืดหยุนกวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยของประเทศ

ไทยในปจจุบัน ประกอบกับจะตองมีการประเมินมูลคาสินทรัพย โดยควรมีหลักเกณฑเกี่ยวกับการ

หามมีผลประโยชนขัดกันของผูประเมินสินทรัพย นอกจากนี้ เพื่อปองกันการดําเนินการที่มี

ผลประโยชนขัดกันของ REIT Manager แลว ควรกําหนดให REIT Manager หนึ่งแหงสามารถ

จัดการกองทรัสตไดเพียงกองเดียว  
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