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วิทยานิพนธ ทานอาจารยดร.พัฒนาพร โกวพัฒนกิจ ที่กรุณารับเปนที่ปรึกษาวิทยานิพนธที่ให

คําแนะนําในการทําวิจัยตลอดมา ขอบกราบขอบพระคุณทานอารีย อารีสมาน ที่มีเมตตาชวยเหลือใน

การใหคําแนะนําและขอมูลดานหลักการทางศาสนาอิสลาม อีกทั้งผูเขียนขอกราบขอบพระคุณทาน

อาจารยธวัชชัย ทิพยโสภณที่ใหความรู และจุดประกายความคิดในการจัดทําวิทยานิพนธฉบับนี้ และ

โดยเฉพาะอยางยิ่งผูเขียนขอกราบขอบพระคุณสาคเรศ คําวะลีเปนอยางสูงที่รับเปนที่ปรึกษา

วิทยานิพนธรวม และชวยสละเวลาอันมีคาในการชวยเหลือใหความรู คําปรึกษา รวมทั้งคําแนะนําใน

การงานวิจัย หากไมไดรับความกรุณาจากทานงานวิจัยฉบับนี้คงไมอาจสําเร็จลุลวงไปได

นอกจากนี้ผูเขียนขอบคุณเพื่อนๆ ทุกทาน อาทิเชน คุณอรอนงค เหมือนญาติวงศ คุณวาสินี 

นันทขวาง ที่ชวยเหลือในการติดตอประสานงาน และสอบทานวิทยานิพนธ รวมทั้งบุคคลอื่นๆ          

ที่เกี่ยวของกับการจัดทําวิทยานิพนธซึ่งมิไดกลาวไวในที่นี้ ผูเขียนขอขอบพระคุณมาไว ณ โอกาสนี้

ทายที่สุดนี้ ผูเขียนขอขอบพระคุณนายเวก และดร.เฉลิมศรี จันทรทอง บิดา – มารดาของ

ผูเขียนซึ่งสนับสนุนดานกําลังทรัพยและกําลังใจใหแกผูเขียนตลอดมา หากวิทยานิพนธฉบับนี้มีคุณคา

และเปนประโยชนทางวิชาการ ผูเขียนขอบมอบเปนกตเวทิตาแกคุณบิดา – มารดา ทานอาจารย และ

ผูมีสวนในความสําเร็จทุกทาน



สารบัญ
หนา

บทคัดยอภาษาไทย …………………………………………………………………………………………..... ง
บทคัดยอภาษาอังกฤษ...................................................................................................... จ
กิตติกรรมประกาศ............................................................................................................ ฉ
สารบัญ............................................................................................................................. 
สารบัญตาราง……………………………………………………………………………………………………..
สารบัญภาพ………………………………………………………………………………………………………..

ช
ณ
ด

บทที่ 1 บทนํา ………………………………………………………………………………..........................
          ความสําคัญของปญหา.........................................................................................
          วัตถุประสงคในการวิจัย........................................................................................
          ขอบเขตของการศึกษาวิจัย...................................................................................
          สมมุติฐานของการวิจัย.........................................................................................
          วิธีการศึกษาวิจัย..................................................................................................
          ประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการศึกษาวิจัย......................................................

บทที่ 2 ความรูทั่วไปเกี่ยวกับธุรกรรมตราสารหนี้และตราสารศุกูก (sukuk).................
2.1 ตราสารหนี้....................................................................................................

2.1.1  ความหมายของตราสารหนี้................................................................
2.1.2  องคประกอบของตราสารหนี้.............................................................

2.1.2.1 มูลคาที่ตราไว.....................................................................
2.1.2.2 อัตราดอกเบี้ย....................................................................
2.1.2.3 งวดการจายดอกเบี้ย.........................................................
2.1.2.4 วันครบกําหนดไถถอน.......................................................
2.1.2.5 ชื่อผูออก............................................................................
2.1.2.6 อันดับความนาเชื่อถือ.........................................................
2.1.2.7 ประเภทของตราสารหนี้....................................................
2.1.2.8 ขอสัญญา...........................................................................

2.1.3  ประเภทของตราสารหนี้....................................................................
2.1.3.1 การแบงตามประเภทผูออก................................................

1
1
4
4
4
5
5

7
7
7
8
8
8
8
9
9
9
9
9
10
10



ซ

2.1.3.1.1  ตราสารหนี้ภาครัฐ............................................
ก. พันธบัตรรัฐบาล............................................
ข. ตั๋วเงินคลัง.....................................................
ค. หุนกูเทศบาล.................................................
ง. พันธบัตรองคกรภาครัฐและรัฐวิสาหกิจ.........

2.1.3.1.2 ตราสารหนี้เอกชน.............................................
2.1.3.1.3 ตราสารหนี้ระหวางประเทศ..............................

ก. หุนกูตางประเทศ...........................................
ข. หุนกูยูโร........................................................
ค. หุนกูโลก........................................................

2.1.3.2 การแบงตามลักษณะการถือกรรมสิทธิ์................................
2.1.3.2.1 ตราสารหนี้ชนิดจายเงินแกผูถือ.........................
2.1.3.2.2 ตราสารหนี้ชนิดจดทะเบียน...............................
2.1.3.2.3 ตราสารหนี้ชนิดจดบัญชี.....................................

2.1.3.3 การแบงตามวิธีการจายดอกเบี้ย..........................................
2.1.3.3.1 ตราสารหนี้ชนิดจายดอกเบี้ยประจํา....................
2.1.3.3.2 ตราสารหนี้ชนิดทบดอกเบี้ย................................

2.1.3.4 การแบงตามสิทธิในการเรียกรอง.........................................
2.1.3.4.1 หุนกูดอยสิทธิ.....................................................
2.1.3.4.2 หุนกูไมดอยสิทธิ.................................................

2.1.3.5 การแบงตามการใชสินทรัพยค้ําประกัน...............................
2.1.3.5.1 หุนกูมีหลักประกัน.............................................
2.1.3.5.2 หุนกูไมมีหลักประกัน.........................................

2.1.3.6 การแบงตามชนิดของสิทธิแฝงที่ติดมาพรอมกับตราสารหนี้
2.1.3.6.1 หุนกูที่จายดอกเบี้ยแบบคงที่..............................
2.1.3.6.2 หุนกูจายดอกเบี้ยแบบลอยตัว............................
2.1.3.6.3 หุนกูแปลงสภาพ................................................
2.1.3.6.4 หุนกูประเภททยอยจายเงินตน..........................
2.1.3.6.5 หุนกูที่ผูถือมีสิทธิขอไถถอนกอนครบกําหนด.....
2.1.3.6.6 หุนกูที่ผูมีสิทธิเรียกคืนเงินกูกอนครบกําหนด.....
2.1.3.6.7 หุนกูที่เกิดจากการแปลงสินทรัพยเปน

10
10
10
11
11
11
12
12
12
13
13
13
13
13
14
14
14
14
14
14
15
15
15
15
15
15
16
16
17
17



ฌ

              หลักทรัพย…………………………………………………
2.1.4 ผลตอบแทนและความเสี่ยงในการถือตราสารหนี้...........................

2.1.4.1 อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้......................................
2.1.4.1.1 ดอกเบี้ย...........................................................
2.1.4.1.2 กําไรและขาดทุนจากการขาย............................
2.1.4.1.3 ผลตอบแทน......................................................

2.1.4.2 ความเสี่ยงของการถือตราสารหนี้.......................................
2.1.4.2.1 ความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหนี้.....................
2.1.4.2.2 ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย............................
2.1.4.2.3 ความเสี่ยงจากการขาดสภาพคลองในการ
              ซื้อขาย……………………………………………………..
2.1.4.2.4 ความเสี่ยงจากสิทธิแฝงในตราสารหนี้...............
2.1.4.2.5 ความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอ..............................

2.1.4.2.6 ความเสี่ยงจากอัตราผลตอบแทนที่
เกิดจากการนําดอกเบี้ยไปลงทุนตอ

2.1.4.2.7 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑที่ 
             เกี่ยวกับตลาดตราสารหนี้..................................

2.1.5  ประโยชนของตราสารหนี้...................................................................
2.1.6  กระบวนการออกและจําหนายตราสารหนี้.........................................

2.1.6.1 กระบวนการออกตราสารหนี้ของภาครัฐบาล.......................           
    2.1.6.1.1 การซื้อขายตราสาร.............................................           

      ก. ตลาดแรก.......................................................            
(1) การจําหนายใหผูซื้อรายยอย...................      
(2) การจําหนายใหแกนักลงทุนสถาบันดวย

                                                  วิธีการประมูล.........................................            
     (2.1) การประมูลแบบแขงขันราคา........             
     (2.2) การประมูลแบบไมแขงขันราคา….             

      ข. ตลาดรอง........................................................             
(1) การซื้อขายกันเอง...................................              
(2) การซื้อขายผานระบบ Bond 

                                                  Electronic Exchange..........................        

17
18
18
18
18
19
19
19
19

20
20
20

21

21
21
22
22
22
23
23

23
23
24
24
24

25



ญ

    2.1.6.2 กระบวนการออกตราสารหนี้ของภาคเอกชน.......................       
   2.1.6.2.1 การเสนอขายในวงจํากัด......................................            
   2.1.6.2.2 การเสนอขายแกนักลงทุนเปนการทั่วไป..............         

                 2.1.7  การฝากตราสารหนี้ไวกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย....................         
    2.1.8 ความเปนมาของตลาดตราสารหนี้ในประเทศไทย............................        

       2.1.9 ภาระภาษีเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารหนี้......................................              
2.1.9.1 ภาษีเงินได..........................................................................                 
2.1.9.2 ภาษีหัก ณ ที่จาย................................................................               
2.1.9.3 ภาษีธุรกิจเฉพาะ.................................................................               
2.1.9.4 อากรแสตมป......................................................................

2.2 ตราสารศุกูก...................................................................................................
2.2.1  ความรูเบื้องตนเกี่ยวกับอิสลาม........................................................

2.2.1.1  ความหมายของอิสลาม.....................................................
2.2.1.2 ระบบเศรษฐกิจของอิสลาม...............................................
2.2.1.3  หลักชารีอะห (Shariah)....................................................

2.2.1.3.1 ดอกเบี้ย...........................................................
2.2.1.3.2  ความไมแนนอน...............................................
2.2.1.3.3  การพนัน..........................................................
2.2.1.3.4 การหามอื่นๆ....................................................

2.2.1.4  สํานักคิดทางกฎหมายอิสลาม....................................................
2.2.1.4.1  สํานักคิดฮานาฟ.......................................................
2.2.1.4.2  สํานักคิดมาลิกี.........................................................
2.2.1.4.3 สํานักคิดซาฟอ.ี........................................................
2.2.14.4  สํานักคิดฮัมบาลีย......................................................

2.2.2 แนวคิดและลักษณะของตราสารศุกูก.....................................................
2.2.2.1 แนวคิดและความเปนมาของตราสารศุกูก...............................
2.2.2.2  นิยามตราสารศุกูก..................................................................
2.2.2.3  ประเภทของตราสารศุกูก........................................................

2.2.2.3.1  เกณฑหนี้และทุน................................................
2.2.2.3.2 เกณฑสินทรัพยที่เกี่ยวของกับการออกตราสาร..

2.2.2.4  ความแตกตางระหวางตราสารศุกูก และตราสารหนี้ทั่วไป…..

25
26
26
28
29
32
33
33
33
33
37
37
37
38
39
40
42
43
43
43
45
46
46
47
47
49
50
52
52
53
55



ฎ

2.2.3  โครงสรางธุรกรรมตราสารศุกูก..............................................................
2.2.3.1 ตราสารศุกูกประเภทการซื้อขาย............................................

2.2.3.1.1  ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการคาที่รวมผล
              กําไร (sukuk al-Murabaha)..............................
2.2.3.1.2  ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ 

(sukuk al-Istina).................................................
2.2.3.2 ตราสารศุกูกประเภทการเชา...................................................

2.2.3.2.1  ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชาทรัพย 
(sukuk al-Ijarah).................................................

2.2.3.3 ตราสารศุกูกประเภทการเขาเปนหุนสวน................................
2.2.3.3.1  ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการแบงสรรกําไร

และขาดทุน(sukuk al-Musharakah).................
2.2.4 หลักเกณฑในการกํากับดูแลศุกูกของสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย...........................................................
2.2.4.1  หลักเกณฑการเสนอขายตราสารศุกูก......................................

2.2.4.1.1 หลักเกณฑการเสนอขายตราสารศุกูกภายใน
ประเทศไทย............................................................
ก.  หลักเกณฑกรณีการเสนอขายเปนการทั่วไป.....
ข.  หลักเกณฑกรณีการเสนอขายในวงจํากัด..........

2.2.4.1.2 หลักเกณฑการเสนอขายตราสารศุกูกใน
ตางประเทศ..........................................................

2.2.4.2 หลักเกณฑการจอง จําหนาย และการจัดสรรตราสารศุกูก
2.2.5  ภาระภาษีเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารศุกูก.......................................

2.2.5.1  กรณีภาระภาษีที่เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุนและทรัสตี.............
2.2.5.1.1 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา....................
2.2.5.1.2  ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ......
2.2.5.1.3  ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน........
2.2.5.1.4 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขาย
             บวกกําไร……………………………………………………….

2.2.5.2  กรณีภาระภาษีที่เกิดขึ้นระหวางทรัสตีและผูถือตราสารศุกูก

55
55

56

57
59

59
60

60

61
62

62
64
68

69
70
72
72
73
87
95

100
105



ฏ

บทที่ 3  ที่มาและความรูเบื้องตนของทรัสตที่เกี่ยวของในการดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูก
3.1  ที่มาของทรัสต..............................................................................................
3.2  ความหมายของทรัสต...................................................................................

3.2.1 หลักเกณฑความแนนอน 3 ประการ................................................
3.2.1.1  ความแนนอนแหงเจตนา.....................................................
3.2.1.2 ความแนนอนแหงทรัพยสินของกองทรัสต..........................
3.2.1.3  ความแนนอนแหงผูรับประโยชน.........................................

3.3  ลักษณะของทรัสต........................................................................................
3.4  ประเภทของทรัสต.......................................................................................

3.4.1  ทรัสตโดยชัดแจง ทรัสตโดยปริยาย ทรัสตซึ่งกลับมาเปนประโยชน
ของผูกอตั้งทรัสตเอง และทรัสตโดยการสมมุต.ิ...............................
3.4.1.1  ทรัสตโดยชัดแจง...............................................................
3.4.1.2  ทรัสตโดยปริยาย...............................................................
3.4.1.3  ทรัสตซึ่งกลับมาเปนประโยชนของผูกอตั้งทรัสตเอง.........

3.4.2 ทรัสตธรรมดา และทรัสตพิเศษ........................................................
3.4.2.1  ทรัสตธรรมดา...................................................................
3.4.2.2  ทรัสตพิเศษ.......................................................................

3.4.3 ทรัสตกอตั้งเสร็จแลว และทรัสตที่กอตั้งยังไมเสร็จ...........................
3.4.3.1  ทรัสตกอตั้งเสร็จแลว.........................................................
3.4.3.2  ทรัสตที่กอตั้งยังไมเสร็จ.....................................................

3.4.4 ทรัสตเพื่อเอกชน และทรัสตสาธารณะเพื่อการศุกล.........................
3.4.4.1  ทรัสตเพื่อเอกชน...............................................................
3.4.4.2 ทรัสตสาธารณะเพื่อการศุกล.............................................

3.4.5 ทรัสตลับทั้งหมด และทรัสตลับเพียงครึ่งเดียว..................................
3.4.5.1  ทรัสตลับทั้งหมด...............................................................
3.4.5.2  ทรัสตลับเพียงครึ่งเดียว.....................................................

3.4.6 ทรัสตสุดแลวแตใจของทรัสตี และทรัสตที่กําหนดวิธีปองกันเอาไว..
3.4.6.1 ทรัสตสุดแลวแตใจของทรัสตี............................................
3.4.6.2  ทรัสตที่กําหนดวิธีปองกันเอาไว.........................................

3.5 กฎหมายทรัสตภายในประเทศไทย..............................................................
3.6  พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550..........................

109
109
112
113
114
114
115
116
118

118
118
118
118
120
120
120
120
120
120
121
121
121
121
121
122
122
122
123
123
125



ฐ

3.6.1  ความเปนมาของพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.
2550.................................................................................................

3.6.2  สาระสําคัญภายในพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน 
พ.ศ. 2550.........................................................................................
3.6.2.1  การกอตั้งทรัสต...................................................................

3.6.2.1.1  วิธีการกอตั้งทรัสต.............................................
ก.  การโอนทรัพยสินใหทรัสตีหรือการกอ 

ทรัพยสิทธิ หรือสิทธิใดๆ ใหแกทรัสต.ี.........
ข.  การแสดงเจตนากอตั้งทรัสตโดยผูกอตั้ง

ทรัสตประกาศตนเองเปนทรัสตี.................
3.6.2.1.2 แบบของสัญญากอตั้งทรัสตและการเกิดขึ้น

ของทรัสต...........................................................
3.6.2.1.3 สัญญากอตั้งทรัสต..............................................

3.6.2.2 ความสัมพันธระหวางบุคคลที่เกี่ยวของกับทรัสต................
3.6.2.3 สถานะของทรัสต................................................................
3.6.2.4 หนาที่ของทรัสต.ี.................................................................

3.6.2.4.1  หนาที่ในการซื่อสัตย........................................
3.6.2.4.2  หนาที่ในการบริหารจัดการที่ดี.........................
3.6.2.4.3  หนาที่ในการจัดการกองทรัสตดวยตนเอง........
3.6.2.4.4 หนาที่ในการจัดการกองทรัสตรวมกัน..............

3.6.2.5  ความรับผิดของทรัสตี.........................................................
3.6.2.6 สิทธิเรียกรองของผูรับประโยชน.........................................
3.6.2.7  ความรับผิดของบุคคลที่สาม...............................................
3.6.2.8  หนาที่ติดตามเอาคืนทรัพยสิน............................................

3.6.2.8.1  กรณีที่ทรัพยสินถูกเปลี่ยนแปลงรูปและปะปน
กับสิ่งอื่น...........................................................

3.6.2.8.2  กรณีมีการปะปนกันและไมอาจระบุเฉพาะ
เจาะจงได.........................................................

3.6.2.8  การเลิกทรัสต......................................................................
3.7  กลไกทรัสตในการดําเนินธุรกรรมในตราสารศุกูก.........................................
3.8  ภาระภาษีเกี่ยวกับการลงทุนในทรัสต..........................................................

126

126
126
126

127

127

129
134
136
137
138
138
140
142
144
146
147
148
149

150

151
154
154
157



ฑ

บทที่ 4  สภาพและปญหาของการระดมทุนตราสารศุกูกภายในประเทศไทย...................
4.1  ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah)..............................

4.1.1  สภาพของตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah)
ภายในประเทศไทย.........................................................................

4.1.2 ปญหาการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงการเชา 

(sukuk al-Ijarah) ภายในประเทศไทย............................................

4.1.2.1  ความสามารถในการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงการ

เชา (sukuk al-Ijarah) รูปแบบการขายไปและเชากลับ

(sale and leaseback) ของหนวยงานของรัฐ...................

4.1.2.2 การตีความธุรกรรมภายในตราสารศุกูกอางอิงการเชา

(sukuk al-Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ

(head lease – sub lease)............................................

4.2 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร (sukuk al-Murabaha)…

     4.2.1  สภาพของตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร 
(sukuk al- Murabaha) ภายในประเทศไทย..................................

4.2.2   ปญหาของการระดมทุนในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการ
ซื้อขายบวกกําไร (sukuk al-Murabaha) ภายในประเทศไทย........
4.2.2.1 รูปแบบที่เหมาะสมหากมีการนําตราสารศุกูกอางอิง

           การซื้อขายบวกกําไร (sukuk al-Murabaha) มาใชใน
ประเทศไทย...............................................................

4.3 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Itisna)

ภายในประเทศไทย......................................................................................

4.3.1  สภาพของตราสารศุกูกอางอิงการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Itisna)
ภายในประเทศไทย..........................................................................

4.3.2 ปญหาของการระดมทุนในตราสารศุกูกอางอิงการทําคําสั่งซื้อ 
(sukuk al- Itisna) ภายในประเทศไทย...........................................
4.3.2.1 ความสอดคลองระหวางการแบงประเภทเอกเทศสัญญา

ตามหลักการทําคําสั่ง ซื้อ (Istisna) ตามหลักศาสนา

161
162

162

163

163

164

165

167

167

169

169

171

150



ฒ

อิสลามและเอกเทศสัญญาตามหลักกฎหมายของไทย……
4.4 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharaka)

ภายในประเทศไทย........................................................................................

4.4.1 สภาพของตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน 
(sukuk al-Musharaka)   ภายในประเทศไทย.................................

4.4.2 ปญหาของการระดมทุนในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน  
(sukuk al-Musharaka) ภายในประเทศไทย.................................
4.4.2.1 การกําหนดสัดสวนการรับประโยชนของผูรับประโยชนที่

เปนผูระดมทุน หรือทรัสตีตามพระราชบัญญัติธุรกรรม
ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.2550...........................

4.4.2.2 ความสัมพันธระหวางผูถือตราสารศุกูกอางอิงการ
รวมลงทุนตามหลักการมุชารากะฮตามกฎหมายลักษณะ

                                    หุนสวนของประเทศไทย....................................................

บทที่ 5  บทวิเคราะหปญหาและแนวทางการแกไขปญหาเกี่ยวกับตราสารศุกูกของ

           ประเทศไทย........................................................................................................

5.1  บทวิเคราะหปญหาเกี่ยวกับการระดมทุนในตราสารศุกูกภาย

ในประเทศไทย............................................................................................

5.1.1  ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah)...............

5.1.1.1  ความสามารถในการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิง

การเชา(sukuk al-Ijarah) รูปแบบการขายไปและเชา

กลับ (sale and   leaseback) ของหนวยงานของรัฐ...

5.1.1.2 การตีความธุรกรรมภายในตราสารศุกูกอางอิงการเชา
(sukuk al- Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ 
(head lease – sub lease)...........................................

5.1.2  ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร (sukuk al-
Murabaha)....................................................................................
5.1.2.1  รูปแบบที่เหมาะสมหากมีการนําตราสารศุกูกอางอิง
           การซื้อขายบวกกําไร (sukuk al-Murabaha) มาใชใน

171

172

172

173

173

174

176

176
176

176

189

189



ณ

           ประเทศไทย.....................................................................
5.1.3  ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Itisna)

ภายในประเทศไทย.........................................................................

5.1.3.1 ความสอดคลองระหวางการแบงประเภทเอกเทศสัญญา
ตามหลักการทําคําสั่งซื้อ (Istisna) ตามหลักศาสนา
อิสลามและ เอกเทศสัญญาตามหลักกฎหมายของไทย....

5.1.4 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharaka)

ภายในประเทศไทย...............................................

5.1.4.1  การกําหนดสัดสวนการรับประโยชนของผูรับประโยชน
          ที่เปนผูระดมทุน หรือทรัสตีตามพระราชบัญญัติธุรกรรม

                                      ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน   พ.ศ.2550....................
5.1.4.2  ความสัมพันธระหวางผูถือตราสารศุกูกอางอิงการ

รวมลงทุนตามหลักการมุชารากะฮตามกฎหมาย
ลักษณะหุนสวนของประเทศไทย...................................

5.1.5 นิติกรรมอําพรางกับการระดมทุนตราสารศุกูกภายในประเทศ
ไทย……………………………………………………………………………………

5.1.5.1  หลักกฎหมายนิติกรรมอําพราง.........................................
5.1.5.2 การตีความประเด็นเรื่องนิติกรรมอําพรางตอระดม

ทุนในธุรกรรมตราสารศุกูกภายในประเทศไทย..................
5.2 แนวทางการแกไขปญหาเกี่ยวกับการระดมทุนผานตราสารศุกูก

ภายในประเทศไทย...................................................................................
5.2.1  แนวทางการแกไขปญหาของระบบกฎหมายเพื่อการรองรับ

การระดมทุนผานตราสารศุกูกที่มีอยูในปจจุบันของไทย...............
5.2.2 แนวทางการแกไขปญหาการตีความเรื่องนิติกรรมอําพราง............

บทที่ 6  บทสรุปและขอเสนอแนะ.....................................................................................
6.1 บทสรุป........................................................................................................
6.2  ขอเสนอแนะ................................................................................................

6.2.1  กรณีปญหาของระบบกฎหมายเพื่อการรองรับการระดมทุนผาน
ตราสารศุกูกที่มีอยูในปจจุบันของไทย........................................

198

210

210

240

240

248

253

253

261

266
266
274

284
284
287

288



ด

6.2.1.1 กรณีปญหาเกีย่วกับการระดมทุนผานตราสารศุกูก
อางอิงการซื้อขายบวกกําไร (sukuk al-Murabaha)..........

6.2.1.2  กรณีปญหาเกี่ยวกับการระดมทุนผานตราสารศุกูก
อางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ  (sukuk al-Istisna)..........

6.2.1.3 กรณีปญหาเกี่ยวกับการระดมทุนผานตราสารศุกูก
อางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharaka).....

6.2.2  กรณีปญหาเรื่องการตีความนิติกรรมอําพราง...................................
รายการอางอิง………………………………………………………………………………………………………
ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ………………………………………………………………………………………
             

288

289

290
291
298
306



ณ

สารบัญตาราง

ตารางที่
1
2

ตารางภาระภาษีเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารหนี้…………………………………..
ตารางความแตกตางระหวางสาธารณสมบัติของแผนดินและทรัพยสินของ
แผนดินธรรมดา…………………………………………………………………………………

หนา
35

188



ด

สารบัญภาพ 

ภาพที่ หนา
1 แผนภาพแสดงขั้นตอนการออกหุนกู…………………………………………………….. 27
2 โครงสรางตราสารศุกูกมุรอบาหะฮ……………………………………………………….. 57
3 โครงสรางตราสารศุกูกอิสทีสนา…………………………………………………………… 58
4 โครงสรางตราสารศุกูกอิญาเราะห………………………………………………………… 59
5 โครงสรางตราสารศุกูกมุซารอกะห……………………………………………………….. 61
6 โครงสรางตราสารศุกูกอิญาเราะห รูปแบบการขายและใหเชากลับ…………… 73
7 โครงสรางตราสารศุกูกอิญาเราะห รูปแบบการใหเชาไปและใหเชากลับ…….. 82
8 กระบวนการดําเนินธุรกรรมการซื้อขายมุรอบาหะฮในสินคาโภคภัณฑของ

Bursa suq al-Sila ประเทศมาเลเซีย………………………………………………….. 102
9 กระบวนการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง

ประเทศไทย………………………………………………………………………………………. 103
10 แผนภาพแสดงความสัมพันธในการกอตั้งทรัสตและรับประโยชนระหวาง

ผูกอตั้ง ทรัสต ทรัสตี และผูรับประโยชนตามความในพระราชบัญญัติทรัสต
เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.2550……………………………………………………….

131

11 โครงสรางการออกศุกูกของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย………………………………………………………………………………… 156

12 สินเชื่อการเชาซื้อภายใตหลักการอิญาเราะห วัล อิกตินาฮ………………………. 163
13 สินเชื่อภายใตหลักการมุรอบะฮะฮ………………………………………………………... 166
14 สินเชื่อภายใตหลักการอีสทีสนา…………………………………………………………… 170
15 สินเชื่อภายใตหลักการมุซารากะฮ………………………………………………………… 173
16 ธุรกรรมการขายและใหเชากลับ (sale and leaseback)………………………… 177
17 ธุรกรรมการเชาไปและเชากลับ (head lease – sub lease)………………….. 191
18
19

โครงสรางธุรกรรมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย…………………………………
รูปแบบโครงสรางตราสารศุกูกมุดอระบะห และตราสารศุกูกมุซารอกะห
ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย…………..

194

243



บทที่  1

บทนํา

1. ความเปนมาและความสําคัญของปญหา

ในอดีตที่ผานมาระบบตลาดการเงิน(Financial market) * ของไทย มักใชการระดมเงินทุน

จากตลาดเงิน (Money Market) ผานสถาบันการเงินที่ทําหนาที่เปนตัวกลางทางการเงินเปนชองทาง

หลักในการระดมเงินทุนของประเทศ ซึ่งชองทางในการระดมเงินทุนจากตลาดการเงินนั้น ไมไดมีแค

เพียงชองทางการกูยืมเงินจากสถาบันการเงินเทานั้น แตยังมีชองทางการระดมเงินผานตลาดทุน 

(Capital market) อันเปนชองทางที่สําคัญในการระดมทุนอีกชองทางหนึ่งดวย

เนื่องจากในปจจุบันระบบเศรษฐกิจและการเงินของโลกไดเปดเสรีมากขึ้น ทําใหเงินทุนจาก

ตางประเทศเขามามีบทบาทสําคัญตอประเทศกําลังพัฒนา โดยนับวาเปนแหลงเงินทุนที่สําคัญในการ

ดําเนินธุรกิจของภาคเอกชน และอาจมีสวนชวยในการนําไปใชเพื่อการพัฒนาประเทศของภาครัฐบาล 

ดังนั้น การพัฒนาตลาดทุนโดยการเพิ่มชองทางและผลิตภัณฑทางการเงินในตลาดทุนใหมีความ

หลากหลายมากขึ้น ยอมจะมีสวนในการพัฒนาตลาดทุนของไทยใหเปนที่สนใจจากนักลงทุนทั้งภายใน

และภายนอกประเทศมากยิ่งขึ้น อันจะเปนการชวยสงเสริมเศรษฐกิจใหเติบโต และเพิ่มขีด

ความสามารถในการแขงขันของประเทศตอไป

สําหรับในดานตลาดการเงิน (Financial market) ในปจจุบันนั้น ไมไดมีแตเพียงตลาด

การเงินกระแสหลักเทานั้นที่ไดรับความนิยมในการใชเปนชองทางในการระดมทุน ตลาดการเงิน

อิสลาม (Islamic financial market) ก็ไดรับความนิยมในการใชเปนชองทางการระดุมทุน

                                                  
 ตลาดการเงิน (Financial Market) เปนชองทางในการไหลผานของเงินทุนจากผูมีเงินทุนสวนเกินไปสูผู

ขาดแคลนเงินทุนทางตรง โดยผูขาดแคลนเงินทุนจะจัดหาเงินทุนจากผูมีเงินทุนสวนเกินโดยการออกจําหนาย
หลักทรัพย หรือเครื่องมือทางหารเงิน ซึ่งตลาดการเงินนั้นอาจแบงไดเปนหลายประเภทตามแตละหลักเกณฑ ไดแก 
ตลาดตราสารหนี้ ตลาดตราสารทุน, ตลาดแรก ตลาดรอง, ตลาดที่เปนทางการ ตลาดที่ไมเปนทางการ, ตลาดทันที 
ตลาดลวงหนา และตลาดเงิน ตลาดทุน เปนตน
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เชนเดียวกัน เพราะนอกจากจะชวยใหชาวมุสลิมจํานวนมากเขาถึงแหลงทุนแลว ยังชวยใหนักลงทุน

โดยทั่วไป ไดเขาถึงผลิตภัณฑทางการเงินใหมๆ ที่มีความหลากหลายที่เทียบเทาเครื่องมือทางการเงิน

ในระบบการเงินกระแสหลัก อีกทั้งยังชวยเสริมสรางทัศนคติอันดี ความรูความเขาใจเกี่ยวกับศาสนาที่

มีผูนับถือมากที่สุดในโลกอีกทางหนึ่งดวย

สําหรับประเทศไทยชองทางการระดมทุนในตลาดการเงินอิสลาม (Islamic financial

Market) ในปจจุบัน ยังคงมีเพียงชองทางในตลาดเงิน (Money market) เทานั้น โดยผานทาง

ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย ซึ่งเปนสถาบันการเงินอิสลามหลักเพียงแหงเดียวของไทย ซึ่งมี

แนวคิดริเริ่มในการจัดตั้งธนาคารอิสลามขึ้นจากความตองการของชาวมุสลิม โดยเฉพาะอยางยิ่งใน

พื้นที่ 3 จังหวัดชายแดนภาคใต เนื่องจากประชากรสวนใหญในพื้นที่เปนชาวมุสลิมที่ดําเนินชีวิตตาม

หลักการอิสลาม โดยในป พ.ศ.2541 รัฐบาลจึงผลักดันใหธนาคารอิสลามเกิดขึ้น เพื่อสนองความ

ตองการสําหรับชาวไทยมุสลิมใหมีชองทางการเขาถึงบริการทางการเงินที่ถูกตองตามหลักการทาง

ศาสนาอิสลาม โดยจัดตั้งตามพระราชบัญญัติธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย พ.ศ.2545 ภายใตการ

กํากับดูแลของกระทรวงการคลัง1

เมื่อพิจารณาสภาพการระดมทุนจากลักษณะของตลาดการเงิน พบวาชองทางการระดมทุน

ในตลาดทุนอิสลาม (Islamic capital market) นั้นกลับยังไมไดรับการพัฒนาเทาที่ควร เมื่อ

ทําการศึกษาเปรียบเทียบกับตางประเทศที่มีการพัฒนาตลาดทุนอิสลามกันอยางรุดหนา ซึ่งไมเพียงแต

ประเทศที่มีประชากรนับถือศาสนาอิสลามจํานวนมากเทานั้น ที่ไดใหความสําคัญในการพัฒนาตลาด

ทุนอิสลาม (Islamic capital market) ประเทศอื่นที่มิไดมีประชากรที่นับถือศาสนาอิสลามเปน

ศาสนาประจําชาติ ก็ใหความสําคัญในการพัฒนาตลาดทุนอิสลามเชนเดียวกัน ไมวาจะเปนประเทศ

มหาอํานาจทางเศรษฐกิจ เชน อังกฤษ สหรัฐอเมริกา มาเลเซีย และ ญี่ปุน เปนตน 

เนื่องจากศาสนาอิสลามมีหลักปฏิบัติที่เกี่ยวของกับการดํารงชีวิตประจําวันที่แตกตางไปจาก

ศาสนาอื่น กลาวคือ มีหลักชารีอะห (shari’ah) ที่ไดบัญญัติถึงการทําธุรกรรมที่มีสวนเกี่ยวของกับ

ดอกเบี้ย (riba) นั้น ถือเปนสิ่งที่ไมสามารถปฏิบัติไดตามหลักการของศาสนาของอิสลาม ดังนั้น การ

                                                  
1 ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย, ประวัติธนาคาร [ออนไลน], 2 พฤษภาคม 2555. แหลงที่มา 

http://www.ibank.co.th/2010/th/about/about_detail.aspx?ID=1.
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ทําธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการเงินใดๆ จึงตองไดรับผลตอบแทนที่ไมอยูในรูปของดอกเบี้ยอันเปนการ

ขัดตอหลักศาสนา นอกจากนั้นตามหลักการทางศาสนาอิสลามยังหามลงทุนในธุรกิจที่มีความ

คลุมเครือ ไมชัดเจนแนนอน (gharar) และหามการลงทุนในธุรกิจที่เกี่ยวของกับธุรกิจเกี่ยวกับ

เครื่องดื่มแอลกอฮอล สิ่งเสพติด สื่อสิ่งพิมพภาพเปลือย การพนัน ธุรกิจเกี่ยวกับสุกร (haram) เปน

ตน

จากขอจํากัดในการลงทุนตามหลักศาสนาดังกลาว จึงทําใหนักลงทุนผูที่นับถือศาสนาอิสลาม 

จําเปนตองมีชองทางในการระดมทุนเฉพาะที่ตนจะสามารถเขาไปลงทุนไดโดยไมขัดตอหลักศาสนา ซึ่ง

ในปจจุบันนั้นมีมาตรการการสงเสริมนโยบายตามแผนพัฒนาตลาดทุนไทย พ.ศ.2552 ไดมีการกําหนด

มาตรการพัฒนาผลิตภัณฑทางการเงินประเภทตราสารศุกูก (sukuk) เพื่อใหประเทศไทยสามารถ

เขาถึงแหลงเงินทุนของชาวมุสลิมและนักลงทุนทั้งภายในและภายนอกประเทศมากยิ่งขึ้น 

อยางไรก็ตาม กฎหมายของประเทศไทยที่มีในปจจุบัน หากนํามาปรับใชกับตราสารศุกูก 

(sukuk) แลวอาจกอใหเกิดอุปสรรคบางประการกับผูลงทุน เชน การนําเอากลไกทรัสตตามความใน

บทบัญญัติมาตรา 13 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ซึ่งเปน

บทบัญญัติที่นําไปปรับใชกับธุรกรรมทางการเงินในหลายประเภท เมื่อนําบทบัญญัติมาตราดังกลาวมา

ปรับใชกับธุรกรรมตราสารศุกูกบางธุรกรรมแลวกอใหเกิดความไมสอดคลองกับการดําเนินธุรกรรม

ตราสารดังกลาว อันอาจกอใหเกิดอุปสรรคในการระดมทุนของผูระดมทุน ซึ่งจะเปนปญหาและ

อุปสรรคในการลงทุนในตราสารศุกูกหากมีการออกตราสารศุกูกดังกลาวขึ้นในอนาคต 

นอกเหนือจากประเด็นปญหาที่เกิดจากการนําบทบัญญัติบางมาตราแหงพระราชบัญญัติ 

ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.2550 มาใชบังคับในธุรกรรมตราสารศุกูกแลว ยังมีประเด็นในเรื่อง

การไมชัดเจนในการตีความประเภทธุรกรรมอางอิงภายในตราสารศุกูกกับกฎหมายไทย รูปแบบที่

เหมาะสมของการระดมทุนในตราสารศุกูกบางประเภทที่จะเกิดขึ้นในประเทศไทยควรมีลักษณะเชนไร 

ควรมีองคกรใดทําหนาที่รองรับรูปแบบการระดมทุนดังกลาวหรือไมเพียงใด และการระดมทุนใน

ธุรกรรมตราสารศุกูกนั้นมีลักษณะเปนนิติกรรมอําพราง ตามกฎหมายลักษณะนิติกรรมของไทยหรือไม
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ผูวิจัยจึงเห็นควรที่จะทําการศึกษาปญหาและอุปสรรคที่อาจเกิดขึ้นจากการนํากฎหมายที่มี

อยูในปจจุบันของประเทศไทยมาปรับใชกับธุรกรรมตราสารที่สอดคลองกับหลักศาสนาอิสลาม 

(sukuk) โดยศึกษาวิเคราะหจากกฎหมายภายในของประเทศไทยที่มีอยูในปจจุบันและกรณีศึกษาใน

ตางประเทศ เพื่อพิจารณาและหาแนวทางที่เหมาะสมในการนํามาปรับใชเพื่อการขจัดปญหาและ

อุปสรรคทางกฎหมายจากที่เกี่ยวของกับการระดมทุนผานธุรกรรมตราสารศุกูก (sukuk) ของประเทศ

ไทยตอไป

2. วัตถุประสงคของการวิจัย

วัตถุประสงคในการวิจัย เพื่อศึกษาถึงกฎหมายที่เกี่ยวของกับการระดมทุนในตราสารศุกูก

เมื่อมีการนํามาปรับใชกับธุรกรรมตราสารศุกูก (sukuk) แลวกอใหเกิดปญหาและอุปสรรคในการทํา

ธุรกรรมตราสารศุกูกหรือไม อยางไร โดยวิเคราะหจากกฎหมายภายในที่เกี่ยวของของประเทศไทยใน

ปจจุบัน พรอมทั้งศึกษาเปรียบเทียบกับกรณีศึกษาธุรกรรมตราสารศุกูก (sukuk) ในตางประเทศ 

เพื่อวิเคราะหถึงปญหาและอุปสรรคที่อาจจะเกิดขึ้นภายในประเทศไทย รวมทั้งเสนอแนะแนวทางใน

การแกไขปญหาและขจัดอุปสรรคที่อาจเกิดขึ้นอยางเหมาะสมตอไป

3. ขอบเขตของการวิจัย

ขอบเขตการศึกษาวิจัย และการจัดทําวิทยานิพนธฉบับนี้จะมุงศึกษาวิเคราะหกฎหมายที่

เกี่ยวของกับการระดมทุนตราสารศุกูก (sukuk) โดยวิเคราะหถึงปญหาและเสนอวิธีแกไขปญหาที่

เกี่ยวกับธุรกรรมพื้นฐาน (underlying transaction) ที่ใชในการอางอิงการออกตราสารศุกูก โดย

การวิจัยนั้นจะมุงเนนศึกษาโครงสรางของตราสารศุกูกบางประเภทเทานั้น

4. สมมุติฐานของการวิจัย

กฎหมายไทยในปจจุบันยังไมเอื้อตอการออกตราสารศุกูก (sukuk)
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5. วิธีดําเนินการวิจัย

การทําวิจัยโดยวิทยานิพนธฉบับนี้จะเปนวิธีวิจัยทางเอกสาร (Documentary research)

โดยจะคนควาจากเอกสารรวมทั้งขอมูลทางอิเล็กทรอนิกสตางๆ (Electronic data) ที่ปรากฏอยูบน

เครือขายอินเตอรเนต (Internet) ทั้งที่เปนภาษาไทยและภาษาตางประเทศที่เกี่ยวกับกฎหมาย

หลักทรัพยและตลาดทรัพย กฎหมายวาดวยทรัสต กฎหมายนิติกรรมสัญญา แนวคิดหลักการทาง

ศาสนาอิสลาม และกรณีศึกษาตางๆ ที่เกี่ยวของกับการระดมทุนในตลาดทุนอิสลาม รวมทั้งศึกษา

กรณีศึกษาของตางประเทศที่เกี่ยวของเพื่อประมวลความคิดมาเปนแนวทางในการจัดทําขอเสนอแนะ

ตอไป

6. ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

1. เพื่อใหทราบถึงความเปนมา แนวคิดเกี่ยวกับการระดมทุนในตลาดทุนอิสลามของ

ประเทศไทยและตางประเทศ รวมถึงกฎหมาย กฎเกณฑ และแนวปฏิบัติของตางประเทศที่เกี่ยวของ

กับการตราสารศุกูกเปรียบเทียบกับกฎหมาย กฎเกณฑ และแนวปฏิบัติในการระดมทุนในตราสาร    

ศุกูกของไทย

2. เพื่อสามารถวิเคราะหและใหทราบถึงปญหา อุปสรรคทางกฎหมายและกฎเกณฑที่

นํามาปรับใชกับตราสารศุกูก (sukuk) อันเปนการระดมทุนในตลาดทุนอิสลามที่มีอยูในปจจุบัน 

รวมถึงเสนอแนะแนวทางในการพัฒนาและแกไขปญหา อุปสรรคที่อาจจะเกิดขึ้นจากกฎหมายและ

กฎเกณฑที่มีอยูในปจจุบันใหมีความเหมาะสมและสอดคลองกับการดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูกมาก

ขึ้น

3. เพื่อใหหนวยงานที่เกี่ยวของ หรือองคกรที่เกี่ยวของไดตระหนักรู และเขาใจปญหา 

และนําแนวคิดดังกลาวไปปรับใชเพื่อกําหนดหลักเกณฑ ขอบังคับ หรือแนวปฏิบัติ เพื่อใหสอดรับกับ

ปญหาที่เกิดขึ้นตอไป
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4. เพื่อสงเสริมความรูและความเขาใจในดานการลงทุนในตลาดทุนอิสลามใหกับนิสิต 

นักศึกษา ประชาชน ผูสนใจทั่วไป เพื่อประโยชนในการพัฒนาองคความรูดานกฎหมายการลงทุนใน

แขนงนี้ตอไป



บทที่  2

ความรูทั่วไปเกี่ยวกับธุรกรรมตราสารหนี้และตราสารศุกูก

2.1 ตราสารหนี้

ในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศจําเปนอยางยิ่งที่ตองอาศัยเงินทุนมาพัฒนาประเทศ ไมวา

จะเปนการระดมทุนของภาครัฐ หรือการระดมทุนจากภาคเอกชน การจัดหาเงินทุนจากประชาชน

ทั่วไปนั้น ตราสารหนี้ถือเปนทางเลือกในการระดมทุนที่มีผลตอบแทนสูงและความเสี่ยงต่ํา เมื่อ

เปรียบเทียบกับการฝากเงินกับธนาคาร2 จึงเปนที่มาของศึกษาลักษณะและองคประกอบตางๆของตรา

สารหนี้ เนื่องจากตราสารหนี้นั้นมีลักษณะเทียบเคียงไดกับตราสารศุกูก เพื่อการทําความเขาใจถึง

ลักษณะของตราสารศุกูกและการนํามาเปนแนวทางในการศึกษาและวิเคราะหรวมกับปญหาที่เกิดขึ้น

จากการระดมทุนในตราสารศุกูกตอไป

2.1.1 ความหมายของตราสารหนี้

ตราสารหนี้ (ตราสารแหงหนี้) คือ สัญญาการกูยืมเงิน โดยที่ผูออกตราสารอยูในฐานะลูกหนี้ 

โดยตกลงที่จะจายดอกเบี้ยเปนงวดๆ และคืนเงินตนใหกับผูซื้อตราสารที่อยูในฐานะเจาหนี้3

โดยการจะเปนตราสารหนี้ไดนั้น สัญญากูยืมเงินดังกลาว จะตองมีแบงออกเปนหนวยยอยๆ 

ซึ่งในแตละหนวยยอยของสัญญานั้นจะตองมีมูลคาเทากันและมีคุณสมบัติเหมือนกัน เพื่อที่จะทําให

ตราสารหนี้ดังกลาวนั้นมีลักษณะที่สามารถเปลี่ยนมือไดโดยงาย

                                                  
2 สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ และสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, คูมือผูสอนความรูเรื่องตราสารหนี้

(กรุงเทพมหานคร : สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, 2550), หนา 11.
3 สันติ กีระนันทน, การลงทุนในตราสารหนี้ (กรุงเทพมหานคร : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 

2548), หนา 3.
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2.1.2 องคประกอบของตราสารหนี้

2.1.2.1 มูลคาที่ตราไว (Par Value)

มูลคาที่ตราไว คือ มูลคาเงินตนที่ผูถือตราสารหนี้จะไดรับคืนเมื่อตราสารหนี้ครบ

กําหนด แตมูลคาที่ตราไวนี้อาจลดลงเมื่อมีการจายคืนเงินตนในกรณีที่เปนตราสารหนี้ชนิดทยอยจาย

คืน ทั้งนี้ สิ่งที่มักสับสน คือ มูลคาที่ตราไวนี้ไมใชราคาของตราสารหนี้ เมื่อมีการซื้อขายในตลาดรองซึ่ง

ราคาจะมีความผันผวน และขึ้นกับปจจัยหลายอยาง ซึ่งจะกลาวตอไป อยางไรก็ตาม หากราคาซื้อขาย

สูงกวาราคาที่ตราไว จะเรียกวาเปนราคาสวนเพิ่ม (Premium) ในทางกลับกันหากซื้อขายในราคาที่ต่ํา

กวาราคาที่ตราไว จะเรียกวาราคาสวนลด (Discount)     

2.1.2.2 อัตราดอกเบี้ย (Coupon Rate)

อัตราดอกเบี้ยหนาตั๋ว คือ อัตราดอกเบี้ยที่ผูออกตราสารมีภาระที่จะตองจายใหกับผู

ถือตราสารหนี้นั้นๆ ตามวัน เดือน ป ที่กําหนดตลอดอายุของตราสารหนี้นั้น ทั้งนี้ การกําหนดอัตรา

ดอกเบี้ยอาจเปนอัตราดอกเบี้ยคงที่ (Fixed Rate) หรือเปนอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว (Floating 

Rate) ก็ได โดยปกติแลวการจายดอกเบี้ยมักจายทุก 6 เดือน แตก็อาจเปนแบบจายทุกเดือน ทุกไตร

มาส หรือรายป ก็ได

2.1.2.3 งวดการจายดอกเบี้ย (Coupon Frequency)

งวดการจายดอกเบี้ย คือ จํานวนครั้งของการจายดอกเบี้ยตอป ซึ่งขึ้นอยูกับ

ขอกําหนดของผูออกตรสารหนี้ เชน กําหนดใหมีการจายดอกเบี้ยทุกครึ่งป เปนตน4

                                                  
4 สันติ กีระนันทน, การลงทุนในตราสารหนี้ , หนา 9.
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2.1.2.4 วันครบกําหนดไถถอน (Maturity Date)

วันครบกําหนดไถถอน หรือวันหมดอายุนั้น เปนการกําหนดวันหมดอายุของตราสาร

หนี้นั้น ซึ่งผูออกจะตองทําการจายคืนเงินตนและดอกเบี้ยงวดสุดทาย (ถามี) ใหกับผูถือตราสาร 

โดยทั่วไประยะเวลาตั้งแตวันออกจนถึงวันหมดอายุมักอยูระหวาง 1 วันไปจนถึง 30 ป

2.1.2.5 ชื่อผูออก (Issuer name)

สําหรับกรณีชื่อผูออกนั้น จะตองระบุวาผูออกตราสารหรือผูกูเปนใคร ซึ่งจะเปนผู

ชําระคืนเงินกู

2.1.2.6 อันดับความนาเชื่อถือ (Credit rating)

เปนขอมูลที่แสดงถึงการประเมินความสามารถในการชําระหนี้ของผูออกตราสารหนี้

อันดับความนาเชื่อถือที่สูงก็ถือวามีความปลอดภัยสูง หรือแปลไดวามีความเสี่ยงที่จะไมไดรับชําระเงิน

ตนคืน คอนขางต่ํา อันดับความนาเชื่อถือนี้จะประเมินจากประวัติทางการเงินและความสามารถใน

การชําระหนี้ของผูออกหุนกู

2.1.2.7 ประเภทของตราสารหนี้ 

ประเภทของตราสารหนี้ คือ ขอมูลที่ระบุประเภทของตราสารหนี้นั้น เชน หุนกูไมมี

ประกัน หุนกูดอยสิทธิ/ไมดอยสิทธิหุนกูแปลงสภาพ เปนตน

2.1.2.8 ขอสัญญา (Covenants)

ขอสัญญานั้นเปนเงื่อนไขและขอตกลงที่ระบุใหผูออกตราสารตองสัญญาวาจะทํา

หรือไมทําสิ่งหนึ่งสิ่งใด เพื่อประโยชนของผูใหกู เชน ในกรณีของหุนกูภาคเอกชนมักเกี่ยวกับการตกลง

ในระดับทุนหมุนเวียน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนหรือภาระดอกเบี้ยที่ตองชําระ การหาม

จายเงินปนผลแกผูถือหุนสามัญเกินอัตราที่กําหนด การตองดํารงสัดสวนของหนี้สินตอทุนไมเกินอัตรา

ที่กําหนด ขอสัญญาอาจรวมถึงการจํากัดดานการบริหารของผูออก เชน การหามรวมกิจการ เปนตน



10

2.1.3 ประเภทของตราสารหนี้

ตราสารหนี้นั้นอาจแบงออกไดหลายเปนประเภท ซึ่งจะแตกตางกันไปตามเกณฑการแบงใน

แตละประเภท ดังนี้

2.1.3.1 การแบงตามประเภทผูออก

2.1.3.1.1 ตราสารหนี้ภาครัฐ

เปนตราสารหนี้ซึ่งออกโดยภาครัฐ ผูถือตราสารหนี้ดังกลาวนั้นจะอยูใน

ฐานะเจาหนี้ของรัฐบาล ตราสารหนี้ถือเปนการระดมทุนจากภาคประชาชนในอีกทางหนึ่ง อัน

นอกเหนือจากชองทางการเก็บภาษีจากประชาชน แบงเปนประเภทดังนี้ 

ก. พันธบัตรรัฐบาล (Treasury bond)

พันธบัตรรัฐบาล หมายถึง ตราสารหนี้ซึ่งผูออก คือ รัฐบาลโดย

กระทรวงการคลัง เพื่อกูเงินจากประชาชน พันธบัตรรัฐบาลเปนตราสารหนี้ที่มีอายุตั้งแต 1 ปขึ้นไป 

ซึ่งอายุของพันธบัตรรัฐบาลนั้นจะมีหลายระยะเวลา กลาวคือ ระยะสั้นมีอายุ 1-5 ป ระยะกลาง มีอายุ 

5–10 ป และระยะยาวมีอายุตั้งแต 10 ปขึ้นไป ตราสารหนี้ชนิดนี้ถือวาไมมีความเสี่ยงเรื่องการผิดนัด

ชําระดอกเบี้ยและเงินตน (Default free) เนื่องจากมีรัฐบาลเปนลูกหนี้

ข. ตั๋วเงินคลัง (Treasury bill)

ตั๋วเงินคลัง คือ ตราสารหนี้ระยะสั้น อายุไมเกิน 1 ป ที่รัฐบาลเปน

ผูออก เพื่อกูยืมเงินในระยะสั้นจากประชาชน ซึ่งตามปกติแลวจะเปนตราสารหนี้ที่ไมมีดอกเบี้ย 

(Zero–Coupon bond) แตตราสารหนี้ชนิดนี้จะออกขายตราสารในราคาที่หักสวนลดจากมูลคาหนา

ตั๋ว และเมื่อครบกําหนดอายุของตราสารแลวจะไดรับการไถถอนตามราคาที่ตราไวของมูลคาหนา

ตั๋ว แทนผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ย
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ค. หุนกูเทศบาล (municipal bond)

หุนกูเทศบาล คือ ตราสารหนี้ที่ออกจําหนายโดยหนวยงานราชการ

ระดับรัฐ หรือหนวยงานราชการระดับทองถิ่น เชน เทศบาล เปนตน ซึ่งหุนกูเทศบาลมีทั้งประเภทที่

ปลอดภาษีและมีภาระทางภาษี หุนกูเทศบาลอาจแบงออกได 5 ประเภท ไดแก

1. หุนกูประเภทค้ําประกันดวยภาษี

2. หุนกูรายได

3. หุนกูที่มีการซื้อประกัน

4. หุนกูที่มีการชําระคืน

5. อนุพันธทางการเงินของหุนกูเทศบาล

ง. พันธบัตรองคกรภาครัฐและรัฐวิสาหกิจ

พันธบัตรองคกรภาครัฐและรัฐวิสาหกิจ เปนตราสารหนี้ที่ออกโดย

องคกรภาครัฐหรือรัฐวิสาหกิจ เชน พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย พันธบัตรการไฟฟาสวนภูมิภาค 

ฯลฯ ซึ่งองคกรผูออกตราสารนั้นจะมีหนาที่และภาระในการชําระหนี้ทั้งดอกเบี้ยและเงินตนตามที่

กําหนดไว ความสามารถในการชําระหนี้และฐานะทางการเงินขององคกรจึงเปนเรื่องที่ผูลงทุนตอง

พิจารณาในเรื่องความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระดอกเบี้ยและเงินตน (Default free) เนื่องจากองคกร

ภาครัฐและรัฐวิสาหกิจบางแหงเทานั้นที่ไดรับการค้ําประกันจากรัฐบาล โดยกระทรวงการคลัง เพื่อ

เพิ่มความนาเชื่อถือในการชําระหนี้

2.1.3.1.2 ตราสารหนี้ภาคเอกชน

ตราสารหนี้ภาคเอกชน หรือที่เรียกกันโดยทั่วไปวา “หุนกู” (corporate 

bond) เปนตราสารหนี้ที่ออกโดยบริษัท โดยมีวัตถุประสงคในการระดมทุนจากประชาชนเพื่อนําไปใช

ในการดําเนินกิจการของบริษัท โดยทั่วไปมักมีอายุตราสารมากกวา 1 ป ตราสารหนี้ภาคเอกชนนั้นอยู

ภายใตการกํากับดูแลโดยอาศัยอํานาจตามความในพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

พ.ศ.2535 ตราสารหนี้ชนิดนี้ ถือเปนตราสารหนี้ที่ไดรับผลตอบแทนคอนขางสูงเมื่อเปรียบเทียบกับ
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พันธบัตรรัฐบาล เนื่องจากเปนการชดเชยคาความเสี่ยงตางๆ แกนักลงทุน เพราะตราสารหนี้ประเภท

นี้มีความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้และเงินตนสูงกวาพันธบัตรรัฐบาลที่เปนตราสารหนี้ที่มีรัฐบาล โดย

กระทรวงการคลังเปนผูค้ําประกัน

2.1.3.1.3 ตราสารหนี้ระหวางประเทศ

ในปจจุบันตลาดตราสารหนี้ระหวางประเทศ (International bond 

markets) สามารถแบงออกเปน 2 ตลาดตราสาร ไดแก ตลาดตราสารหนี้ภายในประเทศ (Onshore) 

และตลาดตราสารหนี้ภายนอกประเภท (Offshore) แบงเปนหลายประเภทคือ

ก. หุนกูตางประเทศ

หุนกูตางประเทศ (foreign bond) คือ หุนกูซึ่งบริษัทใน

ตางประเทศ หรือรัฐบาลตางประเทศเปนผูออกหุนกู อยางไรก็ตาม รัฐบาลในแตละประเทศ อาจ

กําหนดกฎระเบียบในการมาใชบังคับกับหุนกูตางประเทศได เชนการกําหนดโครงสรางหุนกู

ตางประเทศที่สามารถออกจําหนายได หรือ การกําหนดระดับความนาเชื่อถือขั้นต่ําของผูออกหุนกู

ตางประเทศ เปนตน

หุนกูตางประเทศนั้น อาจออกโดยองคกรระหวางประเทศก็ได เชน 

ธนาคารโลก (World bank) เปนตน

ข. หุนกูยูโร (Euro bond)

หุนกูยูโร คือ หุนกูที่มีวัตถุประสงคในการระดมเงินทุนที่ไมใชสกุล

เงินของประเทศที่ออกหุนกูยูโรจําหนายอยู โดยจะไมสามารถออกหุนกูยูโรในประเทศที่เปนเจาของ

สกุลเงินได ซึ่งขอไดเปรียบของการออกหุนกูยูโร คือ กฎเกณฑในการออกหุนกูยูโรนั้นมีนอยกวาการ

ออกหุนกูที่เปนสกุลเงินของประเทศตนเอง แตตราสารประเภทนี้ก็มีความเสี่ยงสูง ซึ่งนักลงทุนตอง

คํานึงถึงเชนเดียวกัน ตัวอยางหุนกูยูโร เชน การออกหุนกูยูโรดอลลารในประเทศญี่ปุน เพื่อการระดม

ทุนจากเงินสกุลดอลลารสหรัฐภายในประเทศญี่ปุน เปนตน
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ง. หุนกูโลก (Global bond)

หุนกูโลก (global bond) คือ หุนกูที่ออกจําหนายพรอมกันใน

หลายประเทศ ซึ่งผูออกตราสารประเภทนี้นั้นมักจะมีความตองการออกหุนกูอยางสม่ําเสมอ มีระดับ

ความนาเชื่อถือสูง และมีความตองการปริมาณเงินทุนในจํานวนมาก เชน หุนกูสกุลเงินปอนดสเตอร

ลิงของประเทศอังกฤษ เปนตน 

2.1.3.2 การแบงตามลักษณะการถือกรรมสิทธิ์

2.1.3.2.1 ตราสารหนี้ชนิดจายเงินแกผูถือ (Bearer bond) 

ตราสารหนี้ชนิดจายเงินแกผูถือ (Bearer bond) เปนตราสารหนี้ที่ตอง

จายเงินใหแกผูถือตราสารหนี้หรือบัตรดอกเบี้ย โดยตราสารหนี้ชนิดนี้จะมีบัตรดอกเบี้ยติดมากับตัว

ตราสารหนี้ สามารถโอนกรรมสิทธิ์ไดโดยการสงมอบ

2.1.3.2.2 ตราสารหนี้ชนิดจดทะเบียน (Register bond)

          ตราสารหนี้ชนิดจดทะเบียน (Register bond) คือ ตราสารหนี้ที่จายเงิน

ใหแกผูมีชื่อในตราสารหนี้และจดทะเบียนกรรมสิทธิ์ไวกับนาย ทะเบียน โดยการโอนกรรมสิทธิ์นั้น

สามารถกระทําไดโดยการจดทะเบียน 

2.1.3.2.3 ตราสารหนี้ชนิดจดบัญชี (Inscribed bond)  

ตราสารหนี้ชนิดจดบัญชี (Inscribed bond) คือ ตราสารหนี้ที่เจาของ

กรรมสิทธิ์นั้นจะไมมีตราสารหนี้ไวในครอบครองของตน แตจะฝากตราสารหนี้ดังกลาวไวกับนาย

ทะเบียน โดยนายทะเบียนนั้นจะออกใบรับใหแกผูจดบัญชี สวนการโอนกรรมสิทธิ์ในตราสารนั้น 

สามารถกระทําโดยการทําหนังสือแจงตอนายทะเบียนผูรับจดทะเบียนตราสารดังกลาว
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2.1.3.3 การแบงตามวิธีการจายดอกเบี้ย

2.1.3.3.1 ตราสารหนี้ชนิดจายดอกเบี้ยประจํา

ตราสารหนี้ชนิดจายดอกเบี้ยประจํา เปนตราสารหนี้ที่จายดอกเบี้ยตาม

ระยะเวลาที่กําหนดไวเปนงวดๆ ในตราสารหนี้

2.1.3.3.2 ตราสารหนี้ชนิดทบดอกเบี้ย

ตราสารหนี้ชนิดทบดอกเบี้ย คือ ตราสารหนี้ที่ไมมีการจายดอกเบี้ยระหวาง

งวด แตจะจายดอกเบี้ยใหพรอมกับเงินตนเมื่อตราสารหนี้นั้นครบกําหนดเวลาไถถอน

2.1.3.4 การแบงตามสิทธิในการเรียกรอง

2.1.3.4.1 หุนกูดอยสิทธิ

หุนกูดอยสิทธิ คือ หุนกูที่ผูถือหุนกูในตราสารชนิดนี้จะมีสิทธิเรียกรองดอย

กวาเจาหนี้สามัญรายอื่นๆ ในการเรียกรองแกผูออกตราสาร โดยเฉพาะเมื่อผูออกตราสารชนิดนี้

ลมละลาย แตลําดับสิทธิของผูถือตราสารชนิดนี้นั้นสูงกวาผูถือหุนบุริมสิทธิ และผูถือหุนสามัญ

2.1.3.4.2 หุนกูไมดอยสิทธิ

หุนกูไมดอยสิทธิ คือ หุนกูที่ผูถือตราสารชนิดนี้มีสิทธิเทาเทียมกับเจาหนี้

สามัญรายอื่น ในการเรียกรองทรัพยสินของผูออกตราสาร และมีสิทธิในลําดับสูงกวาเมื่อเทียบกับผูถือ

หุนกูดอยสิทธิ ผูถือหุนบุริมสิทธิ และผูถือหุนสามัญตามลําดับ
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2.1.3.5 การแบงตามการใชสินทรัพยค้ําประกัน

2.1.3.5.1 หุนกูมีหลักประกัน

หุนกูที่มีหลักประกัน หมายถึง ตราสารที่ผูออกตราสารนั้นนําสินทรัพยมา

ค้ําประกันการออกหุนกูดังกลาว และเมื่อผูออกตราสารดังกลาวนั้นไมสามารถจายดอกเบี้ยหรือเงินตน

ตามกําหนดได ผูถือตราสารมีสิทธิในทรัพยสินที่นํามาวางเปนประกันนั้นเหนือเจาหนี้สามัญรายอื่นๆ 

โดยมักจะมีการตั้งบุคคลที่ทําหนาที่เปนผูดูแลทรัพยสินนั้น หรือ ทรัสตี เพื่อทําการตรวจสอบสถานะ

ของสินทรัพยที่จะนํามาค้ําประกัน

2.1.3.5.2 หุนกูไมมีหลักประกัน

หุนกูไมมีหลักประกัน หมายถึง หุนกูที่ไมมีสินทรัพยมาเปนประกันในการ

ออกตราสาร ซึ่งหากผูออกตราสารดังกลาวลมละลาย ผูถือตราสารตองทําการแบงสินทรัพยกับเจาหนี้

รายอื่นๆ ตามสัดสวนและลําดับสิทธิตอไป 

2.1.3.6 การแบงตามชนิดของสิทธิแฝงที่ติดมาพรอมกับตราสารหนี้

2.1.3.6.1 หุนกูที่จายดอกเบี้ยคงที่ (Fixed rate Bond)

เปนหุนกูซึ่งจายดอกเบี้ยในอัตรา คงที่ทุกงวด ตามที่ไดระบุไวตั้งแตออกหุน

กูนั้น หุนกูจายดอกเบี้ยแบบลอยตัว (Floating rate Bond) มีการจายดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลงตาม

อัตราอางอิงที่กําหนด เชน LIBOR + Spread 

2.1.3.6.2 หุนกูจายดอกเบี้ยแบบลอยตัว (Floating rate bond 

หรือ FRN)

หมายถึง ตราสารหนี้ที่กําหนดอัตราผลตอบแทน ที่แปรไปตามอัตราอางอิง

หรือดัชนีที่กําหนดไว เชน อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก หรืออัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชย ดังนั้น 

เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ก็จะเปลี่ยนแปลงไปดวย
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ในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมสูงขึ้น ผูออกตราสารหนี้ยอมตองการออก

ตราสารหนี้ประเภทที่กําหนดผลตอบแทนคงทีเพื่อปองกันความเสี่ยงที่ตนทุนดอกเบี้ยจะเพิ่มสูงขึ้น แต

ผูซื้อหรือนักลงทุนจะมีความตองการในตราสารหนี้ประเภทลอยตัว เพราะจะไมเสียโอกาสที่จะไดรับ

ดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นตามตลาด

ในทางกลับกัน หากอัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมลดลง นักลงทุนยอมตองการ

ลงทุนในหุนกูแบบจายดอกเบี้ยคงที่ เพื่อคงไวซึ่งผลตอบแทนไวไมใหลดลงตามภาวะตลาด ในขณะที่ผู

ออกจะอยากออกตราสารหนี้แบบจายดอกเบี้ยลอยตัว

2.1.3.6.3 หุนกูแปลงสภาพ (Convertible Bond)

หมายถึง หุนกูที่ใหสิทธิแกผูถือในการแปลง สภาพจากการถือหุนกูไปเปน

การถือหุนสามัญตามอัตรา ราคา และเวลาที่กําหนด

ในทางปฏิบัติ ตราสารหนี้จะมีลักษณะผสมผสานที่หลากหลายระหวางกลุม

ที่ไดกลาวมา เชน บริษัทเอกชนไทยอาจเปนผูออกหุนกูดอยสิทธิในอเมริกาในรูปของแยงกี้บอนดโดย

จายดอกเบี้ยตามอัตราลอยตัว LIBOR + 1.5 และมีสิทธิที่จะซื้อคืนหุนกูไดตามเงื่อนไขที่กําหนด เปน

ตนทําใหตราสารหนี้สามารถมีลักษณะที่แตกตางกันไดมากมายหลากหลายชนิด 

ดังนั้น ผูที่จะซื้อตราสารหนี้รวมทั้งผูออกตราสารก็สามารถที่จะเลือกถือ

หรือออกตราสารที่มีลักษณะตามตองการหรือเหมาะสมกันตนเองได

2.1.3.6.4 หุนกู ประ เภททยอยจ ายคืน เงิ นตน  (Amortizing 

bond)

หมายถึง ตราสารหนี้ประเภทที่ผูออกจะทยอยจายคืนเงินตนแกผูถือ ในแต

ละงวด แทนที่จะเปนการจายคืนเงินตนครั้งเดียวเมื่อครบกําหนดอายุดังเชนตราสารหนี้ปกติ ใน

ปจจุบันตราสารชนิดนี้มีเฉพาะหุนกูเอกชนซึ่งไดรับความนิยมมากขึ้นเนื่องจากเปนการชวยลดความ

เสี่ยงของผูลงทุนไดในระดับหนึ่ง ในขณะเดียวกันมีความเหมาะสมกับกระแสเงินรับของผูออกหุนกู
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2.1.3.6.5 หุ น กู ที่ ผู ถื อ มี สิ ท ธิ ข อ ไ ถ ถ อน ก อน ค ร บกํ า หน ด

(Puttable Bond)

หมายถึง ตราสารที่ใหสิทธิแกผูถือในการไถถอนหุนกูกอนครบกําหนด โดย

รายละเอียดของเงื่อนไข และวิธีการจะกําหนดลวงหนาตั้งแตวันออกตราสารนั้น ซึ่งผูออกสามารถ

เลือกที่จะไถถอนหรือไมก็ได เชน หากผูถือหุนกูเห็นวาอันดับความนาเชื่อถือของผูออกลดลง ผูถืออาจ

เลือกที่จะไถถอนหุนกูชนิดนี้ แลวไปลงทุนในหลักทรัพยใหมที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวา

2.1.3.6.6 หุนกูที่ผูออกมีสิทธิ เรียกคืนเงินกูกอนครบกําหนด

(Callable Bond, Redeemable Bond)

หมายถึง ตราสารที่ใหสิทธิ (เปนเพียงสิทธิอาจไมใชก็ได) แกผูออกในการ

เรียกคืนหรือไถถอนหุนกูนั้นกอนกําหนด โดยปกติผูออกจะเรียกคืนหุนกูในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยใน

ตลาดลดลงจนทําใหตนทุนของหุนกูที่มีอยูนั้นสูงมากเกินควร หรือการที่อันดับความนาเชื่อถือของผู

ออกเพิ่มขึ้น ทําใหสามารถออกตราสารระดมทุนใหมในอัตราตนทุนที่ต่ํากวา (Refinance)

2.1.3.6.7 หุนกูที่ เกิดจากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย

(Securitized bond)

หมายถึง ตราสารหนี้ที่ เกิดจากกระบวนการ แปลงสินทรัพยใหเปน

หลักทรัพย (Securitization) โดยการจายดอกเบี้ยจะมาจากกระแสเงินสดที่ไดจากตัวสินทรัพยที่

นํามาแปลงนั้น โดยปกติตราสารหนี้ประเภทนี้จะมีอันดับความนาเชื่อถือสูง เนื่องจากมีหลักทรัพยที่

นํ ามาแปลงนั้ นค้ํ าประกัน  หรื อมี กระบวนการ เพิ่ มอันดับความน า เชื่ อถืออื่ นๆ  (Credit 

enhancement)
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2.1.4 ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการถือตราสารหนี้5

ตราสารหนี้ก็เปนเครื่องมือทางการเงินชนิดหนึ่ง ซึ่งใชในการกูยืมเงินระหวางผูกูและผูใหกู 

โดยผูใหกูจะไดรับผลตอบแทนจากการใหกูยืมเงินนั้น ในขณะเดียวกันก็จะตองเผชิญกับความเสี่ยงจาก

การใหกูยืมดวย หากผูกูเปนรัฐบาล เชน การออกพันธบัตรออมทรัพย ความเสี่ยงที่รัฐบาลจะผิดนัด

ชําระหนี้ยอมต่ํามาก หรือแทบจะไมมีความเสี่ยง ดังนั้น ถาปจจัยอื่นๆ เชน สภาพคลอง คงที่แลว ตรา

สารหนี้ที่ออกโดยหนวยงานที่ไมใชรัฐบาล หากใหอัตราผลตอบแทนที่เทากัน ยอมไมเปนที่นาสนใจ

เนื่องจากมีความเสี่ยงสูงกวา ดังนั้น อัตราผลตอบแทนจึงมีความสัมพันธกับความเสี่ยง หากความเสี่ยง

สูงขึ้นก็จะตองมีอัตราผลตอบแทนที่เปนสวนเพิ่มในการชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) ควบคูกัน

ไปดวย

2.1.4.1 อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ 

อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ ประกอบดวย 3 สวน คือ

2.1.4.1.1 ดอกเบี้ย

ซึ่งผูกูจะเปนผูจายใหกับผูใหกูตามอัตราดอกเบี้ยหนาตั๋ว

(Coupon Rate) แตหากเปนตราสารหนี้ที่ไมมีดอกเบี้ย (Zero Coupon Bond) ซึ่งไมมีการจาย

ดอกเบี้ย แตสามารถซื้อตราสารดังกลาวไดในราคาต่ํากวามูลคาที่ตราไว สวนตางระหวางราคาซื้อและ

มูลคาที่ตราไวก็เปรียบเสมือนดอกเบี้ยที่ไดรับในวันครบกําหนดไถถอนนั่นเอง

2.1.4.1.2 กําไร / ขาดทุนจากการขาย (Capital Gain/Loss) 

คือ ผลตอบแทนที่ผูถือตราสารไดจากการขายตราสาร

ดังกลาวออกไปกอนที่จะถึงวันครบกําหนดไถถอน แตราคาการซื้อขายพันธบัตรนั้นสามารถขึ้นลงได

                                                  
5 สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, เศรษฐศาสตรนารู : ตราสารหนี้ (ตอนที่ 1)[ออนไลน], 20 ธันวาคม 2554.  

แหลงที่มา http://www.fpo.go.th/S-I/Source/ECO/ECO33.htm
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ขึ้นอยูกับปจจัยและความเสี่ยงตางๆ ดังจะไดกลาวตอไป ทําใหมีสวนตางระหวางราคาซื้อและราคา

ขายเปนผลตอบแทนอีกชนิดหนึ่งใหกับผูถือตราสารหนี้ ซึ่งอาจจะเปนผลบวกหรือผลลบก็ได

2.1.4.1.3 ผลตอบแทน

ในกรณีของหุนกูแปลงสภาพ (Convertible Bond) หาก

ถือจนกระทั่งมีการแปลงสภาพจากหุนกูเปนหุนสามัญ ผลตอบแทนที่จะไดรับตอไปก็จะกลายเปน

ผลตอบแทนที่เกิดจากหุนสามัญ เชน เงินปนผลหรือกําไร/ขาดทุนจากการขายหุนสามัญ

2.1.4.2 ความเสี่ยงของการถือตราสารหนี้ ไดแก

2.1.4.2.1 ความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหนี้ (Default Risk, 

Credit Risk)

คือ ความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระดอกเบี้ยหรือเงินตนของตราสารหนี้ เปน

การพิจารณาวาผูกูสามารถชําระหนี้ไดตามเงื่อนไขหรือไม ความสามารถในการบริหารสภาพคลอง 

และการทํากําไรของกิจการยอมเปนปจจัยกําหนดความเสี่ยงประเภทนี้ ซึ่งรวมไปถึงผลกระทบจาก

ภาวะเศรษฐกิจและการแขงขันในอุตสาหกรรมดวย

2.1.4.2.2 ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk, Market 

Risk)

คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งมีผลทําให

ราคาของตราสารหนี้หากมีการขายคืน หรือขายในตลาดรองเปลี่ยนไปในทิศทางผกผันกับอัตรา

ดอกเบี้ยของตลาด แตหากผูถือตราสารหนี้ถือจนกระทั่งครบกําหนดไถถอนก็จะไมไดรับผลกระทบ

จากอัตราดอกเบี้ย เนื่องจากผลตอบแทนและการไถถอนเปนไปตามที่กําหนดไวตั้งแตแรกอยูแลว 

อยางไรก็ตาม ในกรณีที่ตราสารจายดอกเบี้ยแบบอัตราลอยตัวแปรผันตามอัตราดอกเบี้ยตลาด ราคา

ของตราสารชนิดนี้ในตลาดรองก็จะไมไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยมากนัก ทํา

ใหความเสี่ยงในสวนนี้ต่ําลง
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2.1.4.2.3 ความเสี่ยงจากการขาดสภาพคลองในการซื้อขาย

(Liquidity Risk)

เกิดจากความนิยมหรือปริ มาณการซื้ อขายตราสารหนี้ ในตลาด 

เปลี่ยนแปลงไป อาจทําใหไมสามารถซื้อขายตราสารในจังหวะเวลาและราคาที่เหมาะสมได หรือหาก

ตองการจะซื้อขายจริงตองมีการเพิ่มหรือลดราคา เพื่อดึงดูดใหมีการตกลงซื้อขายเกิดขึ้น ความเสี่ยง

ชนิดนี้จะมีมากในตลาดเกิดใหม (Emerging Market) โดยขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ เชน สภาวะเศรษฐกิจ 

อุปสงค (Demand) ตอตราสารหนี้ และระดับการเปดเผยขอมูล เปนตน เพื่อชดเชยความเสี่ยง

ประเภทนี้นักลงทุนจึงตองการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น

2.1.4.2.4 ความเสี่ยงจากสิทธิแฝงในตราสารหนี้ (Option-

Embedded Risk)

เชน สิทธิในการเรียกไถถอนตราสารหนี้คืนกอนกําหนด (Call Risk) ของผูกู 

ซึ่งโดยปกติการเรียกคืน มักจะทําในชวงที่อัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ํา ทําใหผูที่ถือตราสารไมสามารถ

คาดการณอัตราผลตอบแทนจากการถือตราสารได นอกจากนี้ ความเสี่ยงในความผันผวนของออฟชั่น

(Option) ที่แฝงอยูมีความเปลี่ยนแปลง (Volatility Risk) เชน กรณีของหุนกูแปลงสภาพ ซึ่งใน

อนาคตผูถือตราสารหนี้ชนิดนี้สามารถนําไปแปลงเปนหุนสามัญเปลี่ยนฐานะจากเจาหนี้เปนเจาของได 

ดังนั้น หากมีความผันผวนในราคาของหุนสามัญ ราคาของหุนกูแปลงสภาพซึ่งอิงอยูกับหุนสามัญนั้น 

ยอมผันผวนตามไปดวย

2.1.4.2.5 ความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอ (Inflation Risk)

เกิดขึ้นเมื่อดอกเบี้ยที่ไดรับจากตราสารหนี้ ไมมีการเปลี่ยนแปลงไปตาม

อัตราเงินเฟอ เชน พันธบัตรรัฐบาลซึ่งจายอัตราดอกเบี้ยคงที่ สงผลกระทบตออํานาจการซื้อ

(Purchasing Power) เนื่องจากดอกเบี้ยที่ไดรับคงที่เปนประจําทุกงวด แตเมื่ออัตราเงินเฟอสูงขึ้นจาก

ที่คาดไว ก็จะทําใหอํานาจซื้อของเงินจํานวนเทาเดิมลดลงไปมากกวาที่คาดไวเชนกัน ทั้งนี้ อัตราเงิน

เฟออาจมีความผันผวนและคาดการณไดยาก ทําใหเกิดความไมแนนอนในอํานาจซื้อในอนาคต
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2.1.4.2.6 ความเสี่ยงจากอัตราผลตอบแทนที่เกิดจากการนํา

ดอกเบี้ยไปลงทุนตอ (Reinvestment Risk)

เกิดขึ้นเพราะหากนําดอกเบี้ยที่ไดรับในระหวางงวดจากตราสารหนี้ไป 

ลงทุนตอ ก็จะไดรับผลตอบแทนตามอัตราดอกเบี้ยตลาดในขณะนั้น ซึ่งเปนการยากที่จะคาดการณวา 

อัตราดอกเบี้ยในอนาคตจะเปนอยางไร เชนเดียวกับความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย

2.1.4.2.7 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑที่เกี่ยวกับ

ตลาดตราสารหนี้ (Legal Risk)

เกิดขึ้นเมื่อรัฐบาลหรือหนวยงานที่กํากับดูแลดานตลาดทุนเปลี่ยนแปลง 

กฎเกณฑตางๆ เชน การลดภาษีซึ่งมีผลตอการบิดเบือนโครงสรางอัตราผลตอบแทนไปจากเดิม เปน

ตน

2.1.5 ประโยชนของตราสารหนี้6

ตราสารหนี้เปนตราสารที่ใหผลตอบแทนสูงและมีความเสี่ยงต่ํา เมื่อเปรียบเทียบกับการฝาก

เงินกับธนาคารพาณิชย โดยหากลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลซึ่งถือวาเปนการลงทุนในตราสารที่ปราศจาก

ความเสี่ยงในเรื่องการผิดนัดชําระหนี้ และหากผูลงทุนสามารถยอมรับความเสี่ยงในระดับที่สูงขึ้น ก็

สามารถเขาลงทุนในหุนกูของบริษัทเอกชน ที่จะเสนออัตราผลตอบแทนที่สูงกวาการลงทุนในพันธบัตร

รัฐบาลที่มีลักษณะและอายุของตราสารใกลเคียงกัน ซึ่งอัตราผลตอบแทนที่สูงกวานั้นมีขึ้นเพื่อเปนการ

ชดเชยความเสี่ยงที่ไมมีรัฐบาลมาค้ําประกันในตราสารดังกลาว

โดยนับวาตราสารหนี้เปนแหลงรายไดประจําอีกทางเลือกหนึ่ง กลาวคือโดยลักษณะของตรา

สารหนี้นั้น มักมีการจายดอกเบี้ยเปนงวดๆ ใหแกผูลงทุน และจะจายเงินตนคืนเมื่อครบกําหนดอายุ

ของตราสาร จึงเปนทางเลือกที่เหมาะสมสําหรับนักลงทุนที่ตองการรายไดที่แนนอนสม่ําเสมอในแตละ

                                                  
6 สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ และ สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, คูมือผูสอนความรูเรื่องตราสารหนี,้ 

หนา 11.
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งวด ซึ่งจะตางจากการลงทุนในหุนที่ไดรับผลตอบแทนจากเงินปนผลที่มีความไมแนนอนขึ้นอยูกับผล

ประกอบการของบริษัท

ตราสารหนี้เปนตราสารที่สามารถซื้อขายเปลี่ยนมือได โดยสามารถซื้อขายแลกเปลี่ยนมือกัน

ไดในตลาดรอง ในขณะที่ไมตองรอใหถึงวันครบกําหนดอายุ อยางไรก็ตาม สภาพคลองในการซื้อขาย

ตราสารนั้นอาจแตกตางกันไปตามปริมาณและประเภทของตราสารหนี้

2.1.6 กระบวนการออกและจําหนายตราสารหนี้

กระบวนการออกตราสารหนี้ในปจจุบัน อาจแบงออกเปน 2 กระบวนการดังนี้

2.1.6.1 กระบวนการออกตราสารหนี้ของภาครัฐบาล7

กลไกในตลาดตราสารหนี้ไทย หากเปนตราสารหนี้ประเภทพันธบัตรรัฐบาลจะตอง

ใหธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูดําเนินการประมูล สวนประเภทของพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ สํานักงาน

บริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง เปนผูดําเนินการประมูล เพื่อคัดเลือกผูที่เสนอราคาดีที่สุดเปน

ผูรับประกันการจําหนาย (Underwriter) โดยการกระบวนการออกตราสารหนี้ของรัฐบาลนั้นไมตอง

ยื่นแบบแสดงรายการ (Filing) แกสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เชน

กรณี ตราสารหนี้ของเอกชน 

2.1.6.1.1 การซื้อขายตราสาร

การซื้อขายตราสารหนี้สามารถทําไดทั้งจากตลาดแรกและตลาดรอง  

                                                  
7 ธนาคารแหงประเทศไทย, การซื้อขายตราสารหนี[้ออนไลน], 15 มีนาคม 2554. แหลงที่มา

http://www.bot.or.th/Thai/FinancialMarkets/IntroductionToGovernmentDebtSecurities/InterestingC
ontent/Pages/Trading.aspx
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ก. ตลาดแรก (Primary Market)

การซื้อขายในตลาดแรกนั้น จะเกิดขึ้นเมื่อผูออกตราสารหนี้ทําการ

ขายตราสารหนี้ใหแกนักลงทุนในตลาดเปนครั้งแรก โดยแบงออกเปน 2 วิธีการ ไดแก การจําหนายให

ผูซื้อรายยอย และการจําหนายใหแกนักลงทุนสถาบันดวยวิธีการประมูล ดังนี้

1. การจําหนายใหผูซื้อรายยอย

การจําหนายใหผูซื้อรายยอยผูมีวัตถุประสงคเพื่อการ 

ออมเงิน ผูมีสิทธิซื้อประกอบดวยบุคคลธรรมดาที่ถือสัญชาติไทยหรือที่มีถิ่นที่อยูในประเทศไทยและ

นิติบุคคลที่ไมแสวงหากําไร ในการจําหนายแตละครั้งนั้น ผูออกตราสารหนี้จะเปนผูกําหนดใหธนาคาร

พาณิชยหรือธนาคารออมสินเปนตัวแทนจําหนาย โดยธนาคารแหงประเทศไทย เปนผูกํากับดูแลการ

จัดจําหนาย นายทะเบียน และตัวแทนการจายเงินคาดอกเบี้ยและตนเงิน

2. การจําหนายใหแกนักลงทุนสถาบันดวยวิธีการ

ประมูล

ในปจจุบันธนาคารแหงประเทศไทยไดเปดใหมีการประมูล 

2 แบบ คือ

1. ก า ร ป ร ะ มู ล แ บ บ แ ข ง ขั น ร า ค า 

(Competitive Bid)

การประมูลแบบแขงขันราคา หมายถึง การเสนอ

ประมูลอัตราผลตอบแทน และจํานวนเงินที่ตองการ ซึ่งผูมีสิทธิเขาประมูลที่เสนออัตราผลตอบแทน

ต่ําสุดจะไดรับการจัดสรรวงเงินกอน แลวจึงจัดสรรใหผูมีสิทธิเขาประมูลที่เสนออัตราผลตอบแทนที่

สูงขึ้นไปตามลําดับจนครบวงเงินที่ออกจําหนาย
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ราคาที่ตองชําระสําหรับการประมูลแบบนี้ 

คํานวณจากอัตราผลตอบแทนที่เสนอ ดังนั้นจํานวนเงินที่แตละรายตองชําระจึงแตกตางกัน

2. การประมูลแบบไมแขงขันราคา (Non-

Competitive Bid)

การประมูลแบบไมแขงขันราคา หมายถึง การ

เสนอซื้อในจํานวนเงินที่ตองการ โดยอัตรา ผลตอบแทนที่ผูมีสิทธิเขาเสนอซื้อและไดรับจัดสรรทุกราย 

จะเทากับอัตราผลตอบแทนถัวเฉลี่ยในการประมูลแบบแขงขันราคาที่จัดจําหนายในคราวเดียวกัน 

ทั้งนี้ ผูมีสิทธิเขาประมูลและผูมีสิทธิเขาเสนอซื้อ จะกําหนดไวในประกาศการจําหนายตราสารหนี้รุน

นั้นๆ

ราคาที่ตองชําระ คํานวณจากอัตรา ผลตอบแทน

ถัวเฉลี่ยที่ประมูลไดจากการประมูลแบบแขงขันราคา ซึ่งธนาคารแหงประเทศไทยจะประกาศอัตรา

ผลตอบแทนถัวเฉลี่ยที่ประมูลได พรอมทั้งอัตราต่ําสุด-สูงสุด ทางเว็บไซตของธนาคารแหงประเทศไทย 

และผานระบบ e-Bidding

ข. ตลาดรอง (Secondary Market)

ตลาดรอง หมายถึง ตลาดที่ผูซื้อและผูขายสามารถทําการซื้อขาย 

ตราสารหนี้หลังจากที่ไดมีการซื้อขายในตลาดแรกเรียบรอยแลว ผูขายในตลาดรอง คือ นักลงทุน ซึ่ง

ถือครองตราสารหนี้อยู และตองการขายตราสารหนี้ฉบับนั้นออกไป การซื้อขายตราสารหนี้ในตลาด

รองสามารถทําได ดังนี้

1. การซื้อขายกันเอง (Over the Counter : OTC)

การซื้อขายแบบไมมีสถานที่แนนอน ผูซื้อและผูขาย

สามารถติดตอเพื่อตกลงราคากันไดเอง หรืออาจติดตอผานสถาบันการเงินโดยการเจรจาตอรองทาง

โทรศัพท ราคาซื้อขายจึงขึ้นอยูกับอํานาจการตอรอง 
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ระหวางผูซื้อและผูขาย ในปจจุบันสถาบันการเงินบางแหง

จะกําหนดราคา เสนอซื้อ (Bid) และราคาเสนอขาย (Offer) ผานเว็บไซตของสถาบันการเงินนั้นๆ 

สถาบันการเงินแตละแหงจะเสนอราคาซื้อขายแตกตางกัน ดังนั้นผูซื้อและผูขายอาจจะตองติดตอ

สถาบันหลายแหงเพื่อเปรียบเทียบราคา และอาจศึกษาเสนอัตราผลตอบแทน (Yield Curve) เพิ่มเติม

เพื่อใชเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่สถาบันการเงินแตละแหงเสนอ

2. การซื้อขายผานระบบ (Bond Electronic 

Exchange : BEX)

การซื้อขายผานระบบ Bond Electronic Exchange นั้น 

จะตองดําเนินการภายใตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นักลงทุนผูที่ตองการซื้อขายตราสารหนี้

ผานระบบ BEX จะตองเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยกับบริษัทสมาชิกหรือโบรกเกอร โดยวิธีการซื้อขาย

ทําไดโดยนักลงทุนสามารถสงคําสั่งซื้อหรือขายผานเจาหนาที่การตลาดตราสารหนี้ของบริษัทสมาชิก

หรือโบรกเกอร แลวเจาหนาที่การตลาดตราสารหนี้ของบริษัทสมาชิกหรือโบรกเกอร จะเปนผูสงคําสั่ง

ซื้อหรือขายตอเขาไปยังระบบการซื้อขายของตลาดหลักทรัพยฯ และแจงยืนยันผลการซื้อขายใหนัก

ลงทุนทราบ

2.1.6.2 กระบวนการออกตราสารหนี้ของภาคเอกชน

กระบวนการออกตราสารหนี้ของภาคเอกชน หรือเรียกวาการออกหุนกู เริ่มตนจาก

บริษัท ที่ประสงคจะออกหุนกู จะแตงตั้งทีมที่ปรึกษาทางการเงิน (Financial Advisor) เพื่อให

คําปรึกษาในเรื่องประเภท และเงื่อนไขรายละเอียดตางๆ ของหุนกู และชวยดําเนินการจัดทําขอมูล

ของหุนกู เพื่อขออนุญาตเสนอขายจากสํานักงาน ก.ล.ต. และจะตองดําเนินการ ใหมีการจัด อันดับ

เครดิตของหุนกู พรอมทั้งแตงตั้งผูจัดการการจัดจําหนาย (Underwriter) เพื่อดําเนินการเรื่องการขาย 

ใหแกนักลงทุน หลังจากที่ไดรับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. ในบางกรณีบริษัทผูออกหลักทรัพย อาจ

ดําเนินการเอง โดยไมตองวาจางที่ปรึกษา หรือ ผูจัดการการจําหนาย

วิธีการเสนอขายหุนกูแบงออกเปน 2 ประเภท การเสนอขายในวงจํากัด (Private 

Placement) และการเสนอขายแกนักลงทุนเปนการทั่วไป (Public offering)
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2.1.6.2.1 การเสนอขายในวงจํากัด (Private Placement)

การเสนอขายในวงจํากัด คือ การเสนอขายตราสารในวงแคบ โดยเปนการ

ขายตราสารใหเฉพาะเจาะจงใหกับกลุมนักลงทุนสถาบัน อีกทั้งมีขอจํากัดในการโอนซื้อขายเปลี่ยนมือ

ในตลาดรอง ที่กําหนดใหสามารถโอนซื้อขายระหวางนักลงทุนประเภทนี้เทานั้น ซึ่งไดแก สถาบัน

การเงิน บริษัทประกันภัย กองทุนรวม กองทุนสํารองเลี้ยงชีพและนิติบุคคลประเภทอื่นๆ การซื้อขาย

ในตลาดรอง เปนวิธีการตกลงและตอรองกันเอง หรือที่เรียกวาการซื้อขายในตลาด OTC (over the 

counter)

2.1.6.2.2 การเสนอขายแกนักลงทุนเปนการทั่วไป (Public 

Offering)

เปนวิธีการเสนอขายหุนกู ใหแกนักลงทุนทุกประเภท และไมมีขอจํากัดการ

โอน ดังนั้น การซื้อขายในตลาดรองจึงเปนไปในวงกวาง และสามารถจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย เพื่อซื้อขายในตลาดรองได
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ภาพที่ 1 แผนภาพแสดงขั้นตอนการออกหุนกู8

                                                  
8 ชาญศักดิ์ ไชยภูมิสกุล, คูมือการออกตราสารหนี(้กรุงเทพมหานคร : สมาคมตลาดตราสารหนี้ , 2549),

หนา 23.

การแตงตั้งที่ปรึกษาทางการเงิน
และผูจัดการการจัดหนาย

การกําหนดโครงสราง
และรูปแบบของหุนกู

การจัดทํารางหนังสือชี้ชวน
และแบบแสดงรายการขอมูล (Filing)

การจัดอันดับความนาเชื่อถือ
(Credit Rating)

การยืÉนคําขออนุญาตแบบแสดงรายการ

ข้อมูล (Filing) และร่างหนงัสือชีÊชวนต่อ

สํานกังาน ก.ล.ต

การทําการตลาดหุนกู
และการเสนอขายตราสารแกนักลงทุน

การขึ้นทะเบียนใน
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย

Due Diligence

การรวบรวมขอมูล

การวิเคราะหขอมูล

การกําหนดกลยุทธในการเสนอขาย

การนําเสนอตราสารแก่นักลงทุน

(Presentation and Road show)

การสํารวจ
ความตองการซื้อหลักทรัพย

(Book Building)

การกําหนดราคาขาย
(Pricing and Allotment)
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2.1.7 การฝากตราสารหนี้ไวกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด

การฝากตราสารหนี้ไวกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด หมายถึง การที่

ผูถือกรรมสิทธิ์ตราสารหนี้ซึ่งมีใบตราสาร (Scrip) ไวครอบครอง มีความประสงคจะเปลี่ยนการถือ

กรรมสิทธิ์เปนแบบไรใบตราสาร (Scripless) โดยฝากตราสารหนี้ไวกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย 

(ประเทศไทย) จํากัด (Thailand Securities Depository : TSD)

ประโยชนในการฝากตราสารหนี้ไวกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด คือ 

สามารถเพิ่มความสะดวกในการซื้อขายตราสารหนี้ ทั้งในการสงมอบและชําระราคา เพื่อลดปญหาใน

การเก็บรักษาใบตราสาร ทั้งในดานสถานที่ ความปลอดภัย และการคนหาใบตราสาร อันจะสงผลให

เปนการลดปญหาเรื่องใบตราสารสูญหาย ชํารุด หรือปลอมแปลงอีกทั้งยังเปนการชวยรัฐลดตนทุนใน

การออกใบตราสาร

ผูถือกรรมสิทธิ์ตราสารหนี้สามารถการดําเนินการโดยการติดตอสมาชิกผูฝากหลักทรัพยกับ

TSD (Participant) เพื่อขอเปดบัญชีตราสารหนี้ และยื่นเอกสารการขอฝากตราสารหนี้ พรอมแนบใบ

ตราสารหนี้ ที่สมาชิกผูฝากหลักทรัพยกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ที่ตนเปดบัญชีตราสารหนี้ไว 

ซึ่งผูถือกรรมสิทธิ์ตราสารหนี้สามารถตรวจสอบตราสารหนี้ในบัญชีไดโดยติดตอกับสมาชิกผูฝาก

หลักทรัพยกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ ที่ตนเปดบัญชีไว

ผูถือกรรมสิทธิ์อาจจะตองเสียคาธรรมเนียมใหกับสมาชิกผูฝากหลักทรัพยกับบริษัทศูนยรับ

ฝากหลักทรัพยฯ และสมาชิกผูฝากหลักทรัพยกับบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ จะตองเสีย

คาธรรมเนียมใหธนาคารแหงประเทศไทยในอัตรา 10 บาท ตอ 1 รายการ (เฉพาะกรณีฝากผาน

ธนาคารแหงประเทศไทย)
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2.1.8 ความเปนมาของตลาดตราสารหนี้ในประเทศไทย9

ตราสารหนี้เปนที่รูจักในประเทศไทยครั้งแรก ในรัชสมัยของพระบาทสมเด็จพระจุลจอมเกลา

เจาอยูหัวรัชกาลที่ 5 แหงกรุงรัตนโกสินทร เมื่อป พ.ศ. 2448 โดยที่รัฐบาลในขณะนั้นไดมีการออก

พันธบัตรรัฐบาลเพื่อระดมเงินทุนจากประเทศอังกฤษและประเทศฝรั่งเศส ซึ่งมีวัตถุประสงคเพื่อนํา

เงินทุนมาใชในการพัฒนาทางรถไฟ ปรับปรุงสถานะทางเศรษฐกิจ และเสริมสรางความแข็งแกรง

ทางดานการเงินภายในประเทศ จากจุดเริ่มตนการออกพันธบัตรในครั้งนั้น รัฐบาลก็ไดมีการระดม

เงินทุน โดยการออกพันธบัตรสกุลเงินตางประเทศอยางตอเนื่อง จนกระทั่งป พ.ศ. 2467 จึงหยุดการ

ออกพันธบัตร

ในป พ.ศ.2476 กระทรวงการคลังไดมีการออกพันธบัตรรัฐบาล เพื่อเปนการระดมทุนจาก

ภายในประเทศเปนครั้งแรกในประวัติศาสตร พันธบัตรดังกลาวมีมูลคารวม 10 ลานบาท อายุ 10 ป

กําหนดจายดอกเบี้ยคงที่ ในอัตรารอยละ 4.5 ตอป โดยกําหนดจายปละ 2 ครั้ง และนับจากนั้นเปน

ตนมา กระทรวงการคลังก็ไดเสนอขายพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวอยางตอเนื่อง โดยมอบหมายหนาที่

ในการกํากับดูแลใหกับธนาคารแหงประเทศไทย

การระดมเงินทุนโดยการออกพันธบัตรรัฐบาล รวมทั้งตั๋วเงินคลัง มีปริมาณเพิ่มขึ้นอยาง

ตอเนื่อง นับแตประเทศไทย เริ่มใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติตั้งแตป พ.ศ.2504 เปนตน

มา โดยเงินทุนที่ไดมาจากการออกพันธบัตร จะถูกนําไปใชเพื่อมุงเนนในการพัฒนาภาคอุตสาหกรรม

และโครงสรางพื้นฐานเปนหลัก ทําใหตองมีการออกพันธบัตรรัฐบาลอยางตอเนื่องเกือบทุกป

นอกจากนั้น การที่งบประมาณของรัฐบาลเปนงบประมาณขาดดุลมาโดยตลอดนับแตป พ.ศ.2523-

2526 ทําใหเกิดความจําเปน ในการออกพันธบัตรเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณ และนําเงินทุนที่

ไดนั้นไปใชในการดําเนินนโยบายภาครัฐใหเกิดผลเปนรูปธรรมในการพัฒนาประเทศ

                                                  
9 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, ความรูการลงทุนในตราสารหนี้ [ออนไลน], 20 ธันวาคม 2554. 

แหลงที่มา http://www.set.or.th/th/products/bonds/bonds_p1.html
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ตอมา รัฐบาลเริ่มมีฐานะการคลังดีขึ้น สามารถดําเนินนโยบายประมาณเกินดุลได นับตั้งแตป

พ.ศ.2533 เปนตนมา จึงไมมีการออกพันธบัตรเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณอีก สงผลตอเนื่องให

สภาพคลองของตลาดรองพันธบัตร อยูในระดับที่ต่ํามาก เนื่องจากขาดอุปทานที่เหมาะสม ผูถือครอง

พันธบัตร ก็ไมตองการที่จะนําพันธบัตรที่ตนเองมีในครอบครองนั้น ออกมาทําการซื้อขายเปลี่ยนมือใน

ตลาดรอง ประกอบกับสถาบันการเงิน เชน ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน มีความจําเปนตองถือครอง

พันธบัตรไวเปนทุนสํารองตามกฎหมาย ซึ่งกําหนดโดยธนาคารแหงประเทศไทย สถาบันการเงิน

เหลานั้นจึงไมนําออกมาขายในตลาดรอง

ในป พ.ศ.2535 ไดมีการตราและประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย

พ.ศ.2535 ขึ้น เปนการเปดโอกาสใหบริษัทเอกชนตางๆ สามารถระดมทุนไดโดยตรงจากประชาชนทั้ง

ในการระดมเงินทุนจากสวนของเจาของและการกอหนี้ โดยใชเครื่องมือทางการเงิน ซึ่งไดแก การออก

ตราสารทุน เชน หุนสามัญ และการออกตราสารหนี้ เชน หุนกู ซึ่งแตเดิมนั้น จะเปดโอกาสใหแต

บริษัทจํากัด (มหาชน) ที่ไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้น ที่สามารถออกตรา

สารหนี้ได

ผลที่เกิดขึ้นจากการออกพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 นั้น ทํา

ใหเกิดบทบาทสําคัญมากขึ้นในการออกหุนกูภาคเอกชน และการออกพันธบัตรของรัฐวิสาหกิจ โดย

นับตั้งแตป พ.ศ.2536 เปนตนมานั้น มีการระดมทุนดวยการออกตราสารหนี้จากภาคเอกชนมูลคาเพิ่ม

ขึ้นถึง 36 เทา ภายในชวงระยะเวลา 4 ป

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ตระหนักถึงความจําเปนในการ

พัฒนาตลาดตราสารหนี้ จึงมอบหมายใหสมาคมบริษัทหลักทรัพย ทําหนาที่เปนแกนนําในการ

รวมกลุมผูคาตราสารหนี้ เพื่อจัดตั้งชมรมผูคาตราสารหนี้ (Bond Dealers Club) ในป พ.ศ.2537 มี

วัตถุประสงคเบื้องตน เพื่อรวมกันสรางมาตรฐานการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรอง 3 ปถัดมา ชมรม

ผูคาตราสารหนี้ไดปรับโครงสรางองคกร และขออนุญาตตอสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย เพื่อจดทะเบียนเปนศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย (The Thai Bond Dealing 

Centre-ThaiBDC) 
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ThaiBDC พยายามดําเนินแผนการเพิ่มประสิทธิภาพและความโปรงใสในการเปดเผยและ

รวบรวมขอมูลเกี่ยวของกับตราสารหนี้และผูออกตราสารหนี้ แตเนื่องดวยการซื้อขายตราสารหนี้ใน

ประเทศไทยยังเปนระบบการซื้อขายนอกตลาดที่เปนทางการ (Exchange) โดยเปนการซื้อขายโดย

การตกลงระหวางผูซื้อและผูขาย (Over the Counter–OTC) ซึ่งมีผูคาหลักเพียงบริษัทเงินทุนและ

ธนาคารพาณิชยเทานั้น วิธีการซื้อขายแบบ OTC ซึ่งไมมีขอมูลทั้งทางดานราคาและปริมาณการซื้อ

ขายอยางโปรงใส จึงทําใหการตัดสินใจในการลงทุนสําหรับนักลงทุนทั้งในระดับนักลงทุนทั่วไป และ

นักลงทุนสถาบัน เปนไปไดยาก ทําใหไมเปนที่นิยมของนักลงทุนโดยทั่วไป นี่ก็อาจจะเปนเหตุผล

ประการหนึ่งที่ทําใหตลาดตราสารหนี้ไทยไมเติบโตเทาที่ควร จากขอมูลของป พ.ศ.2546 ตราสารหนี้

ทั้งหมดภายในประเทศมีมูลคารวม 2.52 ลานลานบาท แตในขณะที่มูลคาการซื้อขายทั้งหมดอยูเพียง

แค 2.61 ลานลานบาท หรือเพียงแค 1.04 เทาของมูลคารวมของตราสารหนี้ทั้งหมดภายในประเทศ

เมื่อเทียบกับอัตราการซื้อขายของตราสารหนี้ในประเทศเกาหลีใต ซึ่งไดมีการพัฒนาตลาดตราสารหนี้

นําโดยตลาดหลักทรัพยเกาหลีอยูอัตรา 4.07 เทา จึงเห็นไดวาสภาพคลองในตลาดรองตราสารหนี้ของ

ประเทศไทยยังอยูในระดับที่ต่ํา

จากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจของเอเชียในป พ.ศ.2540 ประเทศตางๆ ในเอเชียไดรับ

บทเรียนที่สําคัญ เรื่องความไมสมดุลของระบบการเงิน การออม และการลงทุน เงินออมจํานวนมาก

ถูกนําไปลงทุนในตลาดตราสารหนี้ในประเทศที่พัฒนาแลว ดวยสาเหตุที่วา ตลาดตราสารหนี้

ภายในประเทศและประเทศในภูมิภาคยังไมพัฒนาเทาที่ควร ดังนั้น เมื่อประเทศตองพึ่งพาเงินทุนจาก

ตางประเทศ เมื่อเกิดปญหาทางเศรษฐกิจขึ้น เจาหนี้ตางชาติตางเรียกเงินคืนในเวลาอันรวดเร็ว ยิ่งไป

กวานั้น เงินที่กูยืมมาโดยสวนใหญ ก็อยูในสกุลเงินดอลลารสหรัฐ ผลที่เห็นไดชัดในเวลานั้นก็คือ เมื่อ

ประเทศไทยปลอยคาเงินบาทลอยตัว จึงทําใหเงินกูจากตางประเทศมีภาระที่เพิ่มขึ้นถึง 2 เทา

หลังจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจครั้งนั้น มาถึงรัฐบาลสมัยนายกรัฐมนตรี พ.ต.ท. ดร. ทักษิณ ชินวัตร

จึงมีแนวคิดที่จะพัฒนาตลาดพันธบัตรในภูมิภาคเอเชีย โดยสรางความรวมมือระหวางกลุมประเทศ

เอเชีย เพื่อพัฒนาตราสารหนี้แหงเอเชีย (Asian bond) และตลาดตราสารหนี้แหงเอเชีย (Asian 

bond market) ซึ่งจะสามารถชวยลดการพึ่งพาเงินทุนตางชาติ และเปนแหลงเงินทุนที่รักษา

เสถียรภาพของระบบการเงินและวัฏจักรของเศรษฐกิจในภูมิภาคไดเปนอยางดี
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ในเดือนมิถุนายน พ.ศ.2545 การประชุมกรอบความรวมมือเอเชีย (Asia Cooperation 

Dialogues–ACD) นายกรัฐมนตรี พ.ต.ท.ดร. ทักษิณ ชินวัตร ก็ไดนําเสนอความคิดนี้ใหแกผูนาของ

ประเทศในภูมิภาคเอเชีย ซึ่งไดรับความสนใจและการตอบรับเปนอยางดี และเรื่องนี้ก็ไดถูกนําขึ้นมา

เปนประเด็นอีกครั้งในปตอมาที่การประชุม ACD ครั้งที่ 2 อีก รวมทั้งยังไดรับความสนใจและการตอบ

รับในแนวคิดดังกลาว จากการประชุมความรวมมือทางเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก (Asian-

Pacific Economic Cooperation–APEC) ตลอดจนถึงการประชุมผูบริหารธนาคารกลางในภูมิภาค

เอเชียตะวันออกและแปซิฟก ซึ่งนับไดวาเปนจุดกําเนิดของกองทุนพันธบัตรเอเชีย (Asian Bond 

Fund–ABF) มูลคา 1 พันลานเหรียญสหรัฐ

เพื่อใหเกิดความสอดคลองกับนโยบายภาครัฐ และยังเปนการเพิ่มทางเลือก และสราง

ประโยชนตอผูลงทุนรายยอยในการลงทุน ในการบริหารการลงทุนของตนเองเพื่อกระจายน้ําหนักการ

ลงทุนในตราสารการเงิน รวมทั้งการกระจายความเสี่ยงของการลงทุน คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย จึงมีมติในการกําหนดนโยบายสงเสริมการลงทุนในตราสารหนี้ของนักลงทุนรายยอย

โดยจัดตั้งตลาดตราสารหนี้ (Bond Electronic Exchange: BEX) ขึ้นและไดเปดใหสามารถทําการซื้อ

ขายตราสารหนี้อยางเปนทางการเมื่อวันที่ 26 พฤศจิกายน พ.ศ.2546 เปนตนมา ตอมาในการประชุม

ของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เมื่อเดือน พฤษภาคม พ.ศ.2547 มีมติเพิ่มเติมให

มีการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ BEX เพื่อใหเกิดความครอบคลุมการพัฒนาตลาดตราสารหนี้โดยรวม

ไมจํากัดเพียงการสรางโอกาสใหนักลงทุนรายยอยเทานั้น ซึ่งถือไดวาเปนการเขามีสวนรวมอยางจริงจัง

ในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้โดยสมบูรณแบบ ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

2.1.9 ภาระภาษีเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารหนี้10

ภาระภาษีเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารหนี้ขึ้นอยูกับองคประกอบหลายประการ รวมถึง

ประเภทของเงินได ประเภทของผูมีเงินได ถิ่นที่อยู หรือการประกอบกิจการของผูมีเงินได ทั้งนี้ภาษีที่

เกี่ยวของ จะประกอบดวย ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา ภาษีเงินไดนิติบุคคล ภาษีมูลคาเพิ่ม ภาษีธุรกิจ

เฉพาะและอากรแสตมป ตามประมวลรัษฎากร ภาษีหัก ณ ที่จาย เปนสวนหนึ่งของภาษีเงินไดบุคคล

                                                  
10 สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, ภาระภาษีเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารหนี้ [ออนไลน], 20 ธันวาคม 

2554. แหลงที่มา http://www.thaibma.or.th/doc/research/16_tax.pdf
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ธรรมดาและภาษีเงินไดนิติบุคคล อยางไรก็ตามภาระภาษีตามประมวลรัษฎากรอาจไดรับการยกเวน

หรือการลดหยอยภาษีตามขอตกลงของอนุสัญญาภาษีซอนวาดวยการยกเวนหรือการลดภาษีซึ่ง

ประเทศไทยทําขึ้นกับตางประเทศ

ภาษีที่เกี่ยวของกับการลงทุนในตราสารหนี้ ประกอบไปดวย ภาษีเงินได ภาษีหัก ณ ที่จาย

ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมป

2.1.9.1 ภาษีเงินได

ผูลงทุนตองนํารายไดที่เกิดจากการลงทุนไปคํานวณภาษีเงินได โดยบุคคลธรรมดามี

สิทธิเลือกไมนําเงินไดไปรวมคํานวณภาษีได

2.1.9.2 ภาษีหัก ณ ที่จาย

กฎหมายกําหนดใหผูจายเงินไดมีหนาที่หัก ณ ที่จายสําหรับเงินไดจากการลงทุน ซึ่ง

สวนใหญจะหักบุคคลธรรมดาในอัตรารอยละ 15 นิติบุคคลรอยละ 1 และมูลนิธิหรือสมาคมรอยละ

10

2.1.9.3 ภาษีธุรกิจเฉพาะ

กิจการธนาคาร เงินทุนหลักทรัพยจะเสียภาษีธุรกิจเฉพาะสําหรับรายไดดอกเบี้ย

สวนลดหรือกําไร กอนหักรายจายใดๆ จากการซื้อขายตราสารหนี้ในอัตรารอยละ 3.3

2.1.9.4 อากรแสตมป

เปนการจัดเก็บภาษีรูปแบบหนึ่งซึ่งเก็บจากผูใหเชา ผูโอน ผูใหกู ผูรับประกันภัย

เปนตน โดยการโอนใบหุน หรือพันธบัตร ผูโอนจะตองติดอากรแสตมป 1 บาท ของทุกจํานวนเงิน

1,000 บาท หรือเศษของ 1,000 บาท โดยการโอนพันธบัตรรัฐบาลไทยหรือใบหุนกู ซึ่งสหกรณหรือ

ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตรเปนผูออก จะไดรับการยกเวนไมตองติดอากรแสตมป
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ประเภทรายไดจากการลงทุนที่ตองจายภาษี ประกอบไดดวย 3 สวน ไดแก เงินไดจาก

ดอกเบี้ย (Interest Income) เงินไดจากกําไรในการขาย (Capital Gain) และ เงินไดจากสวนลด

หรือผลตางระหวางราคาไถถอนกับราคาจําหนาย (Discount) 

อยางไรก็ตาม เงินไดจากการลงทุนดังกลาวนี้จะตองเสียภาษีหรือไมนั้นขึ้นอยูกับประเภทของ

นักลงทุนวาเปนบุคคลธรรมดา นิติบุคคล หรือนิติบุคคลประเภทกองทุนรวม โดยการลงทุนในตราสาร

หนี้ของกองทุนรวมจะไดรับการยกเวนภาษีเงินไดที่เกิดจากการลงทุน เนื่องจากกองทุนรวมมีลักษณะ

เปนนิติบุคคลแยกตางหาก จากบริษัทจัดการ ผลประโยชนตาง ๆ ที่กองทุนรวมไดรับจะไดรับยกเวน

ไมตองเสียภาษี แตในสวนของผูถือหนวยลงทุนในกองทุนรวมนั้น เมื่อไดรับเงินปนผลหรือเงินสวนแบง

กําไรจากมูลคาหนวยลงทุนจะยังคงมีภาระภาษีสําหรับบุคคลธรรมดาและนิติบุคคล ในลักษณะ

เชนเดียวกันกับภาระภาษีจากการลงทุนในตลาดตราสารทุน เวนแตกรณีผูลงทุนซึ่งเปนบุคคลธรรมดา

เมื่อนําเงินปนผลที่ไดรับจากกองทุนรวมไปรวมคํานวณเปนเงินไดเพื่อเสียภาษี ผูลงทุนจะไมสามารถ

เครดิตภาษีเงินปนผลได ซึ่งแตกตางจากการลงทุนในตราสารทุน
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ตารางที่ 1  ตารางภาระภาษีเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารหนี้

ประเภทการลงทุน ประเภทรายได

ประเภทนักลงทุน
ผูมีหนาที่เสียภาษีเงินได
บุคคลธรรมดา

บริษัทหรือหางหุนสวน
นิติบุคคล

พันธบัตรรัฐบาล
และพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ

         ดอกเบี้ย

ถูกหักภาษี ณ ที่จาย
รอยละ 15 สิ้นปเลือก
เสียภาษีรวมกับเงินได
อื่นหรือไมก็ได ไมวาจะ
เปนผูลงทุนไทยหรือ
ตางประเทศ

ถูกหักภาษี ณ ที่จาย
รอยละ 1 และตองนําไป
คํานวณรวมกําไรสุทธิ 
เวนเปนแตผูลงทุน
ตางประเทศตองถูกหัก
ภาษี ณ ที่จายรอยละ 
15 แตก็อาจไดรับการลด
อัตราภาษีเหลือรอยละ 
10 ตามอนุสัญญาภาษี
ซอน หรือไดรับการ
ยกเวนภาษีก็ได

กําไรสวนเกินทุน 
(capital gain)

ถูกหักภาษี  ณ ที่ จ าย
รอยละ 15 สิ้นปเลือก
เสียภาษีรวมกับเงินได
อื่นหรือไมก็ได เวนแต
พั น ธ บั ต ร นั้ น ไ ม มี
ดอกเบี้ย กําไรสวนเกิน
ทุน (Capital gain) จะ
ไดรับยกเวนภาษี ไมวา
จะเปนผูลงทุนไทยหรือ
ตางประเทศ

ไมตองหักภาษี ณ ที่จาย 
แตตองนําไปรวมคํานวณ
กําไรสุทธิ เวนแตผูลงทุน
ตางประเทศตองถูกหัก
ภาษี  ณ ที่จายรอยละ 
15 แตก็อาจไดรับยกเวน
ตามอนุสัญญาภาษีซอน

เงินไดจากสวนลดหรือ
ผลตางระหวางราคาไถ
ถอนกับราคาจําหนาย 
(dicount)

หักภาษี ณ ที่จายรอย
ละ 15 เฉพาะผูลงทุน
บุคคลธรรมดาที่เปนผู
ทรงรายแรก และมีสิทธิ
เลือกไมรวมคํานวณภาษี
เงินไดปลายป

รวมคํานวณภาษีเงินได
ปลายป โดยนิติบุคคลผู
ออกตราสารหักภาษี ณ 
ที่จายรอยละ 1
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ประเภทการลงทุน ประเภทรายได
ประเภทนักลงทุน

ผูมีหนาที่เสียภาษีเงินได
บุคคลธรรมดา

บริษัทหรือหางหุนสวนนิติ
บุคคล

หุนกู

           ดอกเบี้ย

ถูกหักภาษี ณ ที่จาย
รอยละ 15 สิ้นปเลือก
เสียภาษีรวมกับเงินได
อื่นหรือไมก็ได ไมวาจะ
เปนผูลงทุนไทยหรือ
ตางประเทศ

ถูกหักภาษี ณ ที่จายรอย
ละ 1 และตองนําไป
คํานวณรวมกําไรสุทธิ 
(มูลนิธิ สมาคม ตองถูกหัก
ภาษี ณ ที่จายรอยละ 10) 
เวนเปนแตผูลงทุน
ตางประเทศตองถูกหัก
ภาษี ณ ที่จายรอยละ 15 
แตก็อาจไดรับการลดอัตรา
ภาษีเหลือรอยละ 10 ตาม
อนุสัญญาภาษีซอน

กําไรสวนเกินทุน 
(capital gain)

ถูกหักภาษี  ณ ที่จ าย
รอยละ 15 สิ้นปเลือก
เสียภาษีรวมกับเงินได
อื่นหรือไมก็ได เวนแต
หุนกูนั้นไมมีดอกเบี้ย 
กํ า ไ ร ส ว น เ กิ น ทุ น 
(Capital gain) จะ
ไดรับยกเวนภาษี ไมวา
จะเปนผูลงทุนไทยหรือ
ตางประเทศ

ไมตองหักภาษี ณ ที่จาย 
แตตองนําไปรวมคํานวณ
กําไรสุทธิ เวนแตผูลงทุน
ตางประเทศตองถูกหัก
ภาษี ณ ที่จายรอยละ 15 
แตก็อาจไดรับยกเวนตาม
อนุสัญญาภาษีซอน

เงินไดจากสวนลดหรือ
ผลตางระหวางราคา
ไถถอนกับราคา
จําหนาย (dicount)

หักภาษี ณ ที่จายรอย
ละ 15 เฉพาะผูลงทุน
บุคคลธรรมดาที่เปนผู
ทรงรายแรก และมีสิทธิ
เลื อกไม ร วมคํ านวณ
ภาษีเงินไดปลายป

รวมคํานวณภาษีเงินได
ปลายป โดยนิติบุคคลผู
ออกตราสารหักภาษี ณ ที่
จายรอยละ 1
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2.2 ตราสารศุกูก

2.2.1 ความรูเบื้องตนเกี่ยวกับอิสลาม 

กอนที่การเขาสูประเด็นเรื่องตราสารศุกูกนั้น จําเปนตองมีความรูความเขาใจถึงพื้นฐานของ

ศาสนาอิสลาม การลงทุนของอิสลาม และระบบการเงินของอิสลาม เนื่องจากการลงทุนของอิสลาม มี

ลักษณะเฉพาะตัวที่ซับซอนและสอดคลองกับหลักศาสนา ดังนั้น จึงตองมีความรูความเขาใจเบื้องตน

เกี่ยวกับอิสลาม เพื่อที่จะนําไปสูการศึกษาถึงปญหาที่เกิดจากการระดมทุนผานตราสารศุกูก

ภายในประเทศไทยตอไปได

2.2.1.1 ความหมายของอิสลาม

อิสลามเปนคําในภาษาอาหรับ มีความหมายตามศัพทวา การเขารับนับถือศาสนา

อิสลาม และมีความหมายทางศาสนาวา ยอมรับและจงรักภักดีตออัลเลาะห พระเจาองคเดียว11

“อิสลาม” มาจากคําวา “อัสละมะ” ซึ่งมาจากรากศัพทวา “ซะลิมะ” แปลวาสันติ 

การนอบนอม การยอมจํานนโดยสิ้นเชิง ในเวลาหนึ่งพันสี่รอยปมานี้ อิสลามเปนที่รูจักกันในนามชื่อ

ของศาสนาที่สําคัญศาสนาหนึ่งของโลกซึ่งมีประชากรมากและกระจายอยูทั่วไปทั้งในทวีปเอเชีย 

อเมริกาเหนือ-ใต ยุโรป แอฟริกาและโอชิเนีย

อิสลามถูกจัดใหอยูในประเภทศาสนาเอกเทวนิยม คือ นับถือพระเจาองคเดียว ซึ่ง

พระเจาในอิสลามมีพระนามวา “ฮัลลอฮฺ” (ซุบหฯ)* ฉะนั้น อิสลามจึงมีความหมายวาการนอบนอม

มอบตนตอพระผูเปนเจา ฮัลลอฮฺ แตพระองคเดียวโดยสิ้นเชิง เพื่อความสันติ ฉะนั้นบุคคลใดก็ตามที่มี

ลักษณะดังกลาวนี้จึงเรียกวา “มุสลิม” ซึ่งมีรากศัพทมาจากคําวา “ซะละมุน”

สําหรับคําวา “มุสลิม” คือ คํานามที่ใชเรียกชื่อผูที่นับถือศาสนาอิสลาม ซึ่งเปนของ

มนุษยชาติ มิไดเปนของชาติหนึ่งชาติใดโดยเฉพาะ ในปจจุบันจึงมีทั้งอาหรับมุสลิม ไทยมุสลิม จีน

                                                  
11 อิมรอน มะลูลีม, ศาสนาอิสลามเบื้องตน(ศาสนา 431) (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพ

มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร,2524), หนา 23.
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มุสลิม ญี่ปุนมุสลิม อังกฤษมุสลิม ฯลฯ แตจะเปนชาติใดก็ตาม มุสลิม หมายถึง ผูนอบนอมตนตอพระ

ผูเปนเจาฮัลลอฮฺ (ซุบหฯ) แตผูเดียวอยางสิ้นเชิงเพื่อความสันติ

ดังนั้น หากจะวาอิสลามเปนศาสนา (Religion) อิสลามก็เปนศาสนาไดดวยประการ

ดังกลาว แตในความเปนจริง อิสลามเปนมากกวาศาสนา คืออิสลามเปนระบอบการดําเนินชีวิต (Way 

of life) เปนทางนําของมนุษย ตั้งแตเกิดจนตาย ทั้งนี้เพราะอิสลามครอบคลุมไปถึงระบอบการเมือง

และการปกครอง เศรษฐกิจ ศาสนา ฯลฯ12

2.2.1.2 ระบบเศรษฐกิจของอิสลาม

อิสลามมีการสรางระบบเศรษฐกิจของตนเอง ซึ่งแตกตางจากระบบเศรษฐกิจ 

โดยทั่วไป เนื่องจากระบบเศรษฐกิจของอิสลามตองสอดคลองกับหลักศีลธรรม มีการวางระบบในการ

ดํารงชีพทุกดาน โดยเปนไปตามความเปนจริงในชีวิตการเปนอยู ซึ่งมีมูลฐานที่วา อัลลอฮฺ (ซุบหฺฯ) 

เปนผูสรางจักรวาล ทรงสรางพิภพ และเปนผูใหบังเกิดมนุษย ดังนั้น อัลลอฮฺ (ซุบหฺฯ) จึงทรงเปนผูถือ

กรรมสิทธิ์ในทุกสิ่ง เนื่องจากพระองคเปนผูทรงใหบังเกิดสิ่งเหลานั้น มนุษยเปนเพียงตัวแทนที่สามารถ

ใชสิ่งตางๆที่พระองคไดสะสมไว เปนปจจัยในการยังชีพ โดยมีสัญญาผูกพัน และเงื่อนไขโดยตองอยูใน

กรอบที่กําหนดไวอยางชัดเจน ซึ่งมนุษยจะตองดํารงชีวิตใหอยูในแนวทางของอัลลอฮฺและบทบัญญัติ

ของพระองค

โดยเศรษฐกิจของมุสลิมนั้นจะตั้งอยูบนความสําเร็จโดยปราศจากศีลธรรมมาเปน

เครื่องรองรับไมได ถือวาเปนการผิดตอหลักการและการปฏิบัติงานในการดํารงชีพ ถาหากขาดเสียซึ่ง

ศีลธรรมก็จะไมไดรับความสําเร็จ  โดยระบบที่มีศีลธรรมเปนหลักนั้นจะชวยชําระลางกลไกเหลานั้นให

สะอาดบริสุทธิ์ปราศจากความแปดเปอนของดอกเบี้ย ตอจากนั้นศาสนาอิสลามจะอนุมัติใหดําเนินงาน

ไปตามกฎเกณฑที่เห็นวาเหมาะสมและถูกตอง ไมเปนพิษรายตอมนุษยชาติ ซึ่งในการจัดระเบียบนั้นก็

มิไดทําใหมีการกระทบกระเทือนตอพัฒนาการทางเศรษฐกิจแตประการใด13

                                                  
12เสาวนีย จิตตหมวด, วัฒนธรรมอิสลาม,(กรุงเทพมหานคร : - ,2522), หนา 20.
13อิมรอน มะลูลีม,ศาสนาอิสลามเบื้องตน(ศาสนา 431) ,หนา 82.
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2.2.1.3 หลักชะรีอะห (Shariah)

กฎหมายอิสลามที่ชาวมุสลิมนํามาใชปฏิบัติกันทุกวันนี้มีที่มาจากแหลงตางๆ อัน

ไดแก อัลกุรอาน อันเปนคัมภีรในการรวมพระวัจนะที่พระเจาทรงประทานใหแกศาสดามูฮัมมัดโดย

การใหเปนตัวบทและมุสลิมทุกคนตองถือปฏิบัติอยางปฏิเสธไมได อัลฮาดีส หรือ ซุนนะฮ(วัจนะ) เปน

คําพูด การกระทําและการรับรองของทานศาสดา อัลอิจมาฮ ซึ่งหมายถึงมติของนักปราชญภายหลังที่

ทานศาสดาถึงแกกรรม โดยเปนการวิเคราะห ตีความในเรื่องตางๆซึ่งเปนที่ยอมรับกันโดยเอกฉันท 

และอัลกิยาส ซึ่งหมายถึงการเปรียบเทียบในขอชี้ขาด เปนตน ซึ่งในภาษาอาหรับเรียกวา “ชะรีอะห” 

(Shariah) อันเปนสิ่งที่มุสลิมตองถือปฏิบัติตาม14

อาจกลาวไดวา ชะรีอะห คือ ประมวลขอปฏิบัติตางๆ ของศาสนาอิสลาม เมื่อ

พิจารณาจากศัพทแลวพบวา “ชะรีอะห” แปลวา “ทาง” หรือ “ทางไปสูแหลงน้ํา” ชะรีอะหนับเปน

โครงสรางทางกฎหมายที่ครอบคลุมวิถีการดําเนินชีวิตของบุคคลและสารธารณชนที่มีพื้นฐานมาจาก

หลักนิติศาสตร (jurisprudence) ของศาสนาอิสลามสําหรับใชโดยมุสลิม

โดยชะรีอะหนั้นมีครอบคลุมดานตางๆ ของชีวิตประจําวันที่รวมทั้งระบบการ

ปกครอง, ระบบเศรษฐกิจ , ระบบการดําเนินธุรกิจ ระบบการธนาคาร , ระบบการทําสัญญา ,

ความสัมพันธในครอบครัว, หลักของความสัมพันธทางเพศ, หลักการอนามัย และปญหาสังคม

ในปจจุบันชะรีอะหเปนกฎหมายศาสนาที่ใชกันอยางกวางขวางที่สุดเมื่อเปรียบเทียบ

กับระบบกฎหมายคอมมอนลอว (Common Law) และระบบกฎหมายแพง (Civil Law) 

หลักชารีอะห (Shariah) ที่สําคัญอันเกี่ยวของกับการออกตราสารศุกูก ไดแก

                                                  
14 เรื่องเดียวกัน,หนา 66.
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2.2.1.3.1 ดอกเบี้ย (Riba)

ดอกเบี้ย (Riba) ในความหมายของอิสลาม หมายถึง การเกินเลยในการ ซื้อ

ขายแลกเปลี่ยนระหวางสิ่งสองสิ่งที่มีดอกเบี้ยอยูในตัวของมันเอง หรืออาจกลาวโดยสรุปไดวา 

ดอกเบี้ย (riba) หมายถึง การรับเอาสิ่งที่เพิ่มขึ้นจากจํานวนเงินที่ยืมไป15

ตามหลักศาสนาของอิสลามการจายหรือรับดอกเบี้ยนั้น เปนการ ทําลาย

หลักการของศาสนาอิสลาม และเปนการแสวงหาประโยชนที่ไมถูกตองตามหลักศาสนาอิสลาม เปน

การขูดรีดที่อิสลามถือวา เปนการกระทําอันเปนบาปที่สําคัญประการหนึ่ง อาจกลาวไดวา เปนบาป

หนักที่สุด16

การเรียกเก็บดอกเบี้ยและการแสวงหากําไรอันมิชอบดวย หลักการของ

อิสลามนั้น เปนมูลเหตุแหงการรวบรวมกําลังโภคทรัพยสูศูนยกลางและแบงประชาชนออกเปนสอง

กลุม คือกลุมผูร่ํารวยและกลุมผูยากจน ซึ่งในที่สุดสงครามและความไมปกติสุขก็จะเกิดขึ้นจากสาเหตุ

นี้ 

โดยอิสลามเห็นวาระบบแหงดอกเบี้ยนั้น เปนระบบที่ตั้งอยูบนหลักการที่ไม

วาจะอยูในสภาวะใด ไมวาผูกูยืมจะอยูในฐานะไดกําไรหรือขาดทุน การใชเงินที่กูยืมมานั้น ผูใหกู

จะตองเรียกดอกเบี้ยตามจํานวนเงินกู ผูใหกูไมรับรูแตประการใดกับการขาดทุนของผูกูที่เกิดขึ้น และ

แมกรณีผูประสบภาวะลมละลายจนตองเลิกลมกิจการ ก็จะตองจายดอกเบี้ยโดยปราศจากขอแม แม

สภาพดังกลาวนี้จะขัดกับมาตรฐานแหงความดีงามตามความยุติธรรมและคุณคาแหงความมนุษยที่

เปนธรรมนั้น เรียกรองใหผูเอาผลประโยชนจากผูกูเมื่อผูกูมีกําไร และผูรับเอาผลประโยชนควรจะมี

สวนเฉลี่ยความสูญเสียดวยเมื่อมีการขาดทุนเกิดขึ้น ยอมไมเปนการยุติธรรมเลยที่ผูรับเอาผลประโยชน

                                                  
15 บรรจง บินกาซัน, ดอกเบี้ยและระบบธนาคารอสิลาม(กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพเจริญธรรม,2541),

หนา 14.
16 อัล ชะฮีด ซัยยิด มุฮัมมัด บากิร ศอดร, พื้นฐานธนาคารอิสลาม, แปลโดย มุฮัมมัด ฮัมซะฮ 

(กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพ 14 พับบลิเคชั่น,2545), หนา 45.
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เมื่อมีกําไร แตไมตองรับผิดชอบอันใดเมื่อมีการขาดทุนเกิดขึ้นแกอีกนัยหนึ่งซึ่งระบบแหงความสัมพันธ

เชนนี้มิไดมีอันใดเปนพื้นฐาน นอกจากเพื่อผลประโยชนสวนบุคคลโดยปราศจากความรับผิดชอบ

ในคัมภีรอัล กุรอาน จึงไดบัญญัติถึงสภาวะของบุคคลผูเอารัด เอาเปรียบนี้

วา “บรรดาผูกินดอกเบี้ย พวกเขาจะไมยืนขึ้น นอกจากประดุจดังผูที่มารรายสิงสู เนื่องจากความ

วิกลจริต” (อัล กุรอาน บท อัล บะกอเราะห โองการที่ 275)

การกินดอกเบี้ยนั้นหาเพียงแตกระทบตอศีลธรรมของผูประกอบ เทานั้นไม 

แตยังมีผลกระทบตอสังคมหลายประการคือ ดานศีลธรรม ดานเศรษฐกิจ และความชั่วรายอื่นๆ และ

ดวยเหตุผลอันสําคัญนี้อิสลามจึงถือเปนการกระทําอันเปนการ “กบฏ” ตอพระผูเปนเจา อัล กุรอาน

อันศักดิ์สิทธิ์ไดบัญญัติวา

“โอบรรดาผูมีศรัทธาทั้งหลาย จงยําเกรงอัลลอฮและจงละเวน ดอกเบี้ยที่

ยังตกคางกันอยู(กอนลงบัญญัติหาม) ทั้งนี้หากพวกเจาเปนผูมีศรัทธาอยางแทจริง ดังนั้นหากพวกเจา

ไมทํา (ตามคําสั่งนี)้ แนนอนพวกเจาจงมั่นใจเถิดวาจะมีสงคราม(การลงโทษ)จากอัลลอฮและศาสนทูต

ของพระองค(ตอพวกเจา)และหากพวกเจาทั้งหลายกลับใจ(ไมกินดอกเบี้ย)แนนอนพวกเจาก็ไดแต

ตนทุนแหงทรัพยสินของพวกเจา(ที่ใหกูไป)พวกเจาไมฉอฉลและไมถูกฉอฉล และถาเขา(ลูกหนี้) เปนผู

มีฐานะยากไรก็ใหรอไปกอนจนกวาเขาจะมีฐานะดีขึ้น(จึงจะทวงหนี้คืน)และการทําทาน(ยกขึ้น)ของ

เจาเหลานั้น ยอมเปนความดีสําหรับพวกเจาเอง หากพวกเจารู” (อัล กุรอาน บท อัล บะกอเราะฮ

โองการที่ 278-280)

อยางไรก็ตาม แมวาอิสลามจะหามในเรื่องดอกเบี้ยแตอิสลามอนุญาตใน 

เรื่องกําไรที่ไดจากการลงทุนลงแรงคาขาย แตกําไรที่ไดจากการคาขายนั้น ตองเปนกําไรปกติ และหาม

คิดกําไรเกินปกติอยางเด็ดขาด เพราะอิสลามเห็นวากําไรเชนนั้น เปนการขูดรีดสังคม กําไรประเภทนี้

เปนผลที่เกิดขึ้นมาจากการผูกขาด ซึ่งเปนลักษณะของเศรษฐกิจแบบทุนนิยม17

                                                  
17 บรรจง บินกาซัน, เศรษฐศาสตรอิสลาม (กรุงเทพมหานคร : คณะกรรมการบริหารงานตอนรับศตวรรษ

ที่ 15 แหงฮิจญเราะฮศักราช,2523), หนา175.
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แมในอัลกุรอานจะกลาวอยางชัดแจงวาอนุมัติในเรื่องการคา และหามใน

เรื่องดอกเบี้ย ซึ่งอาจเปนปญหาที่มีการโตแยงวา “การคาเหมือนกับดอกเบี้ย” จึงอาจกลาว

เปรียบเทียบความแตกตางระหวางการคาและดอกเบี้ยโดยสรุปไดวา ความเสี่ยงนั้นเปนสิ่งที่ทําให

ดอกเบี้ยนั้นมีความแตกตางจากผลกําไร เพราะกรณีของดอกเบี้ยนั้นจะไมคํานึงถึงการขาดทุนใดๆ 

เนื่องจากมีการกําหนดอัตราดอกเบี้ยไวแลว ซึ่งแตกตางจากกรณีเรื่องการคาหากําไร ซึ่งผูคาตองแบก

รับความเสี่ยงตอรายไดที่ไมแนนอน เนื่องจากกําไรเปนสวนที่เหลือจากการลงทุนทั้งแรงงาน 

ความสามารถ ตลอดจนถึงทุนดวย ดังนั้น จึงตองมีการตอบแทนการเสี่ยงในการคาในรูปแบบของกําไร 

อีกทั้งการคานั้นเมื่อมีการแลกเปลี่ยนสินคากันแลว กิจกรรมระหวางผูซื้อและผูขายจะสิ้นสุดลง ผูซื้อ

ไมภาระใดๆตอผูขายอีก แตกรณีของดอกเบี้ยนั้นผูใหกูยังสามารถเรียกรองตอผูกูได ดอกเบี้ยไมใช

ผลผลิตในกระบวนการผลิตแตเปนตนทุนทีผูผลิตเพิ่มเขาไปในสินคาที่ผลิต ซึ่งแตกตางจากกําไรที่เกิด

จากความสามารถในการผลิต เปนตน

แมวาอิสลามจะอนุมัติกําไรที่เกิดขึ้นจากการลงทุนในการคาขาย แตกําไร

นั้นตองเปนกําไรที่มีขอบเขตจํากัด โดยตองเปนกําไรที่ไดโดยปกติ กลาวคือ ระดับผลกําไรนั้นจะไมทํา

ใหหนวยผลิตเกิดขึ้นใหมอยางมากมายและตองเปนระดับกําไรที่ไมทําใหหนวยผลิตเดิมที่มีอยูแลว

หายไป อันเปนการหามใหมีการคากําไรเกินควร อีกทั้งยังหามการขายโดยผูกขาด เพราะอิสลามถือวา

การคากําไรเกินควรและการขายโดยผูกขาดนั้นเปนการขูดรีด และเอารัดเอาเปรียบอันเปนการผิดตอ

หลักศาสนา18

2.2.1.3.2 ความไมแนนอน (Gharar)

Gharar มีรากศัพทมาจากภาษาอาราบิคที่หมายถึง การหลอกลวง แต

ในทางปฏิบัติแลวคํานี้ถูกใชคอนขางกวางขวาง Gharar ยังหมายความรวมไปถึง ความไมแนนอน 

ความเสี่ยง อันตราย และการหลอกลวง เชน ความไมแนนอนของสินคา การหลอกลวงผูซื้อ เปนตน

                                                  
18 บรรจง บินกาซัน, ดอกเบี้ยและระบบธนาคารอสิลาม(กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพเจริญธรรม,2541), 

หนา 32-35.
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2.2.1.3.3 การพนัน (Qimar)19

Qimar หมายถึง ธุรกรรมระหวางคูสัญญาตั้งแต 2 ฝายขึ้นไป ซึ่งผลของ 

ธุรกรรมนั้นทําใหฝายหนึ่งเสีย ถือเปนการหาประโยชนจากความสูญเสีย หรือคาใชจายของอีกฝาย

หนึ่ง

2.2.1.3.4 การหามอื่นๆ (Haram)

นอกเหนือจากการหามการคิดดอกเบี้ย การหามเรื่องความไมแนนอน และ

การกระทําที่เกี่ยวของกับการพนันแลว ยังมีขอหามอื่นๆ ที่เกี่ยวของกับเครื่องดื่มแอลกอฮอลล 

ผลิตภัณฑที่เกี่ยวกับสุกร รวมทั้งสินคาและบริการที่ขัดตอจริยธรรม เชน สื่อลามาก การคาประเวณี 

เปนตน

2.2.1.4 สํานักคิดทางกฎหมายอิสลาม (Islamic school of thought)

หลักการดานกฎหมายอิสลาม ถือวาเปนสิ่งที่มีความสําคัญยิ่ง และถือไดวาเปน

ประเด็นหนึ่งที่มีทัศนะที่แตกตางมากเปนที่สุด กลาวคือหลังจากการจากไปของทานนบีมุฮัมมัด สํานัก

คิดอิสลาม*ไดแตกออกหลายกลุม และมีความแตกตางกันทางดานหลักปฏิบัติ

                                                  
19 นภนวลพรรณ ภวสันต, บทศึกษาเรื่องตราสารศุกูก (Sukuk : Islamic Bond). สํานักงานคณะกรรม

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 26 กันยายน 2548.
สํานักคิดดานกฎหมาย หรือ มัซฮับ ในภาษาอาหรับตามหลักภาษา หมายถึง ที่ไป หรือ ทางไป ตามหลัก

วิชาการ หมายถึง ขอเท็จจริงที่เกี่ยวกับธรรมเนียมในเชิงปฏิบัติของปวงปราชญที่ถูกนํามาใชกับ การกําหนดกฎตางๆ 
ที่ปราชญในขั้นระดับมุจญฮิด (ผูมีคุณสมบัติครบถวนในการวินิจฉัยกฎหมายอิสลาม) ไดวินิจฉัยออกมา หรือหมายถึง
กฎตางๆ ที่ไดวินิจฉัยออกมาตรงตามกฎเกณฑและหลักการของปราชญที่อยูในขั้นระดับมุจญฮิด โดยบรรดาสานุศิษย
ที่อยูในระดับมุจญฮิดที่ปฏิบัติตามหลักการตางๆ ของปราชญดังกลาวในการวิเคราะหวินิจฉัยกฎออกมา การมีมัซฮับ
ตามความที่กลาวมานี้ จึงหมายถึง หนทางหรือแนวทางของบรรดาปวงปราชญไดยึดถือปฏิบัติกัน ไมวาจะเปนนัก
หะดิษ นักนิติศาสตร นักอธิบายอัลกุรอาน และอักษรศาสตร ซึ่งในเรื่องนี้นั้น ไมมีนักวิชาการทานใดที่โลกยอมรับจะ
ใหการปฏิเสธ เพราะทานจะพบวา บรรดานักวิชาการทั้งหลายเขาปฏิบัติตามมัซฮับที่ตนพึงพอใจทั้งสิ้นโดยเขานําฟต
วา( Fatwa) มาตัดสินแกผูคนทั้งหลาย
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ในชวงตนศตวรรษที่ 2 ของฮิจเราะฮศักราช ถือไดวาเปนชวงสมัยของตาบีอีน (เพื่อน

ของอัครสาวกศาสดา) ไดเกิดคิดเห็นแตกตางกันดานหลักปฏิบัติเกิดขึ้น ทําใหมีสํานักทางกฎหมาย

อิสลามเกิดขึ้นมามากมาย

จากที่ไดศึกษาคนควาตําราดานสํานักคิดตางๆในอิสลามพบวา นักวิชาการไดสรุป

สวนหนึ่งของเหตุซึ่งทําใหกําเนิดสํานักดานกฎหมาย ไดแก20 การตีความทางดานภาษาอาหรับ การ

เขาถึงแหลงที่มาของกฎหมายอิสลามโดยเฉพาะวัจนะศาสดา และการใชกฎเกณฑของแหลงที่มา

ตางกันในพิจารณากฎหมาย จากเหตุผลดังกลาว จึงสามารถสรุปไดวา เปนความจําเปนในการการจัด

ระบอบนิติศาสตรหรือกฎหมายอิสลามของปราชญอิสลามยุคตางๆ

การกําเนิดวิชากฎหมายอิสลาม นั้นคอยๆ ตามมาพรอมๆ กับการที่อิสลามไดแพร

ขยายเขาไปในดินแดนตางๆ ซึ่งไดมีผูคนจํานวนมากไดเขามาสูอิสลาม และอิสลามวิถีชีวิตใหมที่พวก

เขาสัมผัสนั้นแตกตางเปนอยางมากกับศาสนากอนๆ ที่พวกเขาเคยเปนอยู เพราะวาอิสลามได

ครอบคลุมชีวิตทุกดาน และเสนอการแกปญหาทุกมิติของมนุษย ดังนั้น มุสลิมรุนใหมๆ ที่ยังไมอาจเขา

สูรายละเอียดของคําสอนอิสลามทั้งหมดได จึงตองการโครงสรางของอิสลามที่นําเสนอแบบแผนของ

ชีวิตที่งายตอการปฏิบัติตาม ความจําเปนอันนี้ไดทําใหกลุมนักตอสูเพื่ออิสลามในยุคแรกเริ่มไดเขาไป

สราง งานยิ่งใหญที่สุดอีกงานหนึ่ง นั่นคือการจัดระบอบกฎหมายอิสลามหรือภาษาอาหรับเรียกวา“ฟก

ฮฺ”ซึ่งงานนี้มีความรุงเรืองขึ้นพรอมๆ กับการเคลื่อนไหวเพื่อพิทักษหะดีษ เพราะเปนงานที่ตองอาศัย

การค้ําจุนจากหะดีษ เนื่องจากกฎหมายอิสลามก็คือการจัดระบอบการปฏิบัติที่นํามาจากอัล-กุรอาน 

และหะดีษนั่นเอง

สิ่งที่ทําใหกฎหมายอิสลามมีลักษณะเดนก็คือ กฎหมายอิสลามนอกจากมีลักษณะ

ครอบคลุมชีวิตตั้งแตเกิดจนถึงตายแลว มันยังมีลักษณะยืดหยุนในตัวมันเอง ลักษณะนี้เกิดมาจากตัว

บทของกุรอานและหะดีษที่มีเนื้อหา 2 แบบ นั่นคือ แบบแรกคือเนื้อหาที่ชัดเจนเด็ดขาด ซึ่งสวนนี้จะ

เปนรากฐาน เปนหลักใหญที่หลักยอยทั้งหมดตองอางอิงกลับไป แบบที่สองคือเนื้อหาที่มีความหมาย

                                                  
20 Taha Jabir, Ulwani., Adab Iktilaf fi al-Islam (Riyad : al-Dar al- Alamiah lial- Kitab al –

Islami,1995), pp. 105-114.
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หลายนัย สวนนี้เปนเจตนารมณที่จะกอใหเกิดความยืดหยุน และในสวนนี้เองที่กอใหเกิดการตีความ

หรือวินิจฉัย

ดวยเหตุนี้ เองในรายละเอียดปลีกยอยบางอยางในทางกฎหมายจึงมีความ

หลากหลาย ทัศนะ ทําใหอิสลามมีลักษณะเรียบงาย ยืดหยุนและออนโยน ปราศจากความตายตัว 

และความเครงเครียด เทากับวาลักษณะนี้ของกฎหมายอิสลามนั้นชวยทําใหสามารถดําเนินผานยุค

สมัยที่มีความแตกตางกัน หรือสถานที่ที่มีบรรยากาศไมเหมือนกันไปไดตลอด

ดังนั้นการเกิดขึ้นของสํานักคิดทางกฎหมายหลายสํานักที่มีรายละเอียดปลีกยอย

แตกตางกัน จึงเปนเรื่องของธรรมชาติของอิสลามที่ยืดหยุน และสะทอนความสามารถสนองตอบตอ

สถานการณที่มีปจจัยแตกตางกันออกไป21

สํานักคิดทางกฎหมายอิสลาม แบงออกเปน 2 กลุม คือ แนวซุนนีย และชีอะห และ

สําหรับสํานักคิดทางกฎหมายที่เกี่ยวของกับการตีความการดําเนินธุรกรรมทางการเงินในปจจุบันนั้น 

ยึดถือตามแนวทางของซุนนีย โดยแบงออกเปนสํานักคิดทางกฎหมายตางๆ ไดดังนี้22

2.2.1.4.1 สํานักฮานาฟย (Hanafi)

ผูใหกําเนิดสํานักคิดนี้ คืออิมามอบู ฮานิฟา บิน ซาบิต (ABU HANIFA BIN 

THABIT) หรือเรียกกันวาอมาม อซีม (AZIM) หรืออิมามใหญ ซึ่งเกิดในประเทศอิรักเมื่อประมาณป 

ค.ศ.699 และสิ้นชีวิตประมาณป ค.ศ.769 สํานักคิกของทานมีลูกศิษยเปนจํานวนมากที่สุด เชน บัง

คลาเทศ ปากีสถาน อินเดีย อัฟกานีสถาน เอเชียกลาง และตุรกี

ลักษณะเฉพาะของสํานักฮานาฟย คือ การใชกียาส* ในการตีความ

กฎหมาย โดยทานฮานาฟอนุญาตใหใชความเปนอิสระอยางมากในการตัดสินสวนตัว

                                                  
21 อัลอัค, ปราชญแหงสํานักนิติศาสตรอิสลามทั้ง 4 ผูนําขบวนการบูรณการชีวิตอสิลาม[ออนไลน]. 30 กัน

ยาย 2553. แหลงที่มา http://www.fityah.com/index.php?option=com_cont
ent&task=view&id=406&Itemid=33

22 อิมรอน มะลูลีม,ปรัชญาอิสลาม (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพนําทาง, 2534), หนา 32 -33. 
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2.2.1.4.2 สํานักมาลิกี (Maliki) 

สํานักนี้ผูจัดตั้ง คือ อิมาม มาลิก อิบนฺ อนัส (MALIK IBN ANAS) ซึ่งถือ

กําเนิดในกรุงมะดีนะฮฺ ในป ค.ศ.712 และสิ้นชีวิตในป ค.ศ.795 ลูกศิษยของทานมีอยูในแหลมอาร

เบียและแอฟริกา

อิมามมาลิกมีแนวทางแตกตางออกไปจากแนวทางของอิมามฮานีฟา 

กลาวคือ ทานอิมามมาลิกนั้นไมใชแนวทางการเปรียบเทียบ การลงความเห็นหรือขอวินิจฉัยทั้งหมด 

แตใชแนวทางในการคนหาหะดีษมาใชใหครอบคลุมความตองการทุกอยาง เมื่อไดหะดีษแลวจึงนํามา

ตีความขอกฎหมาย ผลงานทางนิติศาสตรของทาน คือ “มุวัตตะ” หรือ “ทางแหงความสุข” โดยการ

รวบรวมหะดีษนั่นเอง

2.2.1.4.3 สํานักชาฟอี (Shafi’i)

สํ านักนี้ ถู กจั ดตั้ งขึ้ น โดย  อิมาม มุ ฮัมมัด  อิบนฺ  อดรี ส  อัช -ชาฟอี

(HUMAMMAD IBN IDRIS ASH-SHAFI’I) ซึ่งเปนชาวอาหรับ เกิดในประเทศปาเลสไตน เมื่อป ค.ศ. 

769 และสิ้นชีวิตที่กรุงไคโร เมื่อป ค.ศ. 819 ทานมีลูกศิษยอยูในประเทศ ไดแก อิยิปต แอฟริกาเหนือ 

อารเบียใต เปอรเซียตะวันตกเฉียงเหนือ อินเดียใต ศรีลังกา และเอเชียตะวันออกเฉียงใตเกือบทั้งหมด 

ระบบของอิมาม อัช-ชาฟอีนี้เปนระบบที่เลือกสิ่งที่เห็นวาดีที่สุดจากหลาย

แหง คือ เลือกจากระบบของอิมามกลุมซุนนี คือ ทานอบู ฮานิฟา และทานมาลิก และจากทานอิมามก

ลุมชีอะฮฺ คือ ทานญาฟร อัส-ซาดึก (JAFAR AS-SADIQ)

                                                                                                                                                 
 กิยาส หมายถึง การพิจารณาโดยใชเหตุผลเปรียบเทียบ ใชเพื่อใหเรื่องราวถูกตองตามกาลเทศะ คือ 

เหตุการณหรือกรณีใหม ๆ จะถูกตัดสินโดยเปรียบเทียบกับเหตุการณหรือกรณีเกา ๆ ที่มีอยูในกรุอานหรือหะดีษะ
ตามลักษณะที่แทจริง กิยาสของคนรุนหนึ่งอาจถูกปฏิเสธโดยคนอีกรุนหนึ่งได
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2.2.1.4.4 สํานักคิดฮัมบาลีย (Hanbali)

สํานักคิดนี้ถูกจัดตั้งขึ้นโดยอิมามอะหหมัด อิบนฺ ฮัมบาล (AHMAD IBN 

HAMBAL) ผูเปนเชื้อสายชาวอาหรับ เกิดในประเทศอิหราน เมื่อประมาณป ค.ศ.780 ทานไดไปศึกษา

ในเมืองแบกแดด และสิ้นชีวิตในป ค.ศ.855 ลูกศิษยของทานอยูในแหลมอารเบียเปนสวนใหญ

อิมามฮัมบาลไมพอใจกับระบบใดที่กลาวมากอนหนานี้ ทานคิดวาระบบ

ของสํานักฮานาฟย (Hanafi) มีเสรีภาพจนเกินไป เห็นวาระบบของสํานักมาลิกี (Maliki) แคบ

จนเกินไป และระบบของสํานักชาฟอี (Shafi’i) มีความธรรมดาสามัญจนเกินไป ทานอิมามฮัมบาลจึง

ไดตั้งระบบใหมขึ้นมา ซึ่งอาศัยหะดีษและนําเอาความเห็นของนักปราชญสํานักสิฟาติยะฮฺมาใช

2.2.2 แนวคิดและลักษณะของตราสารศุกูก

เมื่อกลาวถึงที่มาและการพัฒนาตราสารศุกูกในระบบการเงินอิสลามนั้น มีการเติบโต

และมีความแพรหลายที่สูงของตราสารในอุตสาหกรรมทางการเงินอิสลามในไมกี่ปที่ผานมา ทําใหคํา

วา “Sukuk” คลายกับตลาดทุนอิสลาม การทําตามหลักชารีอะหในการถือประโยชนในการลงทุนใน

ตราสารหรือหลักทรัพยที่ไดผลตอบแทนที่คงที่ (fixed income securities) ที่นําไปสูผลิตภัณฑที่

เรียกวา “ตราสารอิสลาม (Islamic bonds)” ที่สามารถเสนอขายใหแกนักลงทุนอิสลามในการซื้อตรา

สารที่แสดงสิทธิในการไดรับสวนแบงของกําไรที่เกิดขึ้นจากฐานของสินทรัพยอางอิงและสามารถขาย

ในตลาดรองได ทําใหตราสารศุกูกเปนผลิตภัณฑที่ดึงดูดผูออกตราสารทั้งภาครัฐและภาคเอกชน ซึ่งใช

ตราสารศุกูกในการรับประโยชนจากการขยายตัวออกของแหลงทางการเงินในการเพิ่มการลงทุนและ

เปาหมายการลงทุนที่ซับซอนยิ่งขึ้น

จากรองรอยหลักฐานที่ปรากฏ พบวาโครงสรางตราสารศุกูกไดถูกใชในสังคมมุสลิม

ตั้งแตกอนชวงยุคกลาง โดยตราสารนั้นไดแสดงถึงความเปนหนี้ที่มาจากการคาและกิจกรรมที่เกี่ยวกับ

การคา

คําวา “sukuk” เมื่อยอนรอยไปถึงเอกสารที่เกี่ยวกับการคาของอิสลามในสมัย

โบราณนั้นแสดงถึงตราสารสําหรับสินคาและเครื่องอุปโภคบริโภค (“sakk al-bada’i”) วาเปนวิธีการ
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จายเงินเดือนใหแกเจาหนาที่ของรัฐ ซึ่งจะถูกไถคืนในภายหลัง ไดแก ตราสารที่อิงการบริโภคสินคา

หรือเครื่องอุปโภคบริโภคแบบวันตอวัน อยางไรก็ตามตราสารศุกูกเปนที่เขาใจในรูปแบบปจจุบัน มา

จากคําพิพาษาของ Islamic Jurisprudence Council (IJC) ที่ไดวางบรรทัดฐานไวในวันที่ 6-11 

กุมภาพันธ ค.ศ.1988 ที่ไดกลาวไววา

“การรวมกันของสินทรัพยใดๆ (หรือสิทธิเก็บกินในสินทรัพย) สามารถแสดงถึงใน

รูปแบบของตราสารทางการเงินที่เปนลายลักษณอักษรสามารถถูกขายไดในราคาตลาด โดยมีเงื่อนไข

วาองคประกอบของกลุมของสินทรัพยที่ตราสารศุกูกอางอิงนั้นจะตองประกอบดวยสินทรัพยที่จับตอง

ไดเปนสวนใหญ” 23

การเกิดขึ้นของตราสารศุกูกภายในระบบการเงินอิสลามในปจจุบัน แมวาการตัดสิน

ของ The Fiqh (Islamic Jurisprudence) Council จะไมไดขึ้นอยูกับฝายใดฝายหนึ่ง สิ่งสําคัญที่

สถาบันในโลกมุสลิมเห็นในการซื้อขายหลักทรัพยในผลิตภัณฑทางการเงินอิสลามซึ่งไดรับการอนุญาต

โดยชะริอะหในประเทศมาเลเซียในป ค.ศ. 1995 วาการขายตราสารหนี้ (bai dayn) นั้นไดรับอนุญาต

โดยนักนิติศาสตรกลุมชาฟอี (Shafi’) ที่ใชกันอยางแพรหลายในประเทศมาเลเซียและประเทศอินโดนิ

เซีย สําหรับสํานักคิดที่มีแนวคิดดั้งเดิมที่แพรหลายในกลุมประเทศสมาชิกในคาบสมุทรอาวอาหรับ 

(The Gulf Cooperation Council : GCC) เห็นวาการขายตราสารศุกูก ในตลาดรองเปนแนวคิดที่มี

อุปสรรค เนื่องจากสามารถตีความไดวาเปนการโอนหนี้ในราคาที่สูงกวาราคาหนาตั๋ว ดังนั้น ซึ่งจะ

กอใหเกิดดอกเบี้ย (riba) ซึ่งเปนสิ่งที่ไมไดรับอนุญาตเกิดขึ้น

อยางไรก็ตาม การซื้อขายทรัพยสินที่แทจริงนั้นไดรับอนุญาต เชน กระทรวงการคลัง

แหงประเทศบาเรห (ปจจุบัน คือ ธนาคารแหงประเทศบาเรห) ออกพันธบัตรศุกูกบนหลักการ

                                                  
23 Clifford Chance, Dubai International Financial centre Sukuk Guidebook [online], 20 

March 2011. Available from  http://www.google.co.th/url?sa=t&rct=j&q=&esrc
=s&source=web&cd=2&ved=0CFIQFjAB&url=http%3A%2F%2Fwww.assaif.org%2Fcontent%2Fdown
load%2F5298%2F30957%2Ffile%2FSukuk%2520structures.pdf&ei=q4m6T_7YAcfLrQee54Bk&usg=A
FQjCNEUQhil_SCl87ihXncgQcvUiNER5A&sig2=bglH2657Zo9L-WmoV_Z25w

 ประเทศสมาชิกภายในคาบสมุทรอาวอาหรับ ไดแก บาเรห , คูเวต , กาตาร , โอมาน , ซาอุดิอาราเบีย 
และสหรัฐอาหรับเอมิเรตส 
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โครงสรางอิญาเราะห (Ijarah) จํานวน 100,000,000 ดอลลารสหรัฐ ในป ค.ศ.2001 หลังจากนั้น โลก

ตลาดทุนอิสลามก็เกิดการขยายตัวในพันธบัตรรัฐบาล และ ออกเสนอขายจํานวน 600,000,000 

เหรียญสหรัฐ โดยรัฐบาลมาเลเซียในป ค.ศ.2002 และ จํานวนเงิน 3,500,000,000,000 เหรียญสหรัฐ 

ในโครงสรางศุกูกมอดอระบะห (sukuk al-Mudaraba) โดยบริษัท Port & Free zone ในป ค.ศ.

2006 เพื่อการไดมาซึ่งหุนของบริษัท P&O โดยดูไบเวิลด (Dubai World) ซึ่งดึงดูดนักลงทุนภายใน

คาบสมุทรอาวอาหรับไมวาจะเปนสถาบันการเงินอิสลามและนักลงทุนภายในประเทศ

ในป ค.ศ.2009 ประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรสต ในฐานะผูนําของกลุมประเทศ

สมาชิกคาบสมุทรอาวอาหรับในฐานะผูออกศุกูกที่มีมูลคาโดยรวม 26,823,000,000 เหรียญสหรัฐ 

จากการออกตราสาร 34 ครั้งระหวางป ค.ศ.2000–2008 เมื่อเปรียบเทียบกับประเทศบาเรหที่ออก

ตราสารรวมเปนมูลคา 4,543,000,000 เหรียญสหรัฐ จากการเสนอขายตราสาร 89 ครั้งในระยะเวลา

เดียวกัน24

2.2.2.1 แนวความคิดและความเปนมาของตราสารศุกูก

ตลาดทุนอิสลามคลายคลึงกับตลาดทุนโดยทั่วไป (Capital market)25นั้น 

คือ ตลาดซึ่งทําการซื้อขายหลักทรัพยระยะยาวที่มีอายุครบกําหนดมากกวา 1 ป พัฒนาการของตลาด

ทุนอิสลามในประเทศไทยยังไมปรากฏชัดเจน เนื่องจากมักมุงเนนไปทางตลาดเงินอิสลามมากกวา ทํา

ใหดานตลาดทุนอิสลามยังไมมีการพัฒนาเทาที่ควร เมื่อเปรียบเทียบกับตลาดทุนอิสลามใน

ตางประเทศ ที่ไมเพียงแตเปนประเทศที่นับถือศาสนาอิสลามเปนศาสนาประจําชาติเทานั้นที่มีความ

สนใจในการพัฒนาตลาดทุนอิสลาม แตยังรวมถึงประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจหลายประเทศ ไม

วาจะเปนประเทศอังกฤษ สหรัฐ ญี่ปุน เปนตน

                                                  
24 The Centre for Study of Global Governance, The Development of Islamic Finance in 

GCC [online], May 2009.  Available from : http://www1.cimaglobal.com/Documents/Islamic%
20finance/2011/Press%20cuttings/development-of-IF-in-the-GCC.pdf 

25 สิตาภา บัวเกษ, ตลาดการเงินและสถาบันการเงิน (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพ
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร,2552), หนา 5.
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เมื่อพิจารณาถึงบทนิยามของตราสารหนี้และดอกเบี้ยพบวา ตราสารหนี้ 

(ตราสารแหงหนี้) คือ สัญญาการกูยืมเงิน โดยที่ผูออกตราสารอยูในฐานะลูกหนี้ โดยตกลงที่จะจาย

ดอกเบี้ยเปนงวดๆ และคืนเงินตนใหกับผูซื้อตราสารที่อยูในฐานะเจาหนี้

แตเนื่องจากดอกเบี้ย (riba) ถือเปนสิ่งตองหามตามหลักชะรีอะฮของ

ศาสนาอิสลาม เพราะอิสลามมีความเชื่อที่วาการรับหรือจายดอกเบี้ยจะทําใหเกิดความไมเสมอภาค

กัน เกิดความไมยุติธรรมกับเพื่อนมนุษย เพราะผูจายดอกเบี้ยเปนฝายที่ตองแบกรับความเสี่ยงในการ

จายดอกเบี้ยใหแกฝายรับดอกเบี้ยเสมอไมวาในสถานการณใดๆ และฝายผูรับดอกเบี้ยไมตองทําอะไร

เลย จึงเหมือนเปนการเอาเปรียบและไดเปลาบนความเดือดรอนของผูอื่น

ดังนั้น จากบทนิยามดังกลาวขางตนพบวาลักษณะของตราสารหนี้โดยทั่วไป

นั้น ดอกเบี้ยนับเปนสาระสําคัญของตราสารหนี้ การที่ดอกเบี้ยที่เปนสาระสําคัญของตราสารหนี้เปน

ขอจํากัดในการลงทุนในตราสารหนี้ของมุสลิม จึงกอใหเกิดการคิดคนโครงสรางผลิตภัณฑทางการเงิน 

เพื่อประโยชนในการลงทุนของชาวมุสลิม ที่สอดคลองกับหลักการทางศาสนา ที่มีการดําเนินธุรกรรม

ทางการเงินโดยปราศจากดอกเบี้ย (riba) ความไมแนนอน (gharar)  และการหามอื่นๆ (haram) เกิด

เปน “ตราสารอิสลาม (Islamic bond)” ขึ้น

2.2.2.2 นิยามตราสารศุกูก

ศุกูก (sukuk) เปนคําพหูพจน มาจากความวา “sakk” ในภาษาอาหรับ คือ 

ตราสารตามกฎหมาย เปนชื่อทางอาราบิคของตราสารทางการเงิน แตโดยทั่วไปมักหมายความถึงตรา

สารศุกูก

เมื่อพิจารณาจากนิยามความหมายของ ตราสารศุกูกนั้นพบวามีการใหคํา

นิยามของคําวา sukuk ไวในหลายความหมาย ดังนี้ 
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Islamic Financial Service Board (IFSB) ไดใหคําจํากัดความของตรา

สารศุกูก ไววา26

…”ตราสารซึ่งแตละตราสารแสดงถึงสัดสวนของกรรมสิทธิ์อันแบงแยกไมได

ในสินทรัพยที่จับตองได หรือกองทรัพยสิน หรือสินทรัพยในโครงการใด ๆ หรือกิจกรรมการลงทุนศุกูก

แตกตางจากหลักทรัพยทั่วไปที่อยูบนพื้นฐานของดอกเบี้ย หรือตราสารหนี้ในหลายประเด็น ดังนี้ :

(c) ตราสารศุกูกแสดงถึงสัดสวนของกรรมสิทธิ์เหนือสินทรัพยซึ่งถูกนํามา

ลงทุน กรรมสิทธิ์ในทางทรัพยสินนั้นจะถูกโอน กระทั่งสิ้นสุดระยะเวลาโดยการไถถอนของศุกูกจาก

เจาของที่แทจริง (ผูระดมทุน) ของผูถือตราสารศุกูก ”

Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial 

Institution (AAOIFI) ไดใหคําจํากัดความของตราสารศุกูก ไววา

…”ตราสารเทากับมูลคาของสัดสวนอันแบงแยกไมไดของกรรมสิทธิ์ใน

สินทรัพยที่จับตองได สิทธิการเชา และการบริการ หรือ(กรรมสิทธิ์ของ)สินทรัพยของโครงการใด หรือ

กิจกรรมการลงทุนโดยเฉพาะ”27

ความตามในขอ 2 ของประกาศเกี่ยวของเนื่องในเรื่องขอกําหนดศุกูกของ

สํานักคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยมาเลเซีย28 (Securities Commission Malaysia) ไดใหคํา

จํากัดความของตราสารศุกูก ไววา

                                                  
26 Islamic financial services board, Capital adequacy requirements for sukuk securities and 

real estate investment[online], January 2009,  Available from  
http://www.ifsb.org/standard/ifsb7.pdf

27Ibid.,P. 298.
28 Securities Commission Malaysia , Guidelines on Islamic Securities (Sukuk 

Guidelines)[online], 12 July 2011. Available from http://www.sc.com.my/eng/html/resources/
guidelines/bondmkt/sukukGuidelines_110812.pdf 
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…”ตราสารเทากับมูลคาของหลักฐานของกรรมสิทธิ์อันแบงแยกไมได หรือ

การลงทุนในสินทรัพยตามหลักชะริอะหและหลักการที่ไดรับอนุญาติโดยคณะกรรมการชะริอะห”

โดยตราสารศุกูก (sukuk) เปนผลิตภัณฑทางการเงินที่ถูกพัฒนาขึ้นตาม

หลักชารีอะฮ (shari’ah) หลักกฎหมายและจริยธรรมอิสลามซึ่งตั้งอยูบนความยุติธรรม และความเทา

เทียมกันทางเศรษฐกิจและสังคม โดยผลตอบแทนตองมาจากการลงทุนรวมกันในกิจกรรมที่มีการรับ

ความเสี่ยงรวมกัน ซึ่งธุรกรรมทุกชนิดนั้นตองไมเกี่ยวของกับดอกเบี้ย สุกร สุรา สถานบันเทิง อาวุธ 

การพนัน และสิ่งเสพติด เปนตน

อาจกลาวไดวา ตราสารศุกูก (sukuk) คือ ตราสารแสดงมูลคาที่เทากันของ

ผลประโยชนที่แบงแยกไมได (สัดสวนเปนไปตามผลประโยชนของนักลงทุน)ในการเปนเจาของใน

สินทรัพยที่อางอิง (ทั้งจับตองไดและจับตองไมได) สิทธิเก็บกิน บริการ หรือการลงทุน โดยเฉพาะอยาง

ยิ่งในกิจกรรมของโครงการ หรือการลงทุนพิเศษ29

2.2.2.3 ประเภทของตราสารศุกูก

ตราสารศุกูกสามารถแบงไดเปนหลายกลุมประเภท ซึ่งแตกตางไปในแต

ลักษณะของเกณฑการแบงประเภท เชน เกณฑหนี้และทุน และเกณฑของสินทรัพยที่เกี่ยวของกับการ

ออกตราสาร 

2.2.2.3.1 เกณฑหนี้และทุน 

สามารถแบงประเภทของตราสารศุกูกนั้นออกเปน 2 ประเภท คือ 

ตราสารศุกูกที่อยูบนพื้นฐานของหนี้ (Debt base) และ ตราสารศุกูกที่อยูบนพื้นฐานของทุน (Equity 

base) 

                                                  
29Bank Negara Malaysia and Securities Commission Malaysia, Malaysia debt 

securities and sukuk market : A Guide for Issuers and Investors[online], 2009. Available from 
http://www.sc.com.my/eng/html/bondmkt/MalaysianDebtSecuritiesSukuk_2009.pdf
,p. 29.
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ก. ตราสารศุกูกที่อยูบนพื้นฐานของหนี้ (Debt 

base)

เนื่องจากการจัดหาเงินทุนคือเปาหมายหลักของทุก 

ระบบการเงิน สถาบันการเงินทั่วไปนั้นตองเผชิญอุปสรรคทางธุรกิจเดียวกัน รวมถึงการบริหารให

เพียงพออัตราสวนของทุน เงินทุนที่มีอยู และการซื้อขายเครดิต การเงินอิสลามจําเปนตองวิเคราะหวา

สิ่งใดที่ศาสนาอนุญาตใหดําเนินการในระบบสถาบันการเงิน 

สถาบันการเงินอิสลามไมอนุญาตใหขยายไป ถึงการให

เครดิตที่เปนหนี้ทางธุรกิจที่มีดอกเบี้ย ดังนั้น หนทางอื่นในการจัดหาเงินทุนนั้นจึงจําเปนและตองทํา

โดยสัญญาแลกเปลี่ยน โดยรูปแบบที่อยูเหนือสัญญาแลกเปลี่ยนนั้นคือ หลักการซื้อขายโดยยืดเวลา

ชําระ (the deferred trading principle :DTP ) 

รูปแบบของสัญญายืดระยะเวลาชําระที่ เกิดขึ้น นั้น

สามารถแบงออกเปน 3 รูปแบบ ไดแก การยืดระยะเวลาชําระราคา การยืดระยะเวลาชําระหนี้วัตถุ 

และการยืดระยะเวลาการชําระราคาและชําระหนี้วัตถุ ไดแก Bai Bithaman Ajil (BBA) , 

Murabaha, Ijarah ,Istisna , Salam ,Istijrar ,Qard hasan , bai al dayn , bai al einah และ 

tawarruq 

ตราสารศุกูกที่อยูบนพื้นฐานของทุน (Equity base) เปน

ตราสารที่อยูบนหลักการรวมลงทุน ไมใชความสัมพันธที่กอเกิดจากความเปนหนี้ ไดแก Mudaraba , 

Musharakah 

2.2.2.3.2 เกณฑสินทรัพยที่เกี่ยวของกับการออกตราสาร

ตราสารศุกูกตามที่องคกรการบัญชีและตรวจสอบบัญชีสําหรับ

สถาบันการเงินอิสลาม (The Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial 
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Institutions : AAOIFI) ไดประกาศรับรองมีดังนี้30

ก. ตราสารแสดงความเปนเจาของในสินทรัพยที่เชา

ข. ตราสารแสดงความเปนเจาของในสิทธิเก็บกิน 

(Usufructs)

1. ตราสารแสดงความเปนเจาของในสิทธิ

เก็บกินของสินทรัพยที่มีอยู (existing asset)

2. ตราสารแสดงความเปนเจาของที่ระบุถึง 

สินทรัพยในอนาคต (Future asset)

3. ตราสารแสดงความเปนเจาของการ

ใหบริการ ของคูสัญญาที่ระบุไวโดย เฉพาะเจาะจง (services of specified party)

4. ตราสารแสดงความเปนเจาของที่ระบุถึง

การใหบริการในอนาคต (future service)

ค. ตราสาร Salam

ง. ตราสาร Istisna

จ. ตราสาร Mudaraba

ฉ. ตราสาร Musharaka

ช. ตราสาร Muzara

ซ. ตราสาร Musaqa

ฌ. ตราสาร Mugarada

แตเมื่อแบงตามตราสารศุกูกพื้นฐานที่ไดรับความนิยม 
สามารถแบงออกเปน 7 ประเภท ไดแก Ijarah , Mudaraba , Musharaka , Murabaha , Salam 
และ Istisna31

                                                  
30 The Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions , Shariah 

standard 1424 – 5H/2003 – 4 , Manama, Bahrain, Jun 2003.
31  Mughees Shauat, Common Structures Of Sukuk [online], 24 January 2011. Available 

From http://instituteofhalalinvesting.org/Articles/Mughees-Shaukat.htm
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2.2.2.4 ความแตกตางระหวางตราสารหนี้ทั่วไปและตราสารศุกูก

ตราสารศุกูก (Islamic bond) อาจเปรียบเทียบไดกับตราสารหนี้ทั่วไป 

(conventional bond) ซึ่งตราสารหนี้ทั่วไปนั้นจะหมายถึง สัญญาการกูยืมเงิน โดยที่ผูออกตราสาร

อยูในฐานะลูกหนี้ โดยตกลงที่จะจาย"ดอกเบี้ย" เปนงวดๆ และคืนเงินตนใหกับผูซื้อตราสารที่อยูใน

ฐานะเจาหนี้

เนื่องจากตามหลักศาสนาอิสลามแลว การจายหรือรับดอกเบี้ย ถือวาเปน 

เรื่องตองหามตามหลักศาสนา(ชาริอะฮ) จึงไดมีการคิดคนโครงสรางทางการเงิน เพื่อใหเอื้ออํานวยตอ

การระดมทุนของชาวมุสลิม โดยถูกตองและสอดคลองกับหลักความเชื่อ จริยธรรมทางศาสนา 

โดยคิดคนโครงสรางของตราสารใหมีผลตอบแทนในรูปแบบที่ไมไดอยูใน 

รูปของดอกเบี้ย แตผลตอบแทนของตราสารจะอยูในรูปของสวนแบงผลกําไร (profit sharing) ใน

กิจกรรมหรือกิจการที่ผูออกตราสาร(ผูระดมทุน) และผูถือตราสาร(ผูลงทุน) มีผลประโยชนรวมกัน ซึ่ง

รูปแบบของการระดมทุนผานตราสารศุกูก มีหลากหลายรูปแบบ แตการออกและเสนอขายตราสารศุ

กูกนั้นจะตองมีสินทรัพยอางอิง เพื่อใชเปนฐานอางอิงในการจายผลตอบแทนที่สอดคลองกับหลักชา

ริอะฮ 

2.2.3 โครงสรางธุรกรรมตราสารศุกูก

ตราสารศุกูกสามารถแบงไดเปนหลายประเภท โดยสวนมากมักจะจําแนกตาม

ประเภทของสินทรัพยที่เกี่ยวของกับการออกตราสาร อันเปนสวนสําคัญในการกําหนดประเภทของ

ตราสารที่ตองการจะออกวาจะใชวิธีใดในการออกตราสารศุกูก ซึ่งตราสารศุกูกตามที่องคกรการบัญชี

และตรวจสอบบัญชีสําหรับสถาบันการเงินอิสลาม(The Accounting and Auditing Organization 

for Islamic Financial Institutions : AAOIFI) นั้นไดประกาศรับรองมีทั้งหมด 14 ประเภท ซึ่ง

สามารถแบงโครงสรางออกเปนประเภทในสวนของทุน (Equity Finance) และ ในสวนโครงสรางของ

หนี้ (Debt Finance) ซึ่งงานวิจัยนี้จะกลาวถึงเฉพาะโครงสรางตราสารศุกูกที่ทําการวิเคราะหเทานั้น
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2.2.3.1 โครงสรางธุรกรรมตราสารศุกูกประเภทการซื้อขาย

เปนโครงสรางการทําธุรกรรมที่อยูบนพื้นฐานของธุรกรรมอางอิงประเภท

สัญญาซื้อขาย ประกอบไปดวย ธุรกรรมตราสารศุกูกประเภทการคาที่รวมผลกําไร (Murabaha) 

ธุรกรรมตราสารศุกูกประเภทการซื้อลวงหนา (Salam) และ ธุรกรรมตราสารศุกูกประเภทการทํา

คําสั่งซื้อ (Istina)

2.2.3.1.1. ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวก

กําไร (sukuk al-Murabaha)

มุรอบะหะห (Murabaha) โดยพื้นฐานแลวเปนการขายสินคาใน

ราคาที่ซื้อบวกกับกําไรสวนตางที่ถูกกําหนดไวลวงหนา โดยคูสัญญาทั้ง 2 ฝายนั้นตางรับรู ตราสารศุ

กูกประเภทมุรอบะหะห เปนตราสารที่ออกเพื่อวัตถุประสงคในการนําเงินมาซื้อสินคาผานสัญญามุ

รอบะหะห ดังนั้น ผูถือตราสารจะกลายมาเปนเจาของสินคาโภคภัณฑของสัญญามุรอบะหะห โดยผู

ออกตราสารจะเปนผูขายสินคาโภคภัณฑของมุรอบะหะห และผูซื้อที่เขาซื้อตราสารมุรอบะหะห นั้น

คือผูซื้อสินคาโภคภัณฑและจะถูกเปลี่ยนเปนเงินในราคาที่ซื้อสินคาโภคภัณฑตอไป

มุรอบะหะห เปนตราสารที่กฎหมายยอมรับใหมีการเปลี่ยนมือได

แคเพียงในตลาดแรก เนื่องจากการซื้อขายเปลี่ยนมือในตลาดรองนั้นไมไดรับอนุญาตจากชารีอะห 

ดังนั้น ตราสารที่แสดงถึงความเปนเจาของในหนี้จากผูซื้อรายสุดทายของสินคาโภคภัณฑไปยังผูถือ

ตราสารศุกูกและการขายหนี้นั้นเปนการบิดเบือนหลัก เนื่องจากจะสงผลเชนเดียวกันกับดอกเบี้ย 

(riba) แมวาจะกลายเปนตราสารหนี้ ตราสารศุกูกประเภทมุรอบะหะห อาจมีการเปลี่ยนมือไดหาก

เปนสวนที่นอยจากสวนของหลักทรัพย ในสวนใหญการสรางตราสารที่เปลี่ยนมือได เชน Mudaraba 

Musharaka หรือ Ijarah Murabaha นั้นไดรับความนิยมในประเทศมาเลเซีย เนื่องจากมีความ

ยืดหยุนในการตีความของ Fiqh มากกวา โดยมีการอนุญาตใหมีการขายหนี้ (bai-al-dayn) ตามราคา

ที่ไดตกลงกัน
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ภาพที่ 2 โครงสรางตราสารศุกูกมุรอบาหะฮ (Sukuk al-Murabahah)

2.2.3.1.2 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ 

(sukuk al-Istisna)

อีสทีสนา (Istisna) เปนความผูกพันตามสัญญาในการผลิตสินคา

และสินคาโภคภัณฑโดยมีการจายเงินลวงหนาและจะมีการสงมอบในอนาคต หรืออาจเปนกรณีมีการ

จายเงินในอนาคตและสงมอบในอนาคต โดยผูผลิตหรือผูสรางตกลงผลิตหรือสรางสินคาที่มีการระบุ

ลักษณะไวอยางละเอียด หรือการกอสรางในวันเวลาที่มีการกําหนดราคาและการสงมอบในอนาคต 

โดยราคานั้นอาจเปนการผอนชําระได โดยขั้นตอนนั้นจะถูกตกลงไวลวงหนาระหวางคูสัญญา โดย

สัญญาอีสทีสนานั้นมักนําไปใชในการจัดหาสิ่งอํานวยความสะดวกในจัดหาเงินทุนเพื่อการผลิตหรือ

การกอสรางบาน โรงงาน โครงการ อาคาร และสาธารณูปโภคตางๆ ตราสารอีสทีสนา เปนตราสารที่

ออกเพื่อวัตถุประสงคในการระดมทุนเพื่อการผลิตสินคาที่ผูถือตราสารนั้นเปนมีความเจาของ

ผูออกตราสารประเภทนี้ คือ ผูผลิต (ผูจัดหาสินคา หรือ ผูขาย

สินคา) โดยผูเขาซื้อตราสารจะเปนผูซื้อที่มีความตั้งใจในการซื้อผลิตภัณฑดังกลาว ซึ่งสามารถทําเงิน

ไดจากราคาของผลิตภัณฑ ผูถือตราสารจะเขาเปนเจาชองในผลิตภัณฑและมีสิทธิในราคาขายของตรา

สาร หรือราคาขายของผลิตภัณฑที่สอดคลองกับหลักการของอีสทีสนา อยางไรก็ตามตราสารศุกูก 

SPV

6. ขายสินคาในราคา + กําไรโดยยืดระยะเวลา

Broker A
(ผูขายปจจัยการผลิต)

Broker B
(ผูซื้อผลผลิต)

ผูระดมทุน
(เพื่อผลิตสินคา)

ผูถือศุกูก

  2. เสนอขายศุกูก

10. จายผลประโยชน

5. สงมอบสินคา

   4. ซื้อสินคาโดยชําระราคา
ปจจุบัน

      7. ขายสินคาที่ผลิต

8. ชําระคาซื้อสินคา

1

9. ชําระราคา + กําไร
โดยวิธีการยืดระยะเวลา

3. ชําระคาซื้อตราสาร
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Istisna เปนตราสารที่มักใชในการระดมทุนใหแกโครงการที่เกี่ยวของกับสาธารณูปโภคขนาดใหญ 

ความเหมาะสมของตราสารอีสทีสนา ในการเปนสื่อการทางการเงินตั้งอยูบนพื้นฐานที่ยอมใหผู

กอสรางในสัญญาอีสทีสนา สามารถเขาทําสัญญากับผูรับชวงตอ (subcontractor) ได ดังนั้น สถาบัน

การเงินจะรับหนาที่สรางสิ่งอํานวยความสะดวกตางๆโดยการผอนราคา และสัญญารับชวงในการสราง

ที่แทจริงจะกระทําโดยบริษัทผูชํานาญการ

จากขอหามตามหลักการของชารีอะหในการซื้อขายตราสารหนี้ไป

ยังบุคคลฝายที่ 3 ในราคาที่มากกวาราคาหนาตั๋วนั้น สงผลทําใหตราสารชนิดนี้ไมสามารถซื้อขายได

ในตลาลรอง 

ภาพที่ 3 โครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al - Istisna)

ผูระดมทุน
(ผูกอสราง)

SPV
ผูถือศุกูก

6. ขายทรัพยสิน 
(งวดงาน) ในราคาตนทุน 
+ กําไร

5. ชําระคางวดงาน

1.จัดตั้ง

4. ทําสัญญากอสราง
และสงมอบงวดงาน

            7. ชําระทุน + กําไร

2. เสนอขายศุกูก

3.ชําระคาซื้อตราสาร

8.จายผลประโยชน



59

2.2.3.2 โครงสรางธุรกรรมตราสารศุกูกประเภทการเชา

2.2.3.2.1 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk 

al-Ijarah)

ตราสารอิญาเราะห (Ijarah) เปนตราสารที่แสดงถึงความเปน

เจาของใน หุนของอสังหาริมทรัพยที่ถูกเชาหรือในสิทธิเก็บกินในอสังหาริมทรัพย ตราสารประเภทนี้

ใหสิทธิแกเจาของตราสารในการเปนเจาของอสังหาริมทรัพยในการไดรับคาเชาและสิทธิในการขาย

เปลี่ยนมือ ซึ่งไมไดมีผลกระทบตอผูเชา โดยตราสารชนิดนี้สามารถขายได โดยผูถือตราสารจะเปนผู

แบกรับภาระคาใชจายในการบํารุ งรักษาและคาใชจายที่ เกิดขึ้นจากความเสียหายที่มีตอ

อสังหาริมทรัพย (AAOIFI)

ตราสารอิญาเราะห เปนหลักทรัพยที่แสดงถึงความเปนเจาของที่

ถูก กําหนดใหมีอยูและรูจักในฐานะเปนสินทรัพยที่ติดอยูกับสัญญาเชา โดยจะมีการจายคาเชากลับไป

ยังผูถือตราสารศุกูก ซึ่งการจายคาเชาของสัญญาอิญาเราะห นั้นไมไดเกี่ยวของกับชวงระยะเวลาที่มีใน

สิทธิการเชา กลาวคือสามารถเกิดขึ้นไดกอนระยะเวลาการเชา ระหวางระยะเวลาการเชา หรือ

ภายหลังโดยที่คูสัญญาอาจรวมกันตัดสินใจได ซึ่งความยืดหยุนนี้ทําใหเกิดการพัฒนาสัญญาที่

เอื้ออํานวยตอวัตถุประสงคที่หลากหลายของผูออกตราสารและผูถือตราสาร

ภาพที่ 4 โครงสรางตราสารศุกูกประเภทอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah)

ผูระดมทุน
SPV ผูถือศุกูก

   2.เสนอขายศุกูก

3.ชําระคาซื้อศุกูก
1.จัดตั้ง

4. โอนกรรมสิทธิ์ทรัพยสิน

6. ใหเชาทรัพยสินกลับคืน

5. ชําระคาซื้อทรัพยสิน

7. ชําระคาเชาทรัพยสิน 

9.โอนกรรมสิทธิ์ทรัพยสิน

8. แบงผลประโยชนจากการ
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2.2.3.3 โครงสรางธุรกรรมตราสารศุกุกประเภทการเขาเปนหุนสวน

เปนโครงสรางการทําธุรกรรมที่อยูบนพื้นฐานของธุรกรรมประเภทการเขา

เปนหุนสวน ประกอบไปดวย ธุรกรรมตราสารศุกูกประเภทการแบงสรรกําไร (Mudaraba) ธุรกรรม

ตราสารศุกูกประเภทการแบงสรรกําไรและขาดทุน (Musharakah) และธุรกรรมตราสารศุกูกประเภท

ตัวแทน (wakala)

2.2.3.3.1 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน 

(sukuk al-Musharakah)

การลงทุนในตราสารประเภทนี้เปนการแสดงถึงความเปนเจาของ

ในมุซารอกะห (Musharakah) ซึ่งไมแตกตางจากตราสารศุกูกประเภท Mudaraba เวนแตมีความ

แตกตางกันในเรื่องความสัมพันธระหวางคูสัญญาผูออกตราสารและผูถือตราสาร โดยฝายคูสัญญาผู

ออกตราสารศุกูกนั้นจะตั้งคณะจากผูถือตราสารซึ่งเปนไปตามคําตัดสินในเรื่องการลงทุนของ AAOIFI

ตราสารมุซารอกะห เปนตราสารที่ใชประโยชนในการระดมทุนสําหรับการกอสราง

โครงการใหมหรือการพัฒนาโครงการที่มีอยูแลว หรือการจัดหาเงินทุนสําหรับการดําเนินธุรกิจบน

พื้นฐานของสัญญาหุนสวน โดยผูถือตราสารจะกลายมาเปนเจาของโครงการ หรือเปนเจาของ

สินทรัพยที่ใชในการดําเนินกิจการตามสัดสวนของหุนที่ตนถือ ตราสารมุซารอกะห เปนตราสารที่

สามารถเปลี่ยนมือได และยังสามารถซื้อขายไดในตลาดรองไดอีกดวย
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ภาพ 5 โครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharaka)

2.2.4 หลักเกณฑในการกํากับดูแลตราสารศุกูก (sukuk) ของสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย

หลักเกณฑในการกํากับดูแลของสํานักงาน ก.ล.ต. ในเรื่องตราสารศุกูกนั้นคลายคลึง

กับการกํากับดูแลตราสารหนี้ประเภทหุนกูและตั๋วเงิน แตแตกตางในเรื่องรายละเอียดในเรื่อง

กฎหมายทรัสตที่เขามาเกี่ยวของอยางชัดเจนในการระดมทุนในตราสารศุกูก สําหรับสาระสําคัญในการ

กํากับดูแลของสํานักงาน ก.ล.ต. 

ลักษณะของตราสารศุกูกของประเทศไทยนั้นมีลักษณะเปนใบทรัสตที่ออกโดยทรัสตี

ผูออกศุกูก* (asset trustee) โดยตราสารศุกูกนั้นตองมีการกําหนดโครงสรางของการทําธุรกรรมของ

กองทรัสตเพื่อนําเงินที่ไดจากการออกตราสารดังกลาวไปหาประโยชนในรูปแบบที่เปนไปตามหลัก

                                                  
ทรัสตีผูออกศุกูก (asset trustee) ทรัสตีที่เปนผูออกและเสนอขายศุกูก และเปนผูถือกรรมสิทธิ์หรือมี

กรรมสิทธิ์ในทางทรัพยสินของกองทรัสตเพื่อประโยชนของผูถือศุกูก

ผูระดมทุน

  โครงการ

ผูถือศุกูกSPV

5. กําไร/ขาดทุน

5. กําไร/ขาดทุน
4. เงินทุน + การบริหารจัดการ

6. แบงผลประโยชนใหแกผูถือศุกูก

2. เสนอขายตราสาร

3. ชําระคาซื้อตรา
สาร

    4. เงินทุน + บริหารจัดการ

1.จัดตั้ง SPV
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ศาสนาอิสลาม และมีการกําหนดลวงหนาไวอยางชัดเจนเกี่ยวกับเงื่อนไขของการคืนเงินลงทุน และ

อัตรา หรือสัดสวนการจายผลประโยชนตอบแทนที่กองทรัสตจะไดรับจากผูระดมทุน เพื่อประโยชน

ของผูถือตราสาร และมีการกําหนดเงื่อนไขการคืนเงินลงทุนและอัตรา หรือสัดสวนการจาย

ผลตอบแทนที่กองทรัสตจะจายใหแกผูถือตราสารดวย ซึ่งการกําหนดอัตราหรือสัดสวนการจาย

ผลประโยชนตอบแทนดังกลาวเปนไปตามหลักศาสนาอิสลาม

สําหรับหลักเกณฑในการกํากับดูแลตราสารศุกูกของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย แบงออกเปน 2 สวน คือ หลักเกณฑในการเสนอขายตราสาร และหลักเกณฑ

การจอง จําหนาย และจัดสรรตราสารศุกูก

2.2.4.1 หลักเกณฑการเสนอขายตราสารศุกูก

หลักเกณฑการเสนอขายตราสารศุกูก แบงออกเปน 2 หลักเกณฑ ไดแก  

การเสนอขายตราสารศุกูกภายในประเทศไทย และการเสนอขายตราสารศุกูกในตางประเทศ ดังนี้

2.2.4.1.1 หลั ก เ กณ ฑ ก า ร เ สน อข า ยต ร า ส า ร ศุ กู ก

ภายในประเทศ

ตราสารศุกูกที่เสนอขายภายในประเทศตองมีคําเรียกชื่อเปนการ

เฉพาะเพื่อประโยชนในการอางอิงถึงตราสารศุกูกที่เสนอขายในแตละรุน และมีขอตกลงใหชําระคาตรา

สารศุกูกใหแกทรัสตีผูออกศุกูกเปนสกุลเงินบาท

สําหรับผูออกศุกูกและผูระดมทุนนั้นตองมีสถานะเปนบริษัทจํากัด

หรือบริษัทมหาชนที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย หรือเปนธนาคารตางประเทศซึ่งมีสาขาเต็มรูปแบบใน

ไทย หรือเปนนิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น โดยผูระดมทุนดังกลาวนั้นตองไดรับมติจาก

คณะกรรมการใหออกศุกูก และหากผูระดมทุนเปนบริษัทมหาชนจํากัด ตองไดรับมติจากที่ประชุมผูถือ

หุนดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของเสียงทั้งหมดที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง และผูออกศุ

กูกตองไดรับมติโดยชัดแจงจากคณะกรรมการของผูออกศุกูกใหออกศุกูกได อีกทั้งผูออกศุกูกไดนั้นตอง

ขออนุญาตเปนทรัสตีผูออกศุกูกตามประกาศเกี่ยวกับการเปนทรัสตีในธุรกรรมที่เกี่ยวกับศุกูก (เฉพาะ
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กรณีที่ไมไดเปนทรัสตีตามกฎหมายวาดวยทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน) และศุกูกทรัสตี*(sukuk 

trustee) ตองเปนทรัสตีตามกฎหมายวาดวยทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน

ตราสารศุกูกที่จะทําการเสนอขายนั้นตองมีรายการขั้นในสัญญาตอ

ตั้งทรัสต อันประกอบไปดวย รายการที่เกี่ยวกับการจัดตั้งกองทรัสตและการออกศุกูก รายการที่

เกี่ยวกับสิทธิประโยชนและการคืนเงินลงทุนรายการที่เกี่ยวกับศุกูกทรัสตี รายการที่เกี่ยวกับการบริหาร

จัดการกองทรัสต รายการที่เกี่ยวกับการออกใบศุกูก การโอน และการสิ้นสุดสัญญากอตั้งทรัสต โดย

ตองระบุเหตุที่ทําใหสัญญากอตั้งทรัสตสิ้นสุดลง ทั้งนี้ ในกรณีที่สัญญากอตั้งทรัสตดังกลาวสิ้นสุดลง

เพราะมีการเลิกสัญญากอตั้งทรัสต ตองมีการระบุการดําเนินการในการเลิกสัญญากอตั้งทรัสตดวย การ

เลิกกองทรัสต และการชําระสะสางหนี้สิน

โดยลักษณะการเสนอขายนั้นมีลักษณะเชนเดียวกับกรณีการเสนอ

ขายตราสารหนี้ กลาวคือ มีการแบงเปนการเสนอขายตอประชาชนทั่วไป (Public offering : PO)

และเสนอขายแบบวงจํากัด (Private placement : PP) 

สําหรับการเสนอขายแบบวงจํากัด (PP) นั้นประกอบไปดวย กรณี

การเสนอขายตอผูลงทุนสถาบัน**และผูลงทุนรายใหญ (II&HNW) กรณีเสนอขายวงแคบไมเกิน 10 

รายในรอบ 4 เดือน กรณีการเสนอขายตอเจาหนี้เดิมตามการปรับโครงสรางหนี้ และกรณีที่เปนเสนอ

ขายโดยไดรับผอนผันจากสํานักงาน โดยผูที่จะไดรับอนุญาตโดยการผอนผันดังกลาวนั้นตองแสดงไดวา

มีเหตุจําเปนและสมควร อีกทั้งการเสนอขายดังกลาวจะไมกระทบตอผูลงทุนในวงกวาง และมี

มาตรการใหความคุมครองแกผูลงทุน

                                                  
 ศุกูกทรัสตี หมายถึง ทรัสตีที่ทําหนาที่ดูแลรักษาสิทธิประโยชนของผูถือศุกูก
 ผูลงทุนสถาบัน ไดแก ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน  บริษัทหลักทรัพยเพื่อเปนทรัพยสินของตนเอง

หรือเพื่อการบริหารกองทุนสวนบคุคลหรือเพื่อการจัดการโครงการลงทุนที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายวาดวยการประกอบ
 ผูลงทุนรายใหญ หมายความถึง บุคคลธรรมดาที่มีทรัพยสินตั้งแต 40 ลานบาทขึ้นไป ทั้งนี้ ไมรวม

หนี้สินของบุคคลดังกลาว หรือนิติบุคคลที่มีสินทรัพยตามงบการเงินปลาสุดที่ผูสอบบัญชีตรวจสอบแลวตั้งแต 200 
ลานบาทขึ้นไป
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ก. หลักเกณฑกรณีเสนอขายแบบเปนการทั่วไป 

(public offering : PO)

1. คุณสมบัติของทรัสตีผูออกศุกูก

เปนนิติบุคคลที่จัดตั้งตามกฎหมายไทย ที่ไดรับอนุญาตใหออกศุกูก

โดยมีสวนของทุนไมนอยกวา 5,000 บาท และมีระบบงานที่มีความพรอมทําหนาที่เปนทรัสตีผูออก   

ศุกูกตามที่ประกาศ และสัญญากอตั้งทรัสตกําหนด ทั้งนี้ การจัดใหมีระบบงานดังกลาวจะจัดใหมีโดย

ตนเอง หรือโดยการมอบหมายใหศุกูกทรัสตีก็ได

กรณีทรัสตีผูออกศุกูกเปนนิติบุคคลแยกตางหากจากผูระดมทุน

ตองมีลักษณะตอไปนี้ดวย กลาวคือ ไมมีวัตถุประสงคประกอบธุรกิจอื่นนอกจากการออก หรือ

จําหนายศุกูก และการทําธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการออกศุกูกเทานั้น และตองเปนทรัสตีผูออกศุกูกเพื่อ

การระดมทุนของผูระดมทุนรายใดรายหนึ่งไดเพียงรายเดียว

โดยการอนุญาตนั้นอาจสิ้นสุดลงไดในหลายกรณี ไดแก กรณีทรัสตี

ผูออกศุกูกไมมีคุณลักษณะดังที่ไดกลาวกอนหนานี้ กรณีทรัสตีผูออกศุกูกไมมีการออกศุกูกอีกในชวง 2 

ปนับแตวันที่ครบอายุศุกูกรุนที่ครบกําหนดหลังสุด และกรณีเมื่อผูระดมทุนสิ้นสภาพนิติบุคคลไมวา

ดวยเหตุใด หรือมิไดเปนสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศซึ่งไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจธนาคาร

พาณิชยตามกฎหมายวาดวยธุรกิจสถาบันการเงินอีกตอไป

2. ผูออกศุกูกและผูระดมทุน ตองมีลักษณะดังตอไปนี้

รายงานการสอบบัญชีของผูสอบบัญชีที่ออกตาม

งบการเงินของผูออกศุกูก หรือผูระดมทุนและงบการเงินรวมประจํางวดการบัญชีปลาสุด และงบ

การเงินไตรมาสสุดทายกอนยื่นคําขอ มีรายละเอียดดังตอไปนี้

(2.1) ไมมีการแสดงความเห็นตอการจัดทํางบ

การเงินของผูออกศุกูกหรือผูระดมทุนและงบการเงินรวม หรือแสดงความเห็นวางบการเงินไมถูกตอง
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(2.2) ไมมีการแสดงความเห็นอยางมีเงื่อนไขใน

รายการบัญชีที่เปนสาระสําคัญ วาไมเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีที่ใชบังคับกับบริษัทมหาชนจํากัด

ในกรณีที่ผูออกศุกูกหรือผูระดมทุนเปนธนาคาร

ตางประเทศ รายงานการสอบบัญชีของผูสอบบัญชีดังกลาวนั้นตองไมมีการแสดงความเห็นอยางมี

เงื่อนไขในรายการบัญชีที่เปนสาระสําคัญวาไมเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีที่กําหนดตามกฎหมายวา

ดวยการบัญชี หรือ International Financial Reporting Standards (IFRS) หรือ Financial 

Accounting Standards (FAS) หรือ United States Generally Accepted Accounting 

Principle (US GAAP) หรือมาตรฐานการบัญชีอื่นที่สํานักงานยอมรับ

(2.3) ไมมีการแสดงความเห็นวาถูกจํากัด

ขอบเขตการตรวจสอบโดยการกระทําหรือไมกระทําของผูออกศุกูกหรือผูระดมทุน กรรมการ หรือ

ผูบริหาร

(2.4) ไมอยูระหวางคางการนําสงงบการเงิน

หรือรายงานเกี่ยวกับฐานะทาง การเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทตอสํานักงานหรือตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยตามมาตรา 56 หรือมาตรา 199 ประกอบมาตรา 56 แลวแต กรณีหรือไม

อยูระหวางปรับปรุงแกไขงบการเงินหรือรายงานที่มีหนาที่ตองจัดทําและจัดสงตามมาตรา 56 หรือ

มาตรา 57 หรือมาตรา 199 ประกอบมาตรา 56 หรือมาตรา 57 ตามที่สํานักงานหรือตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยแจงใหดําเนินการปรับปรุงแกไขนั้นหรือไมอยูระหวางการมีหนาที่ตองปฏิบัติตามคําสั่ง

ของสํานักงานหรือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตามมาตรา 58 หรือมาตรา 199 ประกอบมาตรา

58 แลวแตกรณี ทั้งนี้ เวนแตไดรับการผอนผันจากสํานักงาน

(2.5) มีกรรมการและผูบริหารที่มีรายชื่ออยูใน

ระบบขอมูลรายชื่อกรรมการและผูบริหารของบริษัทที่ออกหลักทรัพยตามประกาศที่เกี่ยวกับ

ขอกําหนดเกี่ยวกับกรรมการและผูบริหารของบริษัทที่ออกหลักทรัพย ในกรณีที่ผูออกศุกูกหรือผูระดม

ทุนเปนธนาคารตางประเทศ ผูออกศุกูก หรือผูระดมทุนตองมีกรรมการหรือผูบริหารที่ดํารงตําแหนงใน

สาขาในประเทศไทยที่มีคุณสมบัติตามที่กําหนด
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2.6 มีผูมีอํานาจควบคุมที่ไมมีลักษณะตองหามตาม

ประกาศที่เกี่ยวกับขอกําหนดเกี่ยวกับกรรมการและผูบริหารของบริษัทที่ออกหลักทรัพยโดยอนุโลม

2.7 ไมเคยเสนอขายหลักทรัพยโดยฝาฝนหรือไม

ปฏิบัติตามเงื่อนไข ภายหลังการอนุญาตอยางมีนัยสําคัญ ทั้งนี้ ตามที่กําหนดไวในประกาศที่เกี่ยวของที่

ใชบังคับตามแตกรณี

ทั้งนี้ กรณีที่ผูออกศุกูกเปนนิติบุคคลแยกตางหากจาก     

ผูระดมทุน รอบระยะเวลาบัญชีของผูระดมทุนตองมีระยะเวลาบัญชีเดียวกับรอบระยะเวลาบัญชีของผู

ออกศุกูก

นอกจากนั้นผูออกศุกูกตองจัดใหมีที่ปรึกษากฎหมายที่ให 

ความเห็นวารางสัญญากอตั้งทรัสตสามารถบังคับไดตามกฎหมาย และผูออกศุกูกตองรับรองวาศุกูกที่

ขออนุญาตไดผานการพิจารณาของที่ปรึกษาชะรีอะฮ ซึ่งใหความเห็นวาศุกูกดังกลาวมีลักษณะเปนไป

ตามหลักศาสนาอิสลาม โดยที่ปรึกษาทางการเงินนั้นตองทําคํารับรองวาการคัดเลือกที่ปรึกษากฎหมาย

และที่ปรึกษาชะรีอะฮซึ่งใหความเห็นเกี่ยวกับการออกศุกูกดังกลาวไดคํานึงถึงความรู ความสามารถ

ประสบการณในวิชาชีพ และสามารถใหความเห็นไดอยางเหมาะสมแลว โดยที่ปรึกษาชะรีอะฮมี

คุณสมบัติไมขัดตอประกาศกําหนด

ในการยื่นแบบคําขออนุญาตใหผูขออนุญาตและผูระดมทุน

รวม  ยื่นคําขออนุญาตและลงนามรับรองความถูกตองของแบบคําขออนุญาต โดยคาธรรมเนียมมี

คาธรรมเนียมคําขออนุญาตใหออกศุกูกคําขอละ 30,000 บาทตอการขออนุญาตแตละครั้ง

โดยสํานักงาน ก.ล.ต. จะใชระยะเวลาการพิจารณาแบบคํา

ขออนุญาตและจะแจงผลการพิจารณาภายใน 30 วันนับแตวันที่ไดรับเอกสารหลักฐานที่ถูกตองและ

ครบถวน

สําหรับภายหลังการไดรับอนุญาตแลว ผูไดรับอนุญาตมี

เงื่อนไขที่ตองปฏิบัติภายหลังไดรับอนุญาต คือ การจัดอันดับความนาเชื่อถือของศุกูกการยื่นคําขอให
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สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยพิจารณารับขึ้นทะเบียนศุกูก การจัดใหมีศุกูกทรัสตีและจัดทําสัญญา

กอตั้งทรัสตใหเปนไปตามสาระที่ผานการพิจารณาของสํานักงานแลว โดยตองจัดทําและจัดสงสัญญา

กอตั้งทรัสตและจัดสงคูฉบับสัญญาดังกลาวตอสํานักงานกอนเริ่มการเสนอขายศุกูก และการ

ดําเนินการใหใบจองซื้อมีขอความที่มีนัยสําคัญวา การลงนามจองซื้อหรือสั่งซื้อศุกูกนี้มีผลเทากับผูซื้อ

ยินยอมผูกพันตามสัญญากอตั้งทรัสตของศุกูกนั้น

3. การยื่นแบบแสดงรายการขอมูล (Filing) 

สําหรับการออกและเสนอขายตราสารศุกูก เปนการทั่วไปใชแบบ

แสดงรายการขอมูล 69-SUKUK หากเปนกรณีเสนอขายศุกูกระยะยาว ตองยื่นแบบแสดงรายการ

ขอมูล ทุกครั้งกอนการเสนอขายศุกูก แตหากเปนกรณีเสนอขายศุกูกระยะสั้นแบบเปนโครงการกรณีที่

ปฏิบัติตามเงื่อนไขตอไปนี้สามารถยื่นแบบแบบแสดงรายการขอมูล เพื่อเสนอขายได 1 ปนับแตวันที่

แบบแบบแสดงรายการขอมูลมีผลใชบังคับ โดยตราสารศุกูกระยะสั้นที่เสนอขายในแตละครั้งหรือแต

ละรุนนั้นตองเปนประเภทและชนิดเดียวกัน รวมทั้งมีขอผูกพันเกี่ยวกับการออกศุกูกระยะสั้นเปนอยาง

เดียวกัน แตไมรวมถึงขอผูกพันเกี่ยวกับผลประโยชนและอายุของศุกูก และมูลคาเสนอขายรวมทั้ง

โครงการไมเกินจํานวนที่ระบุไวในแบบแสดงรายการขอมูลที่ยื่นครั้งแรก

การยื่นแบบแสดงรายการขอมูลดังกลาวตองมีที่ปรึกษาทางการเงิน

ในบัญชีที่สํานักงาน ก.ล.ต. ใหความเห็นชอบรวมจัดทําและรับรองความถูกตองของขอมูล มีงบการเงิน

และงบการเงินรวมของผูออกศุกูกและผูระดมทุนตองเปนไปตามหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการที่

ประกาศกําหนด และในกรณีที่เสนอขายศุกูกชนิดหรือรุนเดียวกันในตางประเทศดวย ขอมูลในแบบ

แสดงรายการขอมูลและรางหนังสือชี้ชวนตองมีรายละเอียดไมนอยกวาขอมูลที่เปดเผยในการเสนอ

ขายศุกูกนั้นในตางประเทศ โดยแบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือชี้ชวนตองลงนามโดย

กรรมการทุกคนและผูที่ดํารงตําแหนงสูงสุดสายงานบัญชีลงลายมือชื่อ (ผูออกศุกูกและผูระดมทุน)

แบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือชี้ชวนจะมีผลใชบังคับเมื่อพน 14 วันนับแตวันที่สํานักงาน

ไดรับแบบที่แกไขเพิ่มเติมครั้งหลังสุด
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คาธรรมเนียมการยื่นแบบแสดงรายการขอมูล สําหรับกรณีศุกูก  

ระยะยาว คาธรรมเนียมการยื่นแบบแสดงรายการขอมูล เทากับรอยละ 0.01 ของมูลคาศุกูกที่เสนอ

ขายในแตละรุน แตไมต่ํากวารุนละ 30,000 บาท และสูงสุดรุนละไมเกิน 500,000 บาท สําหรับกรณีศุ

กูกระยะสั้น หากเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไมคิดคาธรรมเนียม แตหากเปนบริษัทไมจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีคาธรรมเนียม 10,000 บาทตอรุน หรือ 100,000 บาทตอการยื่นแบบ

แสดงรายการขอมูลแตละครั้ง โดยบริษัทสามารถเลือกไดวาจะชําระแบบใด

ข. หลักเกณฑกรณีเสนอขายแบบในวงจํากัด (Private 

placement : PP)

การเสนอขายแบบในวงจํากัดนั้นจะไดรับอนุญาตใหเสนอขายตรา

สารศุกูกไดก็ตอเมื่อมีการจดขอจํากัดการโอนและรับรองวาผูที่ประสงคจะเสนอขายศุกูกที่ออกใหมได

ปฏิบัติใหเปนไปตามขอกําหนด และไดดําเนินการดวยความระมัดระวังอยางดีที่สุดแลว เพื่อใหสัญญา

กอตั้งทรัสตสามารถบังคับไดตามกฎหมาย ซึ่งการออกตราสารนั้นกระทําโดยผูออกศุกูกที่ไดรับอนุญาต

ใหเปนทรัสตีผูออกศุกูก และที่ปรึกษาชะรีอะฮใหความเห็นวาศุกุกดังกลาวนั้นมีลักษณะเปนไปตาม

หลักศาสนาอิสลาม

ภายหลังไดรับอนุญาตตองดําเนินการใหมีการเปดเผยเรื่องขอจํากัด

การโอนในแบบแสดงรายการขอมูล หรือเอกสารอื่นที่ใชในการเสนอขาย รวมทั้งในใบศุกูกและในการ

จัดทําทะเบียนผูถือศุกูก และตองมีการตรวจสอบผูขอลงทะเบียน และปฏิบัติใหเปนไปตามขอจํากัด

การโอนที่สํานักงานรับจดทะเบียนไวแลว โดยจัดใหมีศุกูกทรัสตี และจัดทําสัญญากอตั้งทรัสตใหเปนไป

ตามสาระที่ยื่นไวกับสํานักงาน โดยตองจัดทํา และจัดสงสัญญากอตั้งทรัสตและคูฉบับสัญญาดังกลาว

ตอสํานักงาน ก.ล.ต กอนเริ่มการเสนอขายศุกูก อีกทั้งตองมีการดําเนินการใหใบจองซื้อมีขอความที่มี

นัยสําคัญวา “การลงนามจองซื้อหรือสั่งซื้อศุกูกนี้มีผลเทากับผูซื้อยินยอมผูกพันตามสัญญากอตั้งทรัสต

ของศุกูกนั้น” และผูซื้อนั้นไดรับทราบเรื่องขอจํากัดการโอนของศุกูกดังกลาว และมีการดําเนินการให 

ศุกูกดังกลาวนั้นเปนประเภทระบุชื่อผูถือ
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สําหรับในกรณีเสนอขายตอผูลงทุนสถาบันและผูลงทุนรายใหญ  

(II&HNW) ตองมีการจัดอันดับความนาเชื่อถือของศุกูก และยื่นคําขอใหสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย

พิจารณารับขึ้นทะเบียนศุกูก

สําหรับการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลนั้น ในกรณีเสนอขายตรา

สารศุกูกในวงจํากัด (PP) ไมตองยื่นแบบแสดงรายการขอมูล แตหากเปนกรณีเสนอขายตอผูลงทุน

สถาบันและผูลงทุนรายใหญ  (II&HNW) ใชแบบแสดงรายการขอมูล 69-SK โดยกรณีเสนอขายศุกูกระ

ยะยาว ตองยื่นแบบแสดงรายการขอมูลทุกครั้งกอนการเสนอขายศุกูก สําหรับกรณีเสนอขายศุกูกระ

ยะสั้นแบบเปนโครงการกรณีที่ปฏิบัติตามเงื่อนไข สามารถยื่นแบบแสดงรายการขอมูลเพื่อเสนอขายได

1 ปนับแตวันที่แบบแสดงรายการขอมูลมีผลใชบังคับ โดยศุกูกระยะสั้นที่เสนอขายในแตละครั้งหรือแต

ละรุนเปน ประเภทและชนิดเดียวกัน รวมทั้งมีขอผูกพันเกี่ยวกับการออกศุกูกระยะสั้นเปนอยาง

เดียวกันแตไมรวมถึงขอผูกพันเกี่ยวกับผลประโยชนและอายุของศุกูก มูลคาเสนอขายรวมทั้งโครงการ

ไมเกินจํานวนที่ระบุไวในแบบแสดงรายการขอมูลที่ยื่นครั้งแรก งบการเงินและงบการเงินรวมของผู

ออกศุกูกและผูระดมทุนตองเปนไปตามหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการที่ประกาศกําหนด ในกรณีที่

เสนอขายศุกูกชนิดหรือรุนเดียวกันในตางประเทศดวย ขอมูลในแบบแสดงรายการขอมูล และราง

หนังสือชี้ชวนตองมีรายละเอียดไมนอยกวาขอมูลที่เปดเผยในการเสนอขายศุกูกนั้นในตางประเทศ 

แบบแสดงรายการขอมูลและรางหนังสือชี้ชวนตองลงนามโดยกรรมการทุกคนและผูที่ดํารงตําแหนง

สูงสุดสายงานบัญชีลงลายมือชื่อ (ผูออกศุกูกและผูระดมทุน) โดยแบบแสดงรายการขอมูลและราง

หนังสือชี้ชวนมีผลใชบังคับเมื่อพน 5 วันทําการนับแตวันที่สํานักงานไดรับแบบที่แกไขเพิ่มเติมครั้ง

หลังสุด โดยมีคาธรรมเนียมการยื่นแบบแสดงรายการขอมูล รุนละ 50,000 บาท

2.2.4.1.2 หลักเกณฑการเสนอขายตราสารศุกูกในตางประเทศ

ลักษณะของตราสารศุกูก ตองมีขอตกลงที่จะชําระคาตอบแทนและไถถอน 

ศุกูกเปนสกุลเงินตราตางประเทศและเปนศุกูกที่เสนอขายตอผูลงทุนในตางประเทศทั้งจํานวน

สําหรับเกณฑการอนุญาตนั้นตองเปนตราสารศุกูกที่สามารถแสดงไดวาการ

เสนอขายตราสารกระทําตอผูลงทุนในตางประเทศ อีกทั้งสามารถแสดงไดวาการซื้อขายหรือการโอน  
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ศุกูกที่ยื่นขออนุญาต ไมวาทอดใดๆ จะกระทําในตางประเทศ และรับรองวาผูขออนุญาตไดปฏิบัติให

เปนไปตามขอกําหนดในประกาศ และไดดําเนินการดวยความระมัดระวังอยางดีที่สุดเพื่อใหสัญญา

กอตั้งทรัสตสามารถบังคับไดตามกฎหมาย

ภายหลังการอนุญาตแลวตองทําการสงสัญญากอตั้งทรัสตใหสํานักงานคณะ

กําการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกอนการเสนอขาย พรอมทั้งรายงานผลการขายภายใน

15 วันนับแตวันปดการเสนอขาย และแจงธนาคารแหงประเทศไทยทราบถึงการขายศุกูกตอผูลงทุนใน

ตางประเทศภายใน 3 วันทําการนับแตวันปดการเสนอขาย

ภาระหนาที่ภายหลังการเสนอขายภายหลังจากการเสนอขายศุกูก ผูออก  

ศุกูกมีหนาที่ตองปฏิบัติตามหลักเกณฑตางๆ ที่สํานักงานกําหนด เชน การรายงานผลการขาย การ

จัดสงแบบแสดงรายการขอมูล 56-1 และงบการเงิน ดังนี้ กลาวคือ สําหรับการรายงานผลการขาย ใน

กรณีการเสนอขายแบบเปนการทั่วไป และการเสนอขายแบบวงจํากัด ในกรณีการเสนอขายตอนัก

ลงทุนรายใหญและนักลงทุนสถาบัน ใหรายงานผลการขายภายใน 15 วันหลังสิ้นเดือนที่เสนอขาย

และในกรณีการเสนอขายแบบอื่นๆ ใหรายงานผลการขายภายใน 15 วันหลังการเสนอขาย

การสงรายงานอื่นๆ ภายหลังการเสนอขายในกรณีการเสนอขายเปนการ

ทั่วไปนั้นตองดําเนินการ ยื่นเอกสารแบบแสดงรายการขอมูล56-SUKUK ภายใน 3 เดือนนับแตวัน

สิ้นสุดรอบระยะเวลาบัญชีงบการเงินรายไตรมาสของผูออกศุกูกและผูระดมทุนภายใน 45 วันนับแต

วันสุดทายของแตละไตรมาสงบการเงินประจําปของผูออกศุกูกและผูระดมทุนภายใน 60 วันนับแตวัน

สิ้นสุดรอบระยะเวลาบัญชี สําหรับกรณีเสนอขายตอนักลงทุนสถาบันและผูลงทุนรายใหญนั้นตอง

ดําเนินการยื่นงบการเงินประจําปของผูออกศุกูกและผูระดมทุน ตามกําหนดที่ยื่นกับหนวยงาน

ทางการที่กํากับดูแล

2.2.4.2 หลักเกณฑการจอง จําหนาย และการจัดสรร

สําหรับหลักเกณฑการจอง จําหนาย และการจัดสรรนั้นมีการกําหนดหามจัดสรรศุ

กูกใหแก ผูบริหาร ผูถือหุนรายใหญ ผูมีอํานาจควบคุม บริษัทรายใหญ ผูที่เกี่ยวของ และกองทุนรวม

ซึ่งบริษัทที่ออกศุกูกหรือบุคคลดังกลาวถือหนวยลงทุนเกินกวา 50% ขึ้นไปของหนวยลงทุนที่จําหนาย
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ไดแลวทั้งหมด เวนแตเปนการจัดสรรตามหลักเกณฑที่ประกาศกําหนด และตองมีการแจกเอกสาร

สรุปลักษณะสําคัญและความเสี่ยงของตราสาร (fact sheet) ไปพรอมกับการแจกใบจองซื้อ กรณีการ

เสนอขายเปนการทั่วไป (PO) ตองจัดใหมีผูจัดจําหนายหลักทรัพยเปนผูรับหลักทรัพยที่จะเสนอขายไป

จัดจําหนาย บริษัทที่ออกศุกูกตองจัดใหมีการแจกใบจองซื้อหลักทรัพยใหแกผูลงทุนโดยกระทําไป

พรอมกับหนังสือชี้ชวนหรือสรุปหนังสือชี้ชวนซึ่ง ใบจองซื้อศุกูกดังกลาวนั้นตองมีขอความวา “ผูจอง

ซื้อ   ศุกูกยินยอมแตงตั้ง (ชื่อบุคคลที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน) เปน     ศุกูกทรัสตี (sukuk 

trustee)” “ผูจองซื้อศุกูกยินยอมผูกพันตามสัญญากอตั้งทรัสตสําหรับศุกูก (ชื่อเฉพาะของศุกูกที่ใชใน

การอางอิง) ทุกประการ หากผูจองซื้อไดรับการจัดสรรศุกูก” และ “ผูจองซื้อศุกูกอาจตรวจดูสัญญา

กอตั้งทรัสตไดที่สํานักงาน ก.ล.ต. สํานักงานใหญของผูออกศุกูก และสํานักงานของผูจัดจําหนาย

หลักทรัพย (ถามี)” โดยหามผูออกศุกูกนําเงินที่ไดรับเปนคาจองซื้อในสวนที่เกินกวาจํานวนที่คาดวา

จะไดรับจากการเสนอขายศุกูกทั้งหมดไปใชในกิจการใดๆ นอกจากการสงคืนใหแกผูจองซื้อที่ไมไดรับ

การจัดสรรภายในสิบสี่วันนับแตวันปดการเสนอขาย ทั้งนี้ บริษัทที่ออกศุกูกตองมีขอกําหนดวา หาก

บริษัทไมสงคืนเงินไปภายในกําหนดเวลาดังกลาว ผูจองซื้อหลักทรัพยที่ไมไดรับการจัดสรรมีสิทธิไดรับ

คาชดเชยไมต่ํากวารอยละ 7.5 โดยตองระบุถึงสิทธิที่ผูจองซื้อจะไดรับดอกเบี้ยนี้ไวในหนังสือชี้ชวน

ดวย ในกรณีที่ไมอาจแตงตั้ง sukuk trustee ตามคํายินยอมของผูถือศุกูกหรือไมสามารถจัดใหมี

ทรัพยสินที่ใชเปนฐานอางอิงตามที่กําหนดไว ใหบริษัทที่ออกศุกูกนั้นตองคืนเงินคาจองซื้อศุกูกพรอม

ผลประโยชนที่เกิดจากบัญชีจองซื้อศุกูกใหแกผูจองซื้อศุกูกภายในสิบสี่วันนับแตวันปดการเสนอขายศุ

กูก ใหบริษัทที่ออกศุกูกนั้นตองระบุหลักเกณฑและวิธีการในการจองการจัดจําหนาย และการจัดสรร

หลักทรัพยที่เสนอขายไวอยางชัดเจนในหนังสือชี้ชวน

นอกเหนือจากหลักเกณฑการออกและเสนอขายตราสารศุกูกในขางตน ยังมี

การกําหนดคุณสมบัติของที่ปรึกษาชะรีอะฮที่จะเขาทําหนาที่ในการรับรองตราสารศุกูกวามีความ

สอดคลองของหลักการทางศาสนาอิสลาม ดังปรากฎในประกาศวาดวยขอกําหนดเพิ่มเติมที่เกี่ยวกับ

การออกและเสนอขายศุกูก32

                                                  
32 ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ ส.ด. 6/2554 เรื่อง

ขอกําหนดเพิ่มเติมที่เกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูก
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2.2.5 ภาระภาษีเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารศุกูก

เนื่องจากตราสารศุกูกนั้นเปนตราสารที่มีโครงสรางธุรกรรม 2 ดาน กลาวคือ ในดานแรกมี

การดําเนินนิติสัมพันธระหวางผูระดมทุนและทรัสตีในการเขาทําสัญญาอางอิงที่สอดคลองกับหลักการ

ทางศาสนาอิสลามเพื่อผลตอบแทน และในอีกดานหนึ่งทรัสตีจะดําเนินการแบงปนกําไรดังกลาวที่

ไดรับจากการเขาทําสัญญาอางอิงนั้นใหแกผูถือตราสารศุกูก ซึ่งอยูในฐานะผูรับประโยชนอีกทอดหนึ่ง

ตามสัดสวนของการระดมทุนของผูถือตราสารแตละราย

ดังนั้น ภาระภาษีในธุรกรรมตราสารศุกูกนั้น สามารถแบงไดออกเปน 2 สวนเชนเดียวกับ

ความสัมพันธในขางตน คือ กรณีภาระภาษีที่เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุนและทรัสตี และกรณีภาระภาษี

ที่เกิดขึ้นระหวางทรัสตีและผูถือตราสารศุกูก

2.2.5.1 กรณีภาระภาษีที่เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุนและทรัสตี

ภาษีที่ เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุนและทรัสตี คือ ภาษีที่ เกิดจากการเขาทําสัญญา

อางอิงตราสารศุกูก ไมวาจะเปนสัญญาเชาทรัพย สัญญาซื้อขาย สัญญาจางทําของ (สัญญารับเหมา

กอสราง) และสัญญารวมลงทุน ซึ่งการเลือกเขาทําสัญญาอิงอางแตละประเภทที่มีลักษณะคลาย

เอกเทศสัญญาของไทยนั้นจะแตกตางไปตามรูปแบบโครงสรางตราสารศุกูกที่เลือกใชในการระดมทุน 

ซึ่งภาระทางภาษีในสัญญาอางอิงแตละประเภทนั้นก็มีความแตกตางกัน จึงตองพิจารณาเปนรายกรณี

ไป 

หากจะทําการศึกษาถึงภาระทางภาษีของตราสารศุกูกนั้น ตองทําการวิเคราะห

ประกอบกับโครงสรางของตราสารศุกูกในแตละประเภท เนื่องจากโครงสรางตราสารศุกูกแตละ

ประเภทนั้นใชธุรกรรมอางอิงที่แตกตางกัน สงผลทําใหภาระภาษีของตราสารศุกูกในแตละโครงสราง

นั้นยอมแตกตางกัน ดังนี้ 
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2.2.5.1.1 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah

สําหรับกรณีตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา หรือที่เรียกวา ศุกูกอิญา

เราะห (sukuk– al Ijarah) นั้นมีโครงสราง 2 รูปแบบ กลาวคือ รูปแบบการขายและใหเชากลับ (Sale 

and leaseback) และรูปแบบการเชาไปและเชากลับ (Head lease–Sub lease)

ก. โครงสรางตราสารศุกูกประเภทอางอิงการเชา (sukuk 

al-Ijarah) รูปแบบการขายและใหเชากลับ (Sale and leaseback)

ภาพที่ 6 ตราสารศุกูกอิญาเราะฮ (sukuk al-Ijarah)

รูปแบบการขายและใหเชากลับ (sale and leaseback)

เนื่องจากตราสารศุกูกประเภทอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah) 

รูปแบบการขายและใหเชากลับ (sale and leaseback) มักจะอางอิงกับสินทรัพยที่เปน

อสังหาริมทรัพย ดังนั้นการวิเคราะหถึงภาระทางภาษีของโครงสรางตราสารศุกูกประเภทดังกลาวนั้น

ตองทราบถึงภาษีที่เกี่ยวของกับการขายและการเชาในธุรกิจอสังหาริมทรัพย อันประกอบดวย ภาษี

เงินได ภาษีธุรกิจเฉพาะ อากรแสตมป คาธรรมเนียมการโอน และภาษีมูลคาเพิ่ม

สําหรับตราสารศุกูกประเภทอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah) นั้น

ประกอบไปดวยสัญญาซื้อขาย และสัญญาเชา อันเปนที่มีของภาระทางภาษีของการทําธุรกรรม

ดังกลาว

ผูระดมทุน
SPV

ผูถือศุกูก

   2.เสนอขายศุกูก

3.ชําระคาซื้อศุกูก
1.จัดตั้ง

4. โอนกรรมสิทธิ์ทรัพยสิน

6. ใหเชาทรัพยสินกลับคืน

5. ชําระคาซื้อทรัพยสิน

7. ชําระคาเชาทรัพยสิน 

9.โอนกรรมสิทธิ์ทรัพยสิน

8. แบงผลประโยชนจากการ
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(1) สัญญาซื้อขาย

-ภาษีเงินได

                                                              เมื่อพิจารณาพบวาผูระดมทุน (Originator) ใน

ธุรกรรมตราสารศุกูกยอมอยูในสถานะเปนนิติบุคคล ดังนั้น จึงมีหนาที่ในการเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล

ตามหลักเกณฑการเสียภาษีที่ไดมีการกําหนดไว ในกรณีที่มีการซื้อขาย มีการจายเงินไดใหแกผูขาย

อสังหาริมทรัพย ผูจายเงินได ซึ่งในที่นี้ คือ SPV ในฐานะทรัสตี มีหนาที่หักภาษีเงินได ณ ที่จายและ

นําสงพนักงานเจาหนาที่ผูรับจดทะเบียนกรรมสิทธิ์และนิติกรรมในขณะที่มีการจดทะเบียนโอนขาย 

อสังหารริมทรัพย โดยภาษีที่หักไวจะนําสงนี้ถือเปนเครดิตในการคํานวณภาษีไดเงินไดของผูขายซึ่งใน

ที่นี้ คือ ผูระดมทุน (Originator) โดยสามารถนําไปใชในรอบระยะเวลาบัญชีที่ถูกหักภาษี ณ ที่จาย 

สําหรับอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลหัก ณ ที่จาย กรณีผูขายเปนนิติบุคคล ผูซื้อตองทําการหักภาษี ณ ที่

จายในอัตรารอยละ 1 ดังความที่ปรากฏในบทบัญญัติมาตรา 69 ตรี33 แหงประมวลรัษฎากร 

- ภาษีธุรกิจเฉพาะ

สําหรับการขายอสังหาริมทรัพยจะตองเสียภาษี

ธุรกิจเฉพาะ ตอเมื่อเขากรณีการขายเปนทางการคาหรือหากําไรที่ตองจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม

ตามที่กําหนดไวในความมาตรา 91/2 (6)34 แหงประมวลรัษฎากร ประกอบความในมาตรา 435 แหง

                                                  
33 ประมวลรัษฎากร
มาตรา 69 ตรี บุคคล หางหุนสวน บริษัท สมาคม หรือ คณะบุคคล ผูจายเงินไดพึงประเมิน ตามมาตรา

40 (8) เฉพาะที่จายใหกับบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบคุคลซึ่งขายอสังหาริมทรัพยคํานวณหักภาษีเงินไดไว ณ ที่จาย
ในอัตรารอยละ 1 แลวนําสงพนักงานเจาหนาที่ผูรับจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมในขณะที่มีการจดทะเบียน และให
นําความในมาตรา 52 วรรคสองและวรรคสาม มาใชบังคับโดยอนุโลม

ภาษีที่หักไวและนําสงตามวรรคหนึ่งใหถือเปนเครดิตในการคํานวณภาษีเงินไดของบริษัทหรือหางหุนสวน
นิติบุคคลที่ถูกหักภาษีตามรอบระยะเวลาบัญชีที่หักไวนั้น

34มาตรา 91/2 มาตรา ภายใตบังคับมาตรา 91/4 การประกอบกิจการดังตอไปนี้ในราชอาณาจักร ใหอยูใน
บังคับตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามบทบัญญัติในหมวดนี้

(1) การธนาคารตามกฎหมายวาดวยธนาคารพาณิชยหรือกฎหมายเฉพาะ
(2) การประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย ธุรกิจเครดิตฟองซิเอรตามกฎหมายวาดวยการประกอบ

ธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร
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(3) การรับประกันชีวิตตามกฎหมายวาดวยการประกันชีวิต
(4) การรับจํานําตามกฎหมายวาดวยโรงรับจํานํา
(5) การประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย เชน การใหกูยืมเงินค้ําประกัน แลกเปลี่ยนเงินตรา

ออก ซื้อ หรือขายตั๋วเงิน หรือรับสงเงินไปตางประเทศดวยวิธีตาง ๆ
(6) การขายอสังหาริมทรัพยเปนทางคาหรือหากําไร ไมวาอสังหาริมทรัพยนั้นจะไดมาโดยวิธีใดกต็าม ทั้งนี้

เฉพาะที่เปนไปตามหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขตามที่กําหนดโดยพระราชกฤษฎีกา
35 พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการขายอสังหาริมทรัพยที่เปนทางคาหรือหา

กําไร (ฉบับที่ 342) พ.ศ. 2541
มาตรา 4 ใหการขายอสังหาริมทรัพยเฉพาะที่ตองจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมดังตอไปนีเ้ปนการขาย

อสังหาริมทรัพยเปนทางคาหรือหากําไรที่ตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 91/2 (6) แหงประมวลรัษฎากร
(1) การขายอสังหาริมทรัพยของผูซึ่งไดรับอนุญาตใหทําการจัดสรรที่ดินตามกฎหมายวาดวยการควบคมุ

การจัดสรรที่ดิน
(2) การขายหองชุดของผูประกอบกิจการซึ่งเปนผูขอจดทะเบียนอาคารชุดตามกฎหมายวาดวยอาคารชดุ
(3) การขายอสังหาริมทรัพยที่เปนอาคารที่สรางขึ้นเพื่อขาย รวมถึงการขายที่ดินอันเปนที่ตั้งของอาคาร

ดังกลาว
(4) การขายอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาลักษณะตาม (1) (2) หรือ (3) เฉพาะกรณีที่มีการแบงขายหรือมีการ

แบงแยกไวเพื่อขาย โดยไดจัดทําถนนหรือสิ่งสาธารณูปโภคอื่นหรือใหคํามั่นวาจะจัดใหมสีิ่งดังกลาว
(5) การขายอสังหาริมทรัพยที่ผูขายมีไวในการประกอบกิจการเฉพาะของนิติบุคคลตามมาตรา 77/1 แหง

ประมวลรัษฎากร
(6) การขายอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาลักษณะตาม (1) (2) (3) (4) หรือ (5) ที่ไดกระทําภายในหาปนับแต

วันที่ไดมาซึ่งอสังหาริมทรัพยนั้น เวนแต
(ก) การขายหรือการถูกเวนคืนตามกฎหมายวาดวยการเวนคือสังหาริมทรัพย
(ข) การขายอสังหาริมทรัพยที่ไดมาโดยทางมรดก
(ค) การขายอสังหาริมทรัพยที่ใชเปนสถานที่อยูอาศัยอันเปนแหลงสาํคัญที่ผูขายมีชื่ออยูในทะเบียนบาน

ตามกฎหมายวาดวยการทะเบียนราษฎรเปนเวลาไมนอยกวาหนึ่งปนบัแตวันที่ไดมาซึ่งอสังหาริมทรัพยนั้นในกรณีที่
ที่ดินและอาคารหรือสิ่งปลูกสรางตาม (ค) ไดมาไมพรอมกันกําหนดเวลาหาปตามความใน (๖) ใหถือตามระยะเวลา
การไดมาซึ่งที่ดินหรืออาคารหรือสิง่ปลูกสรางที่ไดมาภายหลัง

(ง) การโอนกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครองในอสังหาริมทรัพยโดยไมมีคาตอบแทนใหแกบุตรชอบดวย
กฎหมายของตน แตไมรวมถึงบุตรบุญธรรม

(จ) การโอนกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครองในอสังหาริมทรัพยทางมรดกให
แกทายาทโดยธรรมหรือผูรับพินัยกรรมซึ่งเปนทายาทโดยธรรม
(ฉ) การโอนกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครองในอสังหาริมทรัพยใหแกสวนราชการหรือองคการของรัฐบาล

ตามมาตรา 2 แหงประมวลรัษฎากรโดยไมมีคาตอบแทน
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พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการขายอสังหาริมทรัพยที่เปนทางคาหรือ

หากําไร (ฉบับที่ 342) พ.ศ. 2541 ผูขายอสังหาริมทรัพยจะตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะในอัตรารอยละ 

3.3 ตามราคาประเมินทุนทรัพย ในการเรียกเก็บคาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมตาม

ประมวลกฎหมายที่ดินหรือราคาซื้อขาอสังหาริมทรัพย แลวแตอยางใดสูงกวา (ตั้งแตวันที่ 5 

กรกฎาคม 2543-31 ธันวาคม 2545 ลดอัตราภาษีธุรกิจเฉพาะสําหรับการขายอสังหาริมทรัพยเปน

ทางคาหรือกําไร จากอัตรารอยละ 3.3 ลดลงเหลืออัตรารอยละ 0.11)36

ซึ่ ง เ มื่ อพิ จ า รณาจากลั กษณะการซื้ อ ข าย

อสังหาริมทรัพยภายในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา ประเภทการขายไปและเชากลับนั้นอยูใน

บังคับแหงบทบัญญัติแหงประมวลรัษฎากรวาดวยเรื่องภาษีธุรกิจเฉพาะ ดังนั้น ผูระดมทุนจึงมีหนาที่

ในการเสียภาษีธุรกิจเฉพาะดังกลาว

- อากรแสตมป

อากรแสตมปเปนภาษีที่จัดเก็บจากการทําตรา

สาร ตามที่ปรากฏในบัญชีอัตราอากรแสตมปทายประมวลรัษฎากร 28 ลักษณะ แมวาสัญญาซื้อขาย

ไมใชตราสาร 1 ใน 28 ลักษณะของบัญชีดังกลาว สัญญาซื้อขายจึงไมตองเสียอากรแสตมป อยางไรก็

ตาม เนื่องจากในลักษณะที่ 28 ของบัญชีดังกลาว กําหนดใหใบรับจากการจดทะเบียนโอน

อสังหาริมทรัพยตองเสียอากรแสตมป ฉะนั้น ผูขายจึงตองเสียภาษีอากรแสตมปสําหรับใบรับนั้น37 ซึ่ง

                                                                                                                                                 
(ช) การแลกเปลี่ยนกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครองในอสังหาริมทรัพยกับสวนราชการหรือองคการของ

รัฐบาลตามมาตรา 2 แหงประมวลรัษฎากร เฉพาะในกรณีที่สวนราชการหรือองคการของรัฐบาลนั้นมิไดมีการจาย
คาตอบแทนเปนอยางอื่นนอกจากอสังหาริมทรัพยที่แลกเปลี่ยนนั้น

36 พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการลดอัตรารัษฎากร (ฉบับที่ 413) พ.ศ. 
2545

มาตรา 3 ใหลดอัตราภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 91/6 (3) แหงประมวลรัษฎากร และคงจัดเก็บในอัตรา
รอยละ 0.1 สําหรับรายรับกอนหักรายจายใดๆ จากกิจการขายอสังหาริมทรัพยเปนทางคาหรือหากําไรตามมาตรา
91/5 (6) แหงประมวลรัษฎากร ทั้งนี้เฉพาะการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยที่ไดกระทํา
ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2546 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2546

37 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม, การวางแผนภาษีอากร, (กรุงเทพมหานคร : สถาบัน T.Traning Center,2553),
หนา 416.
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ในกรณีตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชาโครงสรางการขายและเชากลับนั้น เขาหลักเกณฑดังกลาว 

เนื่องจากโครงสรางของตราสารนั้นมีการโอนอสังหาริมทรัพย 

กรณีตองเสียอากรแสตมปใบรับ การจดทะเบียน

โอน หรือกอตั้งสิทธิใดๆ เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยโดยมีคาตอบแทน ตองเสียอากรแสตมปเปนตัวเงิน

ในฐานะใบรับ ตามลักษณะตราสาร 28 (ข) แหงบัญชีอัตราอากรแสตมป ทายหมวด 6 ลักษณะ 2

แหงประมวลรัษฎากร สําหรับจํานวนเงินตั้งแต 200 บาท ขึ้นไปทุก 200 บาท หรือเศษของ 200 บาท 

เสียคาอากรแสตมป 1 หรือเทากับรอยละ 0.5 ของจํานวนเงินที่ไดรับ อยางไรก็ดี กรณีที่ผูขายไดจด

ทะเบียนภาษีธุรกิจเฉพาะ ผูขายยอมไดรับการยกเวนไมตองเสียคาอากรแสตมป38

- คาธรรมเนียมการโอน

ในการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมเกี่ยวกับ 

อสังหาริมทรัพยตามประมวลกฎหมายที่ดิน กําหนดใหพนักงานเจาหนาที่ตองเรียกเก็บคาธรรมเนียม

การจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมตามที่กําหนดในกฎกระทรวง แตตองไมเกินอัตราตามบัญชีทาย

ประมวลกฎหมายที่ดิน สําหรับประมวลกฎหมายที่ดินและกฎกระทรวงที่ถือปฏิบัติสําหรับการเรียก

เก็บคาธรรมเนียมการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมการจดทะเบียนการโอนขายอสังหาริมทรัพยนั้น

ตองเสียคาธรรมเนียมในการโอนในอัตรารอยละ 2 ของราคาประเมินของกรมที่ดิน เศษของ 100 บาท 

ใหคิดเปน 100 บาท ทั้งนี้ ไมวาผูขายเปนบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคล หากราคาที่ตกลงซื้อขายสูงกวา

ราคาประเมินของกรมที่ดินก็คงใชราคาประเมินเปนฐานในการเสียคาธรรมเนียม และถาต่ํากวาก็ใช

ราคาประเมินเชนเดียวกัน ดังความตามบทบัญญัติประมวลกฎหมายที่ดิน มาตรา 10339 ,10440 และ 

                                                  
38 เรื่องเดียวกัน.
39 ประมวลกฎหมายที่ดิน 
มาตรา 103 ในการดําเนินการออกหนังสือแสดงสิทธิในที่ดิน การรังวัด การจดทะเบียนสิทธิและนิตกิรรม 

หรือการทําธุระอื่น ๆ เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย ใหเรียกเก็บคาธรรมเนียมและคาใชจายตามที่กําหนดในกฎกระทรวง 
แตตองไมเกินอัตราตามบัญชีทายประมวลกฎหมายนี้

ในกรณีออกโฉนดที่ดินหรือหนังสือรับรองการทําประโยชนตามมาตรา 58 ใหเรียกเก็บเฉพาะคาธรรมเนียม
เปนคาออกโฉนดที่ดิน คาออกหนังสือรับรองการทําประโยชน คาหลักเขตที่ดิน และคามอบอํานาจในกรณีที่มีการ
มอบอํานาจ แลวแตกรณี โดยผูมีสิทธิในท่ีดินจะขอรับโฉนดที่ดินหรือหนังสือรับรองการทําประโยชนไปกอนแตยังไม
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105 เบญจ41 โดยผูซื้อนั้นเปนผูมีหนาที่ในการชําระคาธรรมเนียมดังกลาว อยางไรก็ตามผูซื้อและผูขาย

สามารถตกลงรวมกันชําระคาธรรมเนียมกันได ซึ่งเมื่อพิจารณาการโครงสรางตราสารศุกูกในกรณีตรา

สารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา ประเภทการขายและเชากลับ ผูซื้อซึ่ง คือ SPV ในฐานะทรัสตีตองทํา

การชําระคาธรรมเนียมดังกลาว แตอาจจะตกลงรวมกับผู ระดมทุน (Originator) แบงชําระ

คาธรรมเนียมดังกลาวคนละครึ่งก็ยอมได โดยเปนไปตามความตกลงของคูสัญญาทั้งสองฝาย

                                                                                                                                                 
ชําระเงินคาธรรมเนียมก็ได และใหพนักงานเจาหนาที่จดแจงการคางชําระเงินคาธรรมเนียมใหปรากฏในโฉนดที่ดิน
หรือหนังสือรับรองการทําประโยชนนั้น ถาไดยื่นคําขอจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมครั้งแรก ใหผูยื่นคําขอเปนผูชําระ
คาธรรมเนียม ที่คางชําระ

ในกรณีออกโฉนดที่ดินตามมาตรา 58 ตรี ใหไดรับยกเวนคาธรรมเนียมและคาใชจาย
40 มาตรา 104 ในกรณีการขอจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมโอนกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครองในที่ดินหรือ

อสังหาริมทรัพย ใหผูขอจดทะเบียนเสียคาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมโดยคํานวณตามราคาประเมินทุน
ทรัพยตามมาตรา 105 เบญจ

การขอจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยในกรณีอื่นนอกจากที่กําหนดไวในวรรคหนึ่ง 
ใหผูขอจดทะเบียนเสียคาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม โดยคํานวณตามจํานวนทุนทรัพยทีผู่ขอจด
ทะเบียนแสดงตามความเปนจริง

41 มาตรา 105 เบญจ ใหคณะกรรมการกําหนดราคาประเมินทุนทรัพยมีอํานาจหนาที่ ดังตอไปนี้
(1) กําหนดหลักเกณฑและวิธีการในการกําหนดราคาประเมินทุนทรัพยของอสังหาริมทรัพยเพื่อเรียกเก็บ

คาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมตามประมวลกฎหมายนี้
(2) ใหความเห็นชอบตอการกําหนดราคาประเมินทุนทรัพยที่คณะอนุกรรมการประจําจังหวัดเสนอเพือ่ใช

ในการเรียกเก็บคาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมสําหรับอสังหาริมทรัพยที่ตั้งอยูในเขตจังหวดันั้น หรือใน
ทองที่หนึ่งทองที่ใดในเขตจังหวัดนั้น

(3) วินิจฉัยปญหาเกี่ยวกับการเรียกเก็บคาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมตามที่กรมที่ดินขอ
ความเห็น

(4) แตงตั้งคณะอนุกรรมการเพื่อพิจารณาหรือปฏบิัติการอยางหนึ่งอยางใดตามที่คณะกรรมการกําหนด
ราคาประเมินทุนทรัพยมอบหมายก็ได แลวรายงานตอคณะกรรมการกําหนดราคาประเมินทุนทรัพย

(5) ปฏิบัติการอื่นตามที่บัญญัติไวในประมวลกฎหมายนี้หรือกฎหมายอื่น
ราคาประเมินทุนทรัพยที่คณะกรรมการกําหนดราคาประเมินทุนทรัพยไดใหความเห็นชอบตาม (2) แลวให

ปดประกาศไว ณ สํานักงานที่ดินจงัหวัด สํานักงานที่ดินสาขา และสํานักงานเขต หรือที่วาการอําเภอหรือที่วาการกิ่ง
อําเภอทองที่
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- ภาษีมูลคาเพิ่ม

โดยทั่วไปแลวการขายอสังหาริมทรัพยไมตองเสีย

ภาษีมูลคาเพิ่ม เวนแตกรณีมีของแถมซึ่งเปนสังหาริมทรัพย เชน รถยนต เฟอรนิเจอร มุงลวด 

เหล็กดัด สิทธิการใชสนามกอลฟ สิทธิการใชศูนยออกกําลังกาย ผูขายอสังหาริมทรัพยในกรณีดังกลาว

จะมีหนาที่ในการจดทะเบียนและเสียภาษีมูลคาเพิ่ม เนื่องจากการแถมนั้นเขาลักษณะของนิยามคําวา 

“ขาย” ในบทบัญญัติมาตรา 77/1 (8) แหงประมวลรัษฎากร ที่นิยามไววา...”ขาย หมายความวา

จําหนาย จาย โอนสินคา ไมวาจะมีประโยชนหรือคาตอบแทนหรือไม” เวนแตในแตละปของแถมนั้น

มีราคารวมกันไมถึง 1,200,000 บาท และผูขายตองเรียกเก็บภาษีมูลคาเพิ่มในอัตรารอยละ 7 ของ

ราคาของแถมจากผูซื้อ พรอมทั้งออกใบกํากับภาษีใหกับผูซื้อ ผูซื้อซึ่งเปนผูบริโภคตองรับภาระทาง

ภาษีมูลคาเพิ่มนี้42  เมื่อพิจารณารวมกับลักษณะตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา ประเภทการขาย

และเชากลับ ผูระดมทุนในฐานะผูขายจะตองมีหนาที่ในการชําระภาษีมูลคาเพิ่มในกรณีที่สินทรัพยใน

ธุรกรรมอางอิงนั้นเปนอสังหาริมทรัพยที่มีการตกแตงภายในแลวเสร็จ เชน อาคารชุดที่มีการตกแตง

ภายใน หางสรรพสินคา อาคารสํานักงานที่มีเฟอรนิเจอรภายใน เปนตน

(ข) สัญญาเชา43

- ภาษีเงินไดนิติบุคคล

บริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่มีรายไดจาก

การใหเชาทรัพยสิน จะตองนําไปรวมคํานวณเปนรายไดในการคํานวณกําไรสุทธิ โดยคาเชาที่ไดรับ

ตามสัญญาเชาเกิดขึ้นในรอบระยะเวลาบัญชีใด แมวาจะยังไมไดรับชําระในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น ก็

ตองนํามารวมคํานวณเปนรายไดในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น ตามมาตรา 65 แหงประมวลรัษฎากร 

                                                  
42 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม, การวางแผนภาษีในการทําสัญญา, (นนทบุรี : สถาบัน T. Training Center, 

2546), หนา 7.
43 สรรพากรสาสน, เชาทรัพยกับภาษีอากร[ออนไลน], 11 พฤศจิกายน 2549. แหลงที่มา 

http://www.sanpakornsarn.com/page_article_detail.php?aID=26 
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และสามารถนําคาใชจายที่เกี่ยวกับรายไดนั้นมาถือเปนรายจายในการคํานวณกําไรสุทธิในรอบ

ระยะเวลาบัญชีนั้นไดเชนกัน

สําหรับเงื่อนไขในการคํานวณกําไรสุทธิสําหรับ

บริษัทที่มีรายไดจากการใหเชาทรัพยสิน ไมแตกตางไปจากบริษัททั่วไป กลาวคือ ตองคํานวณกําไร

สุทธิใหเปนไปตามเงื่อนไขที่บัญญัติในมาตรา 65 ทวิ และมาตรา 65 ตรี แหงประมวลรัษฎากร ซึ่งหาก

เปนกรณีที่บริษัทใหบุคคลอื่นเชาทรัพยสินโดยไมคิดคาเชา หรือคิดคาเชาต่ํากวาราคาตลาดแลว เจา

พนักงานประเมินก็มีอํานาจที่จะกําหนดคาเชานั้นตามราคาตลาดได ทั้งนี้ ตามมาตรา 65 ทวิ (4) แหง

ประมวลรัษฎากร

กรณีบริษัทมีรายไดจากเงินคาเชารับลวงหนา 

เงินกินเปลา หรือเงินแปะเจี๊ยะ จะตองคํานวณรายไดดังกลาวโดยเฉลี่ยเงินคาเชารับลวงหนาตามสวน

แหงจํานวนปของอายุการเชา และตองนําสวนเฉลี่ยที่เปนของรอบระยะเวลาบัญชีใด มารวมคํานวณ

กําไรสุทธิกับเงินคาเชา ในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น เพื่อเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลในรอบระยะเวลาบัญชี

ดังกลาวตามเกณฑสิทธิตามมาตรา 65 วรรคสอง แหงประมวลรัษฎากรดวย

- ภาษีมูลคาเพิ่ม

การประกอบกิจการใหเชาทรัพยสิน ถือเปน

กิจการใหบริการที่อยูในบังคับตองเสียภาษีมูลคาเพิ่ม ในเรื่องการเสียภาษีมูลคาเพิ่มหรือการยกเวน

ภาษีมูลคาเพิ่มนี้ หากเปนการใหเชาอสังหาริมทรัพยจะไดรับยกเวนภาษีมูลคาเพิ่ม ตามมาตรา 81(1) 

(ต) แหงประมวลรัษฎากร หมายความวาเมื่อเปนกิจการที่ยกเวนภาษีมูลคาเพิ่มแลว ผูประกอบการก็

ไมมีสิทธินําภาษีซื้อไปใชเปนเครดิตภาษีดวย ประเด็นสําคัญประการหนึ่งที่ควรตองพิจารณา คือ การ

ใหบริการใดเปนกิจการใหเชาอสังหาริมทรัพย ซึ่งตองไมลืมวาเอกเทศสัญญาที่เรียกวา “เชาทรัพย”

จะตองไดความวาผูใหเชาไดสงมอบทรัพยสินที่เชานั้นแกผูเชาเพื่อใชประโยชนในชวงเวลาที่ตกลงเชา

กัน ดังนั้น หากเปนกรณีที่มิไดมีการสงมอบทรัพยสินที่เชากันแลว ก็ไมอาจเปนการเชาทรัพย ซึ่งเมื่อ

ไมใชเปนการใหบริการเชาอสังหาริมทรัพยแลวจะอยูในบังคับตองเสียภาษีมูลคาเพิ่ม
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ประเด็นที่ควรตองพิจารณาเพิ่มเติมก็คือ ภาษีซื้อ

จากการเชาทรัพยสินสามารถนํามาใชเปนเครดิตภาษีไดหรือไม ในเรื่องนี้จะตองพิจารณาหลัก

กฎหมายภาษีมูลคาเพิ่มกอนวาผูประกอบการจดทะเบียนสามารถนําภาษีซื้อจากการประกอบกิจการ

มาใชได เวนแตจะเปนภาษีซื้อที่ตองหามที่บัญญัติไวในมาตรา 82/5 แหงประมวลรัษฎากร ดังนั้น ใน

กรณีภาษีซื้อจากการเชาทรัพยสินผูเชาที่เปนผูประกอบการจดทะเบียนจึงสามารถนําไปใชเปนเครดิต

ภาษีได เวนแตเปนภาษีซื้อตองหาม เชน ภาษีซื้อจากการเชารถยนตนั่งและรถยนตโดยสารที่มีที่นั่งไม

เกิน 10 คน ตามกฎหมายวาดวยพิกัดอัตราภาษีสรรพสามิต ผูประกอบการจะไมสามารถนํามาหักใน

การคํานวณภาษีมูลคาเพิ่มตามมาตรา 82/3 แหงประมวลรัษฎากรได เนื่องจากเปนภาษีซื้อตองหาม

ตามมาตรา 82/5(6) แหงประมวลรัษฎากร ประกอบกับขอ 2(1) ของประกาศอธิบดีกรมสรรพากร 

เกี่ยวกับภาษีมูลคาเพิ่ม (ฉบับที่ 42)ฯ ลงวันที่ 29 ธันวาคม พ.ศ.2535 แตอยางไรก็ตามภาษีซื้อ

ดังกลาวไมเปนรายจายตองหามในการคํานวณกําไรสุทธิตามมาตรา 65 ตรี (6ทวิ) แหงประมวล

รัษฎากร หรือเปนภาษีซื้อจากการประกอบกิจการใหเชาอสังหาริมทรัพย ซึ่งเปนกิจการที่ยกเวน

ภาษีมูลคาเพิ่ม เปนตน

- อากรแสตมป 

โดยหลักแลวการเชาอสังหาริมทรัพยนั้นไม

จําตองจด ทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ แตในกรณีการเชาอสังหาริมทรัพยนั้นที่มีกําหนดเกินกวา 3 

ปขึ้นไปตองทําการจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ ตามบทบัญญัติมาตรา 53844 แหงประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชย สําหรับคาธรรมเนียมจดทะเบียนการเชานั้นเรียกเก็บในอัตรารอยละ 1

ตามความวาดวยเรื่องการเรียกเก็บคาธรรมเนียมการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมเกี่ยวกับ

อสังหาริมทรัพยตามประมวลกฎหมายที่ดิน ที่ปรากฏในขอ 2(7) กฎกระทรวง ฉบับที่ 47 (พ.ศ.2541) 

ออกตามความในพระราชบัญญัติใหใชประมวลกฎหมายที่ดิน พ.ศ.2547 ผูใหเชาจะตองเสียภาษีอากร

                                                  
44 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
มาตรา 538 เชาอสังหาริมทรัพยนั้น ถามิไดมีหลักฐานเปนหนังสืออยางหนึ่งอยางใดลงลายมือชื่อฝายที่ตอง

รับผิดเปนสําคัญ ทานวาจะฟองรองใหบังคับคดีหาไดไม ถาเชามีกําหนดกวาสามปขึ้นไป หรือกําหนดตลอดอายุของผู
เชาหรือผูใหเชาไซร หากมิไดทําเปนหนังสือและจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ ทานวาการเชานั้นจะฟองรองให
บังคับคดีไดแตเพียงสามป
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ตามประมวลรัษฎากรตามลักษณะแหงตราสาร 1 แหงบัญชีอัตราอากรแสตมป ทายหมวด 6 ใน

ลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร ทุกจํานวน 1,000 บาท หรือเศษของ 1,000 บาท แหงคาเชา หรือ

เงินกินเปลา หรือทั้งสองอยางรวมกันตลอดอายุการเชาเปนคาอากรแสตมป 1 บาท  ดังนั้น ในกรณี

ตราสารศุกูกมีธุรกรรมการเชาสินทรัพยที่ใชในการอางอิงมีระยะเวลานานเกินกวา 3 ปยอมตองจด

ทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ และชําระคาธรรมเนียมในอัตราดังกลาวขางตน 

ข. โครงสรางตราสารศุกูกประเภทอางอิงการเชา (sukuk 

al – Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ Head lease–Sub lease

ภาพที่ 7 ตราสารศุกูกอิญาเราะฮ (sukuk al-Ijarah)

รูปแบบการเชาไปและเชากลับ head lease–sub lease

สําหรับโครงสรางตราสารศุกูกประเภทอางอิงการเชา (sukuk al–

Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (Head lease – Sub lease) มักจะอางอิงกับสินทรัพยที่เปน

อสังหาริมทรัพยเชนเดียวกับกรณีรูปแบบการขายและเชากลับ (sale and leaseback) ดังนั้นการ

วิเคราะหถึงภาระทางภาษีของโครงสรางตราสารศุกูกประเภทดังกลาวนั้นตองทราบถึงภาษีที่เกี่ยวของ

กับการเชาอสังหาริมทรัพย  อันประกอบดวย ภาษีเงินได  ภาษีธุรกิจเฉพาะ อากรแสตมป 

คาธรรมเนียมการโอน และภาษีมูลคาเพิ่ม

ผูระดมทุน
SPV ผูถือศุกูก

2.เสนอขายศุกูก

  3.ชําระคาซื้อศุกูก
1.จัดตั้ง

4. โอนการครอบครองทรัพยสิน

6. ใหเชาทรัพยสินกลับคืน

5. ชําระคาเชาทรัพยสิน

  7. ชําระคาเชาทรัพยสิน 

                    9.โอนการครอบครองทรัพยสิน

8. แบงผลประโยชนจากการ
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สําหรับตราสารศุกูกประเภทอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah) 

รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease–sub lease) มีแคเพียงสัญญาเชาที่เกี่ยวของกับสัญญา

อางอิงภายในตราสารศุกูกประเภทนี้ อันเปนที่มีของภาระทางภาษีของการทําธุรกรรมดังกลาว ดังนั้น

ภาระทางภาษีของตราสารศุกูกประเภทนี้ เมื่อพิจารณาในเบื้องตนยอมนาจะมีภาระเชนเดียวกับการ

เขาทําการเชาทรัพยดังที่ไดกลาวไปแลวในขอ (ข) สัญญาเชาในขางตน 

- ภาษีเงินไดนิติบุคคล

บริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่มีรายไดจากการใหเชา

ทรัพยสิน จะตองนําไปรวมคํานวณเปนรายไดในการคํานวณกําไรสุทธิ โดยคาเชาที่ไดรับตามสัญญา

เชาเกิดขึ้นในรอบระยะเวลาบัญชีใด แมวาจะยังไมไดรับชําระในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น ก็ตองนํามา

รวมคํานวณเปนรายไดในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น ตามมาตรา 65 แหงประมวลรัษฎากร และสามารถ

นําคาใชจายที่เกี่ยวกับรายไดนั้นมาถือเปนรายจายในการคํานวณกําไรสุทธิในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น

เชนกัน

สําหรับเงื่อนไขในการคํานวณกําไรสุทธิสําหรับบริษัทที่มี

รายไดจากการใหเชาทรัพยสิน ก็คงไมแตกตางไปจากบริษัททั่วไป กลาวคือ จะตองคํานวณกําไรสุทธิ

ใหเปนไปตามเงื่อนไขที่บัญญัติในมาตรา 65 ทวิ และมาตรา 65 ตรี แหงประมวลรัษฎากร ซึ่งแนนอน

หากเปนกรณีที่บริษัทใหบุคคลอื่นเชาทรัพยสินโดยไมคิดคาเชาหรือคิดคาเชาต่ํากวาราคาตลาด

แลว   เจาพนักงานประเมินก็มีอํานาจที่จะกําหนดคาเชานั้นตามราคาตลาดได ทั้งนี้ ตามมาตรา 65 

ทวิ (4) แหงประมวลรัษฎากร45

แตอยางไรก็ตามผูเขียนพบวาเคยมีการตีความในแนว

วินิจฉัยในขอหารือภาษีอากรของกรมสรรพากรในเรื่องกรณีการเชาอสังหาริมทรัพยระหวางกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพย ระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย และบริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด46

                                                  
45 สรรพากรสาสน, เชาทรัพยกับภาษีอากรปที่ 53 ฉบับที่ 11[ออนไลน].
46 ขอหารือกรมสรรพากร เรื่อง กรณีการเชาอสังหาริมทรัพยระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เลขที่

หนังสือ กค 0706 (กม.06)/687[ออนไลน], 20 สิงหาคม 2554. แหลงที่มา http://www.rd.go.th/p
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ซึ่งลักษณะโครงสรางของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยดังกลาวนั้นมีการเชาทรัพยในลักษณะคลายกับ

ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (Head lease 

– Sub lease) ที่ตีความวาผูใหเชารายแรกที่ทําการเชากลับนั้นไมมีสิทธินําคาเชามาคํานวณเปน

รายไดและรายจายในการคํานวณกําไรสุทธิได

ตามขอเท็จจริงที่ปรากฏในขอหารือของกรมสรรพากรใน

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย47 คือ “กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย มีฐานะเปนกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย ประเภทกอง 1 ไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย

ในการจัดตั้งและจดทะเบียนเปนกองทุนรวม เมื่อวันที่ 22 พฤศจิกายน พ.ศ.2549 ไมมีการกําหนด

อายุโครงการบริหารงานโดยบริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุนนครหลวงไทย เพื่อเปนการระดมเงิน

ลงทุนจากประชาชนและนักลงทุนทั่วไป มีวัตถุประสงคหลักในการนําเงินที่ไดจากการระดมเงินทุนไป

ซื้อ เชา และหรือเชาชวงอสังหารริมทรัพย และจัดหาผลประโยชนจากอสังหารริมทรัพย”

“ในกรณีที่บริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด ไดทําสัญญาให

กองทุนรวมสมุย เชาอสังหาริมทรัพย ไดแก ที่ดิน ทางวิ่งของเครื่องบิน ลาดจอดเครื่องบิน อาคาร

ผูโดยสารปจจุบัน อาคารผูโดยสารใหมสนามบิน เปนเวลา 30 ป เมื่อวันที่ 24 พฤศจิกายน 2549 และ

กองทุนรวมสมุย ไดทําสัญญาใหบริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด (ผูใหเชาเดิม) เชาชวงเมื่อวันที่ 24 

พฤศจิกายน 2549 โดยไดสิทธิการเชาเปนเวลา 30 ป (กองทุนรวมสมุย ซึ่งเปนผูเชาไดนําทรัพยสินที่

เชาดังกลาว ใหบริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด เชาชวง ซึ่งเปนผูใหเชาเดิม และเปนผูถือหนวยลงทุนใน

กองทุนรวมสมุย) แสดงใหเห็นวา คูสัญญามิไดมุงถึงการสงมอบการครอบครองตอทรัพยที่ใหเชาโดย

แทจริง และสัญญาดังกลาว จึงเปนนิติกรรมที่คูกรณีทําขึ้นโดยมิไดมุงประสงคจะผูกนิติสัมพันธกันตาม

สัญญาเชาโดยแทจริง บริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด จึงไมมีสิทธินําคาเชามาคํานวณเปนรายไดและ

รายจายในการคํานวณกําไรสุทธิได”

                                                                                                                                                 
ublish/38394.0.html

47 เรื่องเดียวกัน.



85

- ภาษีมูลคาเพิ่ม 

การประกอบกิจการใหเชาทรัพยสิน ถือเปนกิจการ

ใหบริการที่อยูในบังคับตองเสียภาษีมูลคาเพิ่ม ในเรื่องการเสียภาษีมูลคาเพิ่มหรือการยกเวน

ภาษีมูลคาเพิ่มนี้ หากเปนการใหเชาอสังหาริมทรัพยจะไดรับยกเวนภาษีมูลคาเพิ่ม ตามมาตรา 81(1) 

(ต) แหงประมวลรัษฎากร หมายความวาเมื่อเปนกิจการที่ยกเวนภาษีมูลคาเพิ่มแลว ผูประกอบการก็

ไมมีสิทธินําภาษีซื้อไปใชเปนเครดิตภาษีดวย 

อยางไรก็ตามนั้น ประเด็นสําคัญประการหนึ่งที่ควรตอง

พิจารณาคือการใหบริการใดเปนกิจการใหเชาอสังหาริมทรัพย ซึ่งเมื่อพิจารณารวมกับเอกเทศสัญญา 

“เชาทรัพย” จะตองไดความวาผูใหเชาไดสงมอบทรัพยสินที่เชานั้นแกผูเชาเพื่อใชประโยชนใน

ชวงเวลาที่ตกลงเชากัน ดังนั้น หากเปนกรณีที่มิไดมีการสงมอบทรัพยสินที่เชากันแลว ก็ไมอาจเปน

การเชาทรัพย ซึ่งเมื่อไมใชเปนการใหบริการเชาอสังหาริมทรัพยแลวจะอยูในบังคับตองเสีย

ภาษีมูลคาเพิ่ม48

- คาธรรมเนียม 

โดยหลักแลวการเชาอสังหาริมทรัพยนั้นไมจําตองจด

ทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ แตในกรณีการเชาอสังหาริมทรัพยนั้นที่มีกําหนดเกินกวา 3 ปขึ้นไป

ตองทําการจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ ตามบทบัญญัติมาตรา 53849 แหงประมวลกฎหมายแพง

และพาณิชย   

                                                  
48 สรรพากรสาสน,เชาทรัพยกับภาษีอากร,ปที่ 53 ฉบับที่ 11.
49 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
มาตรา 538 เชาอสังหาริมทรัพยนั้น ถามิไดมีหลักฐานเปนหนังสืออยางหนึ่งอยางใดลงลายมือชื่อฝายที่ตอง

รับผิดเปนสําคัญ ทานวาจะฟองรองใหบังคับคดีหาไดไม ถาเชามีกําหนดกวาสามปขึ้นไป หรือกําหนดตลอดอายุของผู
เชาหรือผูใหเชาไซร หากมิไดทําเปนหนังสือและจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ ทานวาการเชานั้นจะฟองรองให
บังคับคดีไดแตเพียงสามป
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สําหรับคาธรรมเนียมจดทะเบียนการเชานั้นเรียกเก็บใน

อัตรารอยละ 1 ตามความวาดวยเรื่องการเรียกเก็บคาธรรมเนียมการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม

เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยตามประมวลกฎหมายที่ดิน ที่ปรากฏในขอ 2(7) กฎกระทรวง ฉบับที่ 47

(พ.ศ.2541) ออกตามความในพระราชบัญญัติ ใหใชประมวลกฎหมายที่ดิน พ.ศ.2547 ผูใหเชาจะตอง

เสียภาษีอากรตามประมวลรัษฎากรตามลักษณะแหงตราสาร 1 แหงบัญชีอัตราอากรแสตมป ทาย

หมวด 6 ในลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร ทุกจํานวน 1,000 บาท หรือเศษของ 1,000 บาท แหง

คาเชา หรือเงินกินเปลา หรือทั้งสองอยางรวมกันตลอดอายุการเชาเปนคาอากรแสตมป 1 บาท  

ดังนั้น ในกรณีตราสารศุกูกมีธุรกรรมการเชาสินทรัพยที่ใช

ในการอางอิงมีระยะเวลานานเกินกวา 3 ปยอมตองจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ และชําระ

คาธรรมเนียมในอัตราดังกลาวขางตน 

แตเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีของการเชาอสังหาริมทรัพย

ระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย และบริษัท การบิน

กรุงเทพ จํากัด กรมที่ดินแจงวาการใหเชาและเชากลับโดยคูสัญญาเดียวกันไมสามารถจดทะเบียนได  

อยางไรก็ตาม การจดทะเบียนที่สั้นกวา 3 ป ไมจําเปนตองจดทะเบียน ดังนั้น คาธรรมเนียมในการจด

ทะเบียนจึงไมเกิดขึ้น โดยผูเชาและผูใหเชาอาจตกลงทําการเชากลับเปนระยะเวลาไมเกินกวา 3 ป 

พรอมคํามั่นวาจะเชาดวยขอตกลงและเงื่อนไขเดิมในอนาคตได 

อยางไรก็ตาม โครงสรางตราสารศุกูกประเภทอางอิงการ

เชา (sukuk al – Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (Head lease – Sub lease) จะตองถูก

ตีความเพื่อวิเคราะหภาระทางภาษีที่แนนอนตอไปเนื่องจากยังไมเกิดการระดมทุนผานโครงสราง

ดังกลาวขึ้นจริงภายในประเทศไทย ผูเขียนเพียงทําการยกตัวอยางเทียบเคียงกรณีศึกษาที่มีลักษณะ

ธุรกรรมที่ใกลเคียงเพื่อเปรียบเทียบภาระภาษีที่อาจจะเกิดขึ้นเมื่อมีการดําเนินธุรกรรมดังกลาว
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2.2.5.1.2 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-

Istisna)

ภาพโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-

Istisna) ดังที่ปรากฏในขางตน* เปนภาพที่ผูเขียนแสดงใหเห็นถึงโครงสรางเบื้องตนในการระดมทุน

ผานตราสารศุกูกตามหลักการอิสทีสนาเพื่อประโยชนตอการทําความเขาใจถึงปญหา ซึ่งอาจมี

รายละเอียดที่แตกตางจากโครงสรางที่สํานักงาน ก.ล.ต. ไดรางรูปแบบโครงสราง Ijarah และ Itisna 

ดังที่ปรากฏในเอกสารแนบ 1 เอกสารการรับฟงความคิดเห็นเรื่องหลักเกณฑการออกและเสนอขาย

ตราสารศุกูก และหลักเกณฑของทรัสตีสําหรับการออกตราสารศุกูก

สําหรับภาระทางภาษีของโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทํา

คําสั่งซื้อ (sukuk al-Istisna) ผูเขียนเห็นวาเปนการยากที่จะตัดสินวาโครงสรางตราสารศุกูกอางอิง

ธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Istisna) ดังกลาวนั้นเปนสัญญาซื้อขาย หรือสัญญาจางทําของ

ภายใตกฎหมายเอกเทศสัญญาของไทย เนื่องจากในแตละโครงสรางตราสารนั้นก็มีรายละเอียดของ

สัญญาที่เปนธุรกรรมอางอิงแตกตางกันไป อยางไรก็ตาม จึงตองทําการพิเคราะหรายละเอียดของ

สัญญาที่เปนธุรกรรมดังกลาวเปนรายกรณีไป วาเขาหลักเกณฑของเอกเทศสัญญาประเภทใด

ดังนั้น ในความเห็นของผูเขียนเห็นวาภาระทางภาษีของโครงสรางตราสารศุ

กูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Istisna) จึงอาจเปนไดทั้งกรณีสัญญาซื้อขายและสัญญา

จางทําของ (สัญญารับเหมากอสราง) ดังนี้

ก. สัญญาซื้อขาย

- ภาษีเงินได 

เมื่อพิจารณา พบวาผูระดมทุน (Originator) ในธุรกรรมตราสาร 

อิสลามยอมอยูในสถานะเปนนิติบุคคล ดังนั้น จึงมีหนาที่เสียภาษีเงินไดนิติบุคคลตามหลักเกณฑการ

                                                  
 โปรดดูภาพหนา 58. ประกอบ.
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เสียภาษีที่ไดมีการกําหนดไว ในกรณีที่มีการซื้อขาย มีการจายเงินไดใหแกผูขายอสังหาริมทรัพย ผู

จายเงินได ซึ่งในที่นี้ คือ SPV ในฐานะทรัสตี มีหนาที่หักภาษีเงินได ณ ที่จายและนําสงพนักงาน

เจาหนาที่ผูรับจดทะเบียนกรรมสิทธิ์และนิติกรรมในขณะที่มีการจดทะเบียนโอนขายอสังหารริมทรัพย 

โดยภาษีที่หักไวจะนําสงนี้ถือเปนเครดิตในการคํานวณภาษีไดเงินไดของผูขายซึ่งในที่นี้ คือ ผูระดมทุน 

(Originator) โดยสามารถนําไปใชในรอบระยะเวลาบัญชีที่ถูกหักภาษี ณ ที่จาย สําหรับอัตราภาษีเงิน

ไดนิติบุคคลหัก ณ ที่จาย กรณีผูขายเปนนิติบุคคล ผูซื้อตองทําการหักภาษี ณ ที่จายในอัตรารอยละ 1 

ดังความที่ปรากฏในบทบัญญัติมาตรา 69 ตรี50 แหงประมวลรัษฎากร 

- ภาษีธุรกิจเฉพาะ

สําหรับการขายอสังหาริมทรัพยที่จะตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะนั้น 

ตอเมื่อเขากรณีการขายเปนทางการคาหรือหากําไรที่ตองจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมตามที่กําหนด

ไวในความมาตรา 91/2 (6)51 แหงประมวลรัษฎากร ประกอบความในมาตรา 452 แหงพระราช

                                                  
50 ประมวลรัษฎากร
มาตรา 69 ตรี บุคคล หางหุนสวน บริษัท สมาคม หรือ คณะบุคคล ผูจายเงินไดพึงประเมิน ตามมาตรา

40 (8) เฉพาะที่จายใหกับบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบคุคลซึ่งขายอสังหาริมทรัพยคํานวณหักภาษีเงินไดไว ณ ที่จาย
ในอัตรารอยละ 1 แลวนําสงพนักงานเจาหนาที่ผูรับจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมในขณะที่มีการจดทะเบียน และให
นําความในมาตรา 52 วรรคสองและวรรคสาม มาใชบังคับโดยอนุโลม

ภาษีที่หักไวและนําสงตามวรรคหนึ่งใหถือเปนเครดิตในการคํานวณภาษีเงินไดของบริษัทหรือหางหุนสวน
นิติบุคคลที่ถูกหักภาษีตามรอบระยะเวลาบัญชีที่หักไวนั้น

51 มาตรา 91/2 มาตรา ภายใตบังคับมาตรา 91/4 การประกอบกิจการดังตอไปนี้ในราชอาณาจักร ใหอยู
ในบังคับตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามบทบัญญัติในหมวดนี้

(1) การธนาคารตามกฎหมายวาดวยธนาคารพาณิชยหรือกฎหมายเฉพาะ
(2) การประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย ธุรกิจเครดิตฟองซิเอรตามกฎหมายวาดวยการประกอบ

ธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร
(3) การรับประกันชีวิตตามกฎหมายวาดวยการประกันชีวิต
(4) การรับจํานําตามกฎหมายวาดวยโรงรับจํานํา
(5) การประกอบกิจการโดยปกติเยี่ยงธนาคารพาณิชย เชน การใหกูยืมเงินค้ําประกัน แลกเปลี่ยนเงินตรา

ออก ซื้อ หรือขายตั๋วเงิน หรือรับสงเงินไปตางประเทศดวยวิธีตาง ๆ
(6) การขายอสังหาริมทรัพยเปนทางคาหรือหากําไร ไมวาอสังหาริมทรัพยนั้นจะไดมาโดยวิธีใดกต็าม ทั้งนี้

เฉพาะที่เปนไปตามหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขตามที่กําหนดโดยพระราชกฤษฎีกา
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กฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการขายอสังหาริมทรัพยที่เปนทางคาหรือหากําไร 

(ฉบับที่ 342) พ.ศ. 2541 ผูขายอสังหาริมทรัพยจะตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะในอัตรารอยละ 3.3 ตาม

ราคาประเมินทุนทรัพย ในการเรียกเก็บคาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมตามประมวล

                                                                                                                                                 
52 พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการขายอสังหาริมทรัพยที่เปนทางคาหรือหา

กําไร (ฉบับที่ 342) พ.ศ. 2541
มาตรา 4 ใหการขายอสังหาริมทรัพยเฉพาะที่ตองจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมดังตอไปนีเ้ปนการขาย

อสังหาริมทรัพยเปนทางคาหรือหากําไรที่ตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 91/2 (6) แหงประมวลรัษฎากร
(1) การขายอสังหาริมทรัพยของผูซึ่งไดรับอนุญาตใหทําการจัดสรรที่ดินตามกฎหมายวาดวยการควบคมุ

การจัดสรรที่ดิน
(2) การขายหองชุดของผูประกอบกิจการซึ่งเปนผูขอจดทะเบียนอาคารชุดตามกฎหมายวาดวยอาคารชดุ
(3) การขายอสังหาริมทรัพยที่เปนอาคารที่สรางขึ้นเพื่อขาย รวมถึงการขายที่ดินอันเปนที่ตั้งของอาคาร

ดังกลาว
(4) การขายอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาลักษณะตาม (1) (2) หรือ (3) เฉพาะกรณีที่มีการแบงขายหรือมีการ

แบงแยกไวเพื่อขาย โดยไดจัดทําถนนหรือสิ่งสาธารณูปโภคอื่นหรือใหคํามั่นวาจะจัดใหมสีิ่งดังกลาว
(5) การขายอสังหาริมทรัพยที่ผูขายมีไวในการประกอบกิจการเฉพาะของนิติบุคคลตามมาตรา 77/1 แหง

ประมวลรัษฎากร
(6) การขายอสังหาริมทรัพยที่ไมเขาลักษณะตาม (1) (2) (3) (4) หรือ (5) ที่ไดกระทําภายในหาปนับแต

วันที่ไดมาซึ่งอสังหาริมทรัพยนั้น เวนแต
(ก) การขายหรือการถูกเวนคืนตามกฎหมายวาดวยการเวนคือสังหาริมทรัพย
(ข) การขายอสังหาริมทรัพยที่ไดมาโดยทางมรดก
(ค) การขายอสังหาริมทรัพยที่ใชเปนสถานที่อยูอาศัยอันเปนแหลงสาํคัญที่ผูขายมีชื่ออยูใน

ทะเบียนบานตามกฎหมายวาดวยการทะเบียนราษฎรเปนเวลาไมนอยกวาหนึ่งปนับแตวันที่ไดมาซึ่งอสังหาริมทรัพย
นั้นในกรณีที่ที่ดินและอาคารหรือสิ่งปลูกสรางตาม (ค) ไดมาไมพรอมกันกําหนดเวลาหาปตามความใน (๖) ใหถือตาม
ระยะเวลาการไดมาซึ่งที่ดินหรืออาคารหรือสิ่งปลูกสรางที่ไดมาภายหลัง

(ง) การโอนกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครองในอสังหาริมทรัพยโดยไมมีคาตอบแทนใหแกบุตรชอบ
ดวยกฎหมายของตน แตไมรวมถึงบุตรบุญธรรม

(จ) การโอนกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครองในอสังหาริมทรัพยทางมรดกใหแกทายาทโดยธรรม
หรือผูรับพินัยกรรมซึ่งเปนทายาทโดยธรรม

(ฉ) การโอนกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครองในอสังหาริมทรัพยใหแกสวนราชการหรือองคการของ
รัฐบาลตามมาตรา 2 แหงประมวลรัษฎากรโดยไมมีคาตอบแทน

(ช) การแลกเปลี่ยนกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครองในอสังหาริมทรัพยกับสวนราชการหรือ
องคการของรัฐบาลตามมาตรา 2 แหงประมวลรัษฎากร เฉพาะในกรณีที่สวนราชการหรือองคการของรัฐบาลนั้นมิได
มีการจายคาตอบแทนเปนอยางอืน่นอกจากอสังหาริมทรัพยที่แลกเปลี่ยนนั้น
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กฎหมายที่ดินหรือราคาซื้อขาอสังหาริมทรัพย แลวแตอยางใดสูงกวา (ตั้งแตวันที่ 5 กรกฎาคม 2543 

- 31 ธันวาคม 2545 ลดอัตราภาษีธุรกิจเฉพาะสําหรับการขายอสังหาริมทรัพยเปนทางคาหรือกําไร 

จากอัตรารอยละ 3.3 ลดลงเหลืออัตรารอยละ 0.11)53

ซึ่งเมื่อพิจารณาจากลักษณะการซื้อขายอสังหาริมทรัพยภายใน

ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมตราสารประเภทนี้อยูในบังคับแหงบทบัญญัติแหงประมวลรัษฎากรวาดวย

เรื่องภาษีธุรกิจเฉพาะ ดังนั้นผูระดมทุนจึงมีหนาที่ในการเสียภาษีธุรกิจเฉพาะดังกลาว

- อากรแสตมป

อากรแสตมปเปนภาษีที่จัดเก็บจากการทําตราสาร ตามที่ปรากฏ

ในบัญชีอัตราอากรแสตมปทายประมวลรัษฎากร  28 ลักษณะ แมวาสัญญาซื้อขายไมใชตราสาร 1 ใน 

28 ลักษณะของบัญชีดังกลาว สัญญาซื้อขายจึงไมตองเสียอากรแสตมป อยางไรก็ดี เนื่องจากใน

ลักษณะที่ 28 ของบัญชีดังกลาว กําหนดใหใบรับจากการจดทะเบียนโอนอสังหาริมทรัพยตองเสีย

อากรแสตมป ฉะนั้น ผูขายจึงตองเสียภาษีอากรแสตมปสําหรับใบรับนั้น54

ซึ่งในกรณีตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ เขาตาม

ลักษณะของหลักเกณฑดังกลาว เนื่องจากโครงสรางของตราสารนั้นมีการโอนกรรมสิทธิ์ ใน

อสังหาริมทรัพย กรณีตองเสียอากรแสตมปใบรับ การจดทะเบียนโอนหรือกอตั้งสิทธิใดๆ เกี่ยวกับ

อสังหาริมทรัพยโดยมีคาตอบแทน ตองเสียอากรแสตมปเปนตัวเงินในฐานะใบรับ ตามลักษณะตรา

สาร 28 (ข) แหงบัญชีอัตราอากรแสตมป ทายหมวด 6 ลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร สําหรับ

จํานวนเงินตั้งแต 200 บาท ขึ้นไปทุก 200 บาท หรือเศษของ 200 บาท เสียคาอากรแสตมป 1 หรือ

                                                  
53 พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการลดอัตรารัษฎากร (ฉบับที่ 413) พ.ศ. 

2545
มาตรา 3 ใหลดอัตราภาษีธุรกิจเฉพาะตามมาตรา 91/6 (3) แหงประมวลรัษฎากร และคงจัดเก็บในอัตรา

รอยละ 0.1 สําหรับรายรับกอนหักรายจายใดๆ จากกิจการขายอสังหาริมทรัพยเปนทางคาหรือหากําไรตามมาตรา
91/5 (6) แหงประมวลรัษฎากร ทั้งนี้เฉพาะการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยที่ไดกระทํา
ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2546 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2546

54 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม, การวางแผนภาษีอากร, หนา 416.
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เทากับรอยละ 0.5 ของจํานวนเงินที่ไดรับ อยางไรก็ดี กรณีที่ผูขายไดจดทะเบียนภาษีธุรกิจเฉพาะ 

ผูขายยอมไดรับการยกเวนไมตองเสียคาอากรแสตมป55

- คาธรรมเนียมการโอน

ในการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย ตาม

ประมวลกฎหมายที่ดินกําหนด ใหพนักงานเจาหนาที่ตองเรียกเก็บคาธรรมเนียมการจดทะเบียนสิทธิ

และนิติกรรมตามที่กําหนดในกฎกระทรวง แตตองไมเกินอัตราตามบัญชีทายประมวลกฎหมายที่ดิน

สําหรับประมวลกฎหมายที่ดินและกฎกระทรวงที่ถือปฏิบัติสําหรับการเรียกเก็บคาธรรมเนียมการจด

ทะเบียนสิทธิและนิติกรรม

การจดทะเบียนการโอนขายอสั งหาริมทรัพยนั้ นตอง เสี ย 

คาธรรมเนียมในการโอนในอัตรารอยละ 2 ของราคาประเมินของกรมที่ดิน เศษของ 100 บาท ใหคิด

เปน 100 บาท ทั้งนี้ไมวาผูขายเปนบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคล หากราคาที่ตกลงซื้อขายสูงกวาราคา

ประเมินของกรมที่ดินก็คงใชราคาประเมินเปนฐานในการเสียคาธรรมเนียม และถาต่ํากวาก็ใชราคา

ประเมินเชนเดียวกัน ดังความตามบทบัญญัติประมวลกฎหมายที่ดิน มาตรา 10356 ,10457 และ 105 

                                                  
55 เรื่องเดียวกัน.
56 ประมวลกฎหมายที่ดิน 
มาตรา 103 ในการดําเนินการออกหนังสือแสดงสิทธิในที่ดิน การรังวัด การจดทะเบียนสิทธิและนิตกิรรม 

หรือการทําธุระอื่น ๆ เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย ใหเรียกเก็บคาธรรมเนียมและคาใชจายตามที่กําหนดในกฎกระทรวง 
แตตองไมเกินอัตราตามบัญชีทายประมวลกฎหมายนี้

ในกรณีออกโฉนดที่ดินหรือหนังสือรับรองการทําประโยชนตามมาตรา 58 ใหเรียกเก็บเฉพาะคาธรรมเนียม
เปนคาออกโฉนดที่ดิน คาออกหนังสือรับรองการทําประโยชน คาหลักเขตที่ดิน และคามอบอํานาจในกรณีที่มีการ
มอบอํานาจ แลวแตกรณี โดยผูมีสิทธิในท่ีดินจะขอรับโฉนดที่ดินหรือหนังสือรับรองการทําประโยชนไปกอนแตยังไม
ชําระเงินคาธรรมเนียมก็ได และใหพนักงานเจาหนาที่จดแจงการคางชําระเงินคาธรรมเนียมใหปรากฏในโฉนดที่ดิน
หรือหนังสือรับรองการทําประโยชนนั้น ถาไดยื่นคําขอจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมครั้งแรก ใหผูยื่นคําขอเปนผูชําระ
คาธรรมเนียม ที่คางชําระ

ในกรณีออกโฉนดที่ดินตามมาตรา 58 ตรี ใหไดรับยกเวนคาธรรมเนียมและคาใชจาย
57 มาตรา 104 ในกรณีการขอจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมโอนกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครองในที่ดินหรือ

อสังหาริมทรัพย ใหผูขอจดทะเบียนเสียคาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมโดยคํานวณตามราคาประเมินทุน
ทรัพยตามมาตรา 105 เบญจ
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เบญจ58 โดยผูซื้อนั้นเปนผูมีหนาที่ในการชําระคาธรรมเนียมดังกลาว อยางไรก็ตามผูซื้อและผูขาย

สามารถตกลงรวมกันชําระคาธรรมเนียมกันได 

ซึ่งเมื่อพิจารณาการโครงสรางตราสารศุกูกในกรณีตราสารศุกูก

อางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ ผูซื้อซึ่ง คือ SPV ในฐานะทรัสตีตองทําการชําระคาธรรมเนียมดังกลาว 

แตอาจจะตกลงรวมกับผูระดมทุน (Originator) แบงชําระคาธรรมเนียมดังกลาวคนละครึ่งก็ยอมได

เปนไปตามความตกลงของคูสัญญาทั้งสองฝาย

- ภาษีมูลคาเพิ่ม

โดยทั่วไปแลวการขายอสังหาริมทรัพยไมตองเสียภาษีมูลคาเพิ่ม 

เวนแตกรณีมีของแถมซึ่งเปนสังหาริมทรัพย เชน รถยนต เฟอรนิเจอร มุงลวด เหล็กดัด สิทธิการใช

สนามกอลฟ สิทธิการใชศูนยออกกําลังกาย ผูขายอสังหาริมทรัพยในกรณีดังกลาวจะมีหนาที่ในการจด

ทะเบียนและเสียภาษีมูลคาเพิ่ม เนื่องจากการแถมนั้นเขาลักษณะของนิยามคําวา “ขาย” ใน

                                                                                                                                                 
การขอจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยในกรณีอื่นนอกจากที่กําหนดไวในวรรคหนึ่ง 

ใหผูขอจดทะเบียนเสียคาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม โดยคํานวณตามจํานวนทุนทรัพยทีผู่ขอจด
ทะเบียนแสดงตามความเปนจริง

58 มาตรา 105 เบญจ ใหคณะกรรมการกําหนดราคาประเมินทุนทรัพยมีอํานาจหนาที่ ดังตอไปนี้
(1) กําหนดหลักเกณฑและวิธีการในการกําหนดราคาประเมินทุนทรัพยของอสังหาริมทรัพยเพื่อเรียกเก็บ

คาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมตามประมวลกฎหมายนี้
(2) ใหความเห็นชอบตอการกําหนดราคาประเมินทุนทรัพยที่คณะอนุกรรมการประจําจังหวัดเสนอเพือ่ใช

ในการเรียกเก็บคาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมสําหรับอสังหาริมทรัพยที่ตั้งอยูในเขตจังหวดันั้น หรือใน
ทองที่หนึ่งทองที่ใดในเขตจังหวัดนั้น

(3) วินิจฉัยปญหาเกี่ยวกับการเรียกเก็บคาธรรมเนียมจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมตามที่กรมที่ดินขอ
ความเห็น

(4) แตงตั้งคณะอนุกรรมการเพื่อพิจารณาหรือปฏบิัติการอยางหนึ่งอยางใดตามที่คณะกรรมการกําหนด
ราคาประเมินทุนทรัพยมอบหมายก็ได แลวรายงานตอคณะกรรมการกําหนดราคาประเมินทุนทรัพย

(5) ปฏิบัติการอื่นตามที่บัญญัติไวในประมวลกฎหมายนี้หรือกฎหมายอื่น
ราคาประเมินทุนทรัพยที่คณะกรรมการกําหนดราคาประเมินทุนทรัพยไดใหความเห็นชอบตาม (2) แลวให

ปดประกาศไว ณ สํานักงานที่ดินจงัหวัด สํานักงานที่ดินสาขา และสํานักงานเขต หรือที่วาการอําเภอหรือที่วาการกิ่ง
อําเภอทองที่
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บทบัญญัติมาตรา 77/1 (8) แหงประมวลรัษฎากร ที่นิยามไววา...”ขาย หมายความวาจําหนาย จาย 

โอนสินคา ไมวาจะมีประโยชนหรือคาตอบแทนหรือไม” เวนแตในแตละปของแถมนั้นมีราคารวมกัน

ไมถึง 1,200,000 บาท และผูขายตองเรียกเก็บภาษีมูลคาเพิ่มในอัตรารอยละ 7 ของราคาของแถม

จากผูซื้อ พรอมทั้งออกใบกํากับภาษีใหกับผูซื้อ ผูซื้อซึ่งเปนผูบริโภคตองรับภาระทางภาษีมูลคาเพิ่ม

นี้59  เมื่อพิจารณารวมกับลักษณะตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา ประเภทการขายและเชากลับ ผู

ระดมทุนในฐานะผูขายมีหนาที่ในการชําระภาษีมูลคาเพิ่มในกรณีที่สินทรัพยในธุรกรรมอางอิงนั้นใน

กรณีที่เปนอสังหาริมทรัพยที่มีการตกแตงภายในแลวเสร็จ เชน อาคารชุดที่มีการตกแตงภายใน 

หางสรรพสินคา อาคารสํานักงานที่มีเฟอรนิเจอรภายใน เปนตน

ข. สัญญาจางทําของ (สัญญารับเหมากอสราง)

- ภาษีเงินได

กรณีภาษีเงินไดนั้น เมื่อบริษัทผูรับเหมากอสรางไดรับเงินคา

กอสรางมาจากบริษัทผูวาจางนั้น บริษัทผูรับเหมาตองนําเงินจํานวนดังกลาวมารวมคํานวณกําไรสุทธิ 

เพื่อเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล โดยใชเกณฑสัญญาระยะยาว (Long – Term Contract Method) ซึ่ง

เปนสวนหนึ่งของเกณฑสิทธิ์ (Accrual Basis) ในการรับรูรายไดและรายจาย ทั้งนี้ บริษัทผูรับเหมานั้น

ตองยื่นแบบ ภ.ง.ด 51 ภายใน 2 เดือน นับแตวันครบ 6 เดือนแรกของระยะเวลาบัญชี และยื่นแบบ 

ภ.ง.ด. 50 ภายใน 150 วัน นับแตวันสุดทายของรอบระยะเวลาบัญชี ทั้งนี้ โดยเสียภาษีในอัตรารอย

ละ 30 ของกําไรสุทธิทางภาษี เวนแตบริษัทผูรับเหมาเปนวิสาหกิจขนาดกลางหรือขนาดยอม (SME) 

กลาวคือ มีทุนชําระแลวในวันสุดทายของรอบระยะเวลาบัญชีไมเกิน 5 ลานบาท จึงจะเสียภาษีใน

อัตรารอยละ 20, 25 และ 30 

สําหรับในกรณีของบริษัทผูวาจาง เมื่อทําการจายเงินคารับเหมา

ตองทําการหักภาษีเงินได ณ ที่จาย ในอัตรารอยละ 3 ของเงินคางวดงานหลังหักเงินจายลวงหนาออก

แลว ตามความที่ปรากฏในขอ 8 (2) ของคําสั่งกรมสรรพากรที่ ทป. 4/2538 เรื่องสั่งใหผูจายเงินไดพึง

ประเมินตามมาตรา 40 แหงประมวลรัษฎากร มีหนาที่หักภาษีเงินได ณ ที่จายซึ่งบริษัทผูวาจาง

                                                  
59 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม,การวางแผนภาษีในการทําสัญญา, หนา 7. 
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รับเหมาไดจายในวันทําสัญญาใหแกบริษัทผูรับเหมานั้นตองหักภาษี ณ ที่จายดวย และแมการจายเงิน

คารับเหมาแตละงวดของบริษัทผูวาจางจะถูกหักไวเปนเงินประกันผลงานบางสวนก็ตองหักภาษี ณ ที่

จายสําหรับเงินประกันผลงานนั้นดวย แตเมื่อครบกําหนดระยะเวลาประกันผลงาน บริษัทผูวาจางได

จายเงินประกันคืนใหแกผูรับเหมา บริษัทผูวาจางก็ไมตองหักภาษีเงินได ณ ที่จาย เนื่องจากเปนการ

จายคืนเงินประกันอันเปนทรัพยสินของผูรับเหมา มิใชเงินไดของผูรับเหมา60

- ภาษีมูลคาเพิ่ม

ในกรณีที่บริษัทผูรับเหมากอสรางมีรายรับเกินปละ 1,200,000 

บาท บริษัทดังกลาวนั้นตองทําการจดทะเบียนภาษีมูลคาเพิ่ม และเรียกเก็บภาษีมูลคาเพิ่ม (ภาษีขาย) 

อัตรารอยละ 7 จากบริษัทผูวาจาง พรอมออกใบกํากับภาษีใหแกบริษัทผูวาจาง เมื่อไดรับชําระ

คาบริการ ทั้งบริษัทผูรับเหมาตองยื่นแบบ ภ.พ. 30 ภายในวันที่ 15 ของทุกเดือน โดยคํานวณจาก

ภาษีขายหักดวยภาษีซื้อ หากภาษีขายมากกวาภาษีซื้อก็ชําระภาษีจากสวนที่มากกวานั้น แตถาภาษี

ซื้อมากกวาภาษีขายก็ขอคืนภาษีหรือขอเครดิตภาษีจากสวนที่มากกวานั้น

ตามปกติแลวสัญญารับเหมาะกอสรางไมตองเสียคาธรรมเนียม

ภาษีธุรกิจเฉพาะ แตสําหรับกรณีภาษีสรรพสามิต และภาษีศุลกากรนั้น หากบริษัทผูรับเหมาทําการ

นําเขาสินคาที่ตองเสียภาษีสรรพสามิตจากตางประเทศเพื่อเขามาใชในการกอสราง ตองทําการเสีย

ภาษีสรรพสามิต โดยกรมศุลกากรจะทําการเรียกเก็บพรอมอากรขาเขา โดยบริษัทผูรับเหมานั้น

สามารถผลักภาระใหแกบริษัทผูวาจางโดยการตกลงระหวางกันก็ได เชนเดียวกับกรณีภาษีศุลกากร 

หากบริษัทผูรับเหมามีการนําเขาเครื่องจักร เครื่องมือเครื่องใชวัสดุอุปกรณจากตางประเทศเขามาใน

ประเทศไทยนั้น จะตองทําการเสียภาษีอากรขาเขาและภาษีมูลคาเพิ่ม เวนแตจะไดรับยกเวนตาม

กฎหมาย โดยบริษัทผูรับเหมานั้นสามารถผลักภาระใหแกบริษัทผูวาจางโดยการตกลงระหวางกันก็ได

                                                  
60 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม, การวางแผนภาษีในการทําสัญญา,หนา 21-22. 
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2.2.5.1.3 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-

Musharakah)

เมื่อพิจารณาโครงสรางประกอบกับความสัมพันธภายในธุรกรรมตราสาร   

ศุกูกพบว าความสัมพันธภายในธุ รกรรมอา งอิ งการร วมลงทุนตามหลักการมุซารอกะห 

(Musharakah)* ระหวางผูระดมทุน (Originator) และนักลงทุนผูถือตราสาร โดยการตกลงรวมทุน

ระหวางบุคคล 2 ฝายหรือมากกวาในการรวมลงทุนเปนหุนสวน ที่มีวัตถุประสงคเพื่อแสวงหากําไรมา

แบงปนกัน ไมวาจะลงทุนในรูปแบบของเงินทุนหรือสิ่งของมาลงทุนก็ตาม โดยหลักแลวอาจกลาวไดวา

มุซารอกะห มีลักษณะคลายกับกิจการรวมคาที่ไมไดจดทะเบียนเปนบริษัทใหม (Unincorporated 

joint venture)61  โดยกิจการรวมคาที่ไมไดจดทะเบียนนั้น เปนเพียงกิจการรวมคาที่เกิดขึ้นจาก

สัญญา (contractual joint venture)  ซึ่งแตกตางจากกรณีกิจการรวมคาที่จดทะเบียนใหม

(Incorporated joint venture) ที่มีสถานะเปนนิติบุคคลแยกตางหากออกจากผูเขารวมคา

สําหรับในกฎหมายไทยนั้นไดมีการใหความหมายของคําวา “กิจการรวม

คา” ไวในมาตรา 39 แหงประมวลรัษฎากร ดังนี้ 

”กิจการรวมคา ซึ่งไดแกกิจการที่ดําเนินการรวมกันเปนทางคาหรือหากําไร

ระหวางบริษัทกับบริษัท บริษัทกับหางหุนสวนนิติบุคคล หางหุนสวนนิติบุคคลกับหางหุนสวนนิติ

บุคคล หรือระหวางบริษัทและ/หรือหางหุนสวนนิติบุคคลกับบุคคลธรรมดา คณะบุคคลที่มิใชนิติ

บุคคล หางหุนสวนสามัญหรือนิติบุคคลอื่น”

จากความหมายที่ปรากฏในประมวลรัษฎากร พบวากิจการรวมคาของไทย

นั้น ฝายหนึ่งจะตองเปนบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคล สวนอีกฝายหนึ่งจะเปนบุคคลธรรมดาหรือ

                                                  

              โปรดดูภาพหนา 61 ประกอบ.
61 Clifford Chance, Dubai International Financial centre Sukuk Guidebook [online], 20 

March 2011. Avalible from  http://www.google.co.th/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web
&cd=2&ved=0CFIQFjAB&url=http%3A%2F%2Fwww.assaif.org%2Fcontent%2Fdownload%2F5298%
2F30957%2Ffile%2FSukuk%2520structures.pdf&ei=q4m6T_7YAcfLrQee54Bk&usg=AFQjCNEUQhil_S
Cl87ihXncgQcvUiNER5A&sig2=bglH2657Zo9L-WmoV_Z25w,  p. 20.
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นิติบุคคลก็ได  และแมจะไมไดเปนนิติบุคคลที่อยูตามความหมายของคําวาบริษัทหรือหางหุนสวนนิติ

บุคคล ตามประมวลรัษฎากรมาตรา 39 ก็เปนกิจการรวมคาได เชน รัฐบาลหรือองคกรของรัฐบาล 

หากเขารวมกับบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลก็อาจถือเปนกิจการรวมคาได62

สําหรับภาระภาษีของกิจการรวมคา หรือการรวมลงทุน (joint venture) 

ตามประมวลรัษฎากร ไมวาจะเปนกิจการรวมคาที่มีการจดทะเบียนหรือไมนั้น ถือวาเปนหนวยภาษี

แยกตางหากจากผูเขารวมคาเหมือนกัน และตองยื่นรายการและเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลจากฐานกําไร

สุทธิรอบระยะเวลาบัญชีละ 2 ครั้งเหมือนกัน63โดยตองเสียภาษีในอัตรารอยละ 30 ของกําไรสุทธิ

การเสียภาษีครั้งแรกนั้นจะเสียในอัตรารอยละ 30 จากกึ่งหนึ่งของประมาณ

การกําไรสุทธิทั้งรอบระยะเวลาบัญชี ประมาณการกําไรสุทธิ ถาทําขาดไปเกินกวารอยละ 25 ของ

กําไรสุทธิจริง เมื่อสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีโดยไมมีเหตุอันสมควรจะตองเสียเงินเพิ่มรอยละ 20 ของ

ภาษีที่ชําระขาด 

เมื่อพิจารณาในประเด็นเรื่องการจัดทําประมาณกําไรสุทธิ กิจการรวมคาที่

จดทะเบียนเปนบริษัทมหาชนและจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือเปนธนาคาร

พาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย หรือบริษัทเครดิตฟองซิเอร หรือบริษัทที่จัดใหมีการสอบ

ทานงบแสดงสถานะทางการเงิน โดยผูสอบบัญชีที่ไดรับอนุญาตจากอธิบดีกรมสรรพากร ไมตองจัดทํา

ประมาณกําไรสุทธิ สามารถเสียภาษีจากกําไรสุทธิจริงที่เกิดขึ้นในระยะเวลา 6 เดือนแรกของรอบ

ระยะเวลาบัญชีได จึงไมตองเสี่ยงตอการเสียเงินเพิ่ม เนื่องจากประมาณการกําไรสุทธิขาดไปเกินกวา

รอยละ 25 ของกําไรสุทธิจริงทั้งรอบระยะเวลาบัญชี หากพิจารณาในประเด็นการทําประมาณการ

กําไรสุทธิ กิจการรวมคาที่ไมไดจดทะเบียนเปนบริษัทใหม จึงมีขอดอยกวากิจการรวมคาที่มิไดจด

ทะเบียนเปนบริษัทใหมตองทําประมาณการกําไรสุทธิ โดยไมมีขอยกเวน

แตถาพิจารณาในประเด็นเรื่องการเสียภาษีจากเงินปนผลหรือเงินสวนแบง

กําไรที่ผูเขารวมคาจะไดรับแลว การรวมคาโดยการจดทะเบียนเปนบริษัทใหมจะมีขอดอยกวาการรวม

                                                  
62 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม, การวางแผนภาษีอากร, หนา 564-572.
63 เรื่องเดียวกัน,หนา 567.
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คาที่ไมไดจดทะเบียนเปนบริษัทใหม กลาวคือ กิจการรวมคาที่จดทะเบียนเปนบริษัทใหม เวลาจายเงิน

ปนผลใหแกผูเขารวมคาซึ่งเปนผูถือหุนของบริษัทใหมนั้น ผูเขารวมคาซึ่งเปนผูถือหุนจะไดรับยกเวน

ภาษีเงินไดนิติบุคคลทั้งหมดก็ตอเมื่อผูเขารวมคานั้นเปนบริษัทที่จดทะเบียนนิติบุคคลในประเทศไทย 

นอกจากนี้จะตองเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวย หรือมิฉะนั้นก็ตอง

ถือหุนอยูในบริษัทผูจายเงินปนผลไมนอยกวารอยละ 25 ของหุนทั้งหมดที่มีสิทธิออกเสียงในบริษัทผู

จายเงินปนผลนั้น และบริษัทผูจายเงินปนผลจะตองไมไดถือหุนอยูในบริษัทผูรับเงินปนผลนั้น และ

บริษัทผูจายเงินปนผลจะตองไมไดถือหุนอยูในบริษัทผูรับเงินปนผลนั้นไมวาโดยทางตรงและทางออม 

หากไมเปนไปตามเงื่อนไขเหลานี้แลว เงินปนผลที่บริษัทผูรับเงินปนผลไดรับตองนํามารวมคํานวณเปน

รายไดกึ่งหนึ่ง ไมไดรับยกเวนภาษีทั้งหมด ตามความในมาตรา 65 ทวิ (10)64 แหงประมวลรัษฎากร

                                                  
64ประมวลรัษฎากร
มาตรา 65 ทวิ การคํานวณกําไรสุทธิและขาดทุนสุทธิในสวนนี้ ใหเปนไปตามเง่ือนไขดังตอไปนี้
(1) รายการที่ระบุไวในมาตรา 65 ตรี ไมใหถือเปนรายจาย
(2)คาสึกหรอและคาเสื่อมราคาของทรัพยสิน ใหหักไดตามหลักเกณฑ วิธีการ เงื่อนไข และอัตราที่กําหนด

โดยพระราชกฤษฎีกา
การหักคาสึกหรอและคาเสื่อมราคาดังกลาว ใหคํานวณหักตามสวนเฉลี่ยแหงระยะเวลาที่ไดทรัพยสินนัน้มา
(3) ราคาทรัพยสินอื่นนอกจาก (6) ใหถือตามราคาที่พึงซื้อทรัพยสินนั้นไดตามปกติ และในกรณีที่มีการตี

ราคาทรัพยสินเพิ่มขึ้น หามมิใหนําราคาที่ตีราคาเพิ่มขึ้นมารวมคํานวณกําไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิ สวนทรัพยสิน
รายการใดมีสิทธิหักคาสึกหรอและคาเสื่อมราคา ก็ใหหักคาสึกหรอและคาเสื่อมราคาในการคํานวณกําไรสุทธิหรือ
ขาดทุนสุทธิตามหลักเกณฑ วิธีการ เงื่อนไข และอัตราเดิมที่ใชอยูกอนตีราคาทรัพยสินเพิ่มขึ้น โดยใหหักเพียงเทาที่
ระยะเวลาและมูลคาตนทุนที่เหลืออยูสําหรับทรัพยสินนั้นเทานั้น

(4) ในกรณีโอนทรัพยสิน ใหบริการ หรือใหกูยืมเงิน โดยไมมีคาตอบแทน คาบริการหรือดอกเบี้ย หรือมี
คาตอบแทน คาบริการหรือดอกเบีย้ต่ํากวาราคาตลาดโดยไมมีเหตุอนัสมควร เจาพนักงานประเมินมีอาํนาจประเมิน
คาตอบแทน คาบริการหรือดอกเบีย้นั้นตามราคาตลาดในวันที่โอน ใหบริการ หรือใหกูยืมเงิน

(5) เงินตรา ทรัพยสินหรือหนี้สินซึ่งมีคาหรือราคาเปนเงินตราตางประเทศที่เหลืออยูในวันสุดทายของรอบ
ระยะเวลาบัญชี ใหคํานวณคาหรือราคาเปนเงินตราไทย ดังนี้

(ก) กรณีบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลนอกจาก (ข) ใหคํานวณคาหรือราคาของเงินตราหรือ
ทรัพยสินเปนเงินตราไทยตามอัตราถัวเฉลี่ยที่ธนาคารพาณิชยรับซื้อ ซึ่งธนาคารแหงประเทศไทยไดคํานวณไว และให
คํานวณคาหรือราคาของหนี้สินเปนเงินตราไทยตามอัตราถัวเฉลี่ยที่ธนาคารพาณิชยขาย ซึ่งธนาคารแหงประเทศไทย
ไดคํานวณไว
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(ข) กรณีธนาคารพาณิชย หรือสถาบันการเงินอื่นตามทีร่ัฐมนตรีกําหนดใหคํานวณคาหรือราคา

ของเงินตรา ทรัพยสินหรือหนี้สินเปนเงินตราไทยตามอัตราถัวเฉลี่ยระหวางอัตราซื้อและอัตราขายของธนาคาร
พาณิชยที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดคํานวณไว

(6) ราคาสินคาคงเหลือในวันสุดทายของรอบระยะเวลาบัญชีใหคํานวณตามราคาทุนหรือราคาตลาด
แลวแตอยางใดจะนอยกวา และใหถือราคานี้เปนราคาสินคาคงเหลือยกมาสําหรับรอบระยะเวลาบัญชีใหมดวย

การคํานวณราคาทุนตามวรรคกอน เมื่อไดคํานวณตามหลักเกณฑใดตามวิชาการบัญชี ใหใชหลักเกณฑนั้น
ตลอดไป เวนแตจะไดรับอนุมัติจากอธิบดีจึงจะเปลี่ยนหลักเกณฑได

(7) การคํานวณราคาทุนของสินคาท่ีสงเขามาจากตางประเทศนั้น เจาพนักงานประเมินมีอํานาจประเมิน
โดยเทียบเคียงกับราคาทุนของสินคาประเภทและชนิดเดียวกับที่สงเขาไปในประเทศอื่นได

(8) ถาราคาทุนของสินคาเปนเงินตราตางประเทศ ใหคํานวณเปนเงินตราไทย ตามอัตราแลกเปลี่ยนใน
ทองตลาดของวันที่ไดสินคานั้นมา เวนแตเงินตราตางประเทศนั้นจะแลกไดในอัตราทางราชการ ก็ใหคํานวณเปน
เงินตราไทยตามอัตราทางราชการนั้น

(9) การจําหนายหนี้สูญจากบัญชีลูกหนี้ จะกระทําไดตอเมื่อเปนไปตามหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขที่
กําหนดโดยกฎกระทรวง แตถาไดรับชําระหนี้ในรอบระยะเวลาบัญชใีด ใหนํามาคํานวณเปนรายไดในรอบระยะเวลา
บัญชีนั้น

หนี้สูญรายใดไดนํามาคํานวณเปนรายไดแลว หากไดรับชําระในภายหลังก็มิใหนํามาคํานวณเปนรายไดอีก
(10) สําหรับบริษัทจํากัดที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย ใหนําเงินปนผลที่ไดจากบริษัทจํากัดที่ตั้งขึ้นตาม

กฎหมายไทย กองทุนรวมหรือสถาบันการเงินที่มีกฎหมาย โดยเฉพาะของประเทศไทยจัดตั้งขึ้นสําหรับใหกูยืมเงิน
เพื่อสงเสริมเกษตรกรรม พาณิชยกรรม หรืออุตสาหกรรม และเงินสวนแบงกําไรที่ไดจากกิจการรวมคา มารวม
คํานวณเปนรายไดเพียงกึ่งหนึ่งของจํานวนที่ได เวนแตบริษัทจํากัดทีต่ั้งขึ้นตามกฎหมายไทยดังตอไปนี้ ไมตองนําเงิน
ปนผลที่ไดจากบริษัทจํากัดที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย กองทุนรวม หรอืสถาบันการเงินที่มีกฎหมายโดยเฉพาะของ
ประเทศไทยจัดตั้งขึ้นสําหรับใหกูยมืเงินเพื่อสงเสริมเกษตรกรรม พาณิชยกรรม หรืออุตสาหกรรม และเงินสวนแบง
กําไรที่ไดจากกิจการรวมคา มารวมคํานวณเปนรายได

(ก) บริษัทจดทะเบียน
(ข) บริษัทจํากัดนอกจาก (ก) ซึ่งถือหุนในบริษัทจํากัดผูจายเงินปนผลไมนอยกวารอยละ 25 ของ

หุนทั้งหมดที่มีสิทธิออกเสียงในบรษิัทจํากัดผูจายเงินปนผลและบริษทัจํากัดผูจายเงินปนผลไมไดถือหุนในบริษัท
จํากัดผูรับเงินปนผลไมวาโดยทางตรงหรือโดยทางออม

ความในวรรคหนึ่ง มิใหใชบังคับในกรณีที่บริษัทจํากัดหรือบริษัทจดทะเบียนมีเงินไดที่เปนเงินปนผลและ
เงินสวนแบงกําไรดังกลาวโดยถือหุนหรือหนวยลงทุนที่กอใหเกิดเงินปนผลและเงินสวนแบงกําไรนั้นไวไมถึงสามเดือน
นับแตวันที่ไดหุนหรือหนวยลงทุนนั้นมาถึงวันมีเงินไดดังกลาว หรือไดโอนหุนหรือหนวยลงทุนนั้นไปกอนสามเดือน
นับแตวันที่มีเงินได

เงินปนผลที่ไดจากการลงทุนของกองทุนสํารองเลี้ยงชีพตามมาตรา 65 ตรี (2) ไมใหถือเปนเงินปนผลหรือ
เงินสวนแบงกําไรตามความในวรรคสอง
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อยางไรก็ดี การยกเวนภาษีเงินปนผลทั้งหมดหรือกึ่งหนึ่งดังกลาว ก็ตองอยู

ใตภายเงื่อนไขอีกขอหนึ่ง กลาวคือ ผูรับเงินปนผลตองถือหุนอยูในบริษัทผูจายเงินปนผลกอนวันมีเงิน

ไดจากเงินปนผลไมนอยกวา 3 เดือน และหลังจากวันมีเงินไดจากเงินปนผลแลว ก็ตองถือหุนตอไปอีก

ไมนอยไปกวา 3 เดือนจึงจะไดรับสิทธิประโยชนดังกลาว65 อนึ่ง กรมสรรพากรใหถือวันที่บริษัทผู

จายเงินปนผลปดสมุดทะเบียนพักการโอนหุนเพื่อจายเงินปนผลเปนวันที่มีเงินไดของบริษัทผูรับเงินปน

ผล66  

อาจสรุปไดวา กิจการรวมคาที่ไมไดจดทะเบียนเปนบริษัทใหม ผูเขารวมคา

จะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีมากกวากิจการรวมคาที่จดทะเบียนเปนบริษัทใหม นอกจากนี้กิจการ

รวมคาที่จดทะเบียนเปนบริษัทใหม ไมวาจะเปนบริษัทเอกชนหรือบริษัทมหาชนจะนําเงินกําไรมา

จายเงินปนผลใหแกผูถือหุนทั้งหมดไมได จะตองจัดสรรไวเปนทุนสํารอง (reserve fund) อยางนอย

รอยละ 5 จนกวาทุนสํารองจะมีจํานวนไมนอยกวารอยละ 10 ของทุนจดทะเบียน จึงตางกับกิจการ

รวมคาที่ไมไดจดทะเบียนเปนบริษัทใหมที่สามารถนําเงินกําไรมาจายเปนเงินปนผลไดทั้งหมดโดยไม

ตองกันไวเปนทุนสํารอง

                                                                                                                                                 
(11) ดอกเบี้ยเงินกูยืมที่อยูในบังคับตองถูกหักภาษีไว ณ ที่จายตามกฎหมายวาดวยภาษีเงินไดปโตรเลียม 

ใหนํามารวมคํานวณเปนรายไดเพียงเทาที่เหลือจากถูกหักภาษีไว ณ ที่จายตามกฎหมายดังกลาว
(12) เงินปนผลหรือเงินสวนแบงของกําไร ที่อยูในบังคับตองถูกหักภาษีไว ณ ที่จายตามกฎหมายวาดวย

ภาษีเงินไดปโตรเลียม ใหนํามารวมคํานวณเปนรายไดเพียงเทาที่เหลือจากถูกหักภาษีไว ณ ที่จายตามกฎหมาย
ดังกลาว และถาผูรับเปนบริษัทจดทะเบียนหรือเปนบริษัทที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายไทยและไมเขาลักษณะตามมาตรา 75
ใหนําบทบัญญัติของ (10) มาใชบังคับโดยอนุโลม

(13) มูลนิธิหรือสมาคมที่ประกอบกิจการซึ่งมีรายไดไมตองนําเงินคาลงทะเบียนหรือคาบํารุงที่ไดรับจาก
สมาชิกหรือเงินหรือทรัพยสินที่ไดรับจากการรับบริจาคหรือจากการใหโดยเสนหา แลวแตกรณี มารวมคํานวณเปน
รายได

(14) ภาษีขายซึ่งบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่เปนผูประกอบการจดทะเบียนภาษมีูลคาเพิ่มไดรับหรือ
พึงไดรับ และภาษีมูลคาเพิ่มที่มิใชภาษีตามมาตรา 82/16 ซึ่งไดรับคืนเนื่องจากการขอคืนตามหมวด 4 ไมตองนํามา
รวมคํานวณเปนรายได

65 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม, การวางแผนภาษีอากร, หนา 568- 569.
66 หนังสือกรมสรรพากรที่ กค.0802/9115 ลงวันที่ 3 กรกฎาคม 2530 และ กค. 0802/11998 ลงวันที่ 

7 กันยายน 2530.
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อยางไรก็ดี กิจการรวมคาที่ไมไดจดทะเบียนเปนบริษัทใหมไมมีสิทธิไดรับ

การสงเสริมการลงทุนจากคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน หากกิจการรวมคาตองการไดรับการ

สงเสริมการลงทุนจึงตองจดทะเบียนเปนบริษัทใหม หากจดทะเบียนเปนบริษัทใหมและไดรับการ

สงเสริมการลงทุนแลว เงินปนผลที่ผูเขารวมคาซึ่งเปนผูถือหุนของบริษัทใหมจะไดรับยกเวนภาษีตลอด

ระยะเวลาที่บริษัทใหมไดรับยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคล ตามความในบทบัญญัติมาตรา 34 

พระราชบัญญัติสงเสริมการลงทุน พ.ศ.2520 เปนการยกเวนภาษีโดยไมคํานึงวาผูไดรับเงินปนผลจะ

เปนบุคคลใด ฉะนั้น หากผูเขารวมคาเปนบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่ตั้งขึ้นตามกฎหมาย

ตางประเทศ จึงไดรับยกเวนภาษีเงินปนผลเชนเดียวกับผูเขารวมคาที่เปนบริษัทหรือหางหุนสวนนิติ

บุคคลหรือตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย แมจะมิไดประกอบกิจการในประเทศไทยก็ตาม

เนื่องจากการยื่นคําขอรับการสงเสริมการลงทุน สามารถทําไดในนามบุคคล

ธรรมดา แตผูขอรับการสงเสริมนั้นจะตองจัดตั้งบริษัทใหแลวเสร็จภายใน 180 วัน นับแตวันที่ผูขอรับ

การสงเสริมไดตอบรับมติคณะกรรมการสงเสริมการลงทุนใหการสงเสริมแลว ผูเขารวมคาจึงไมควร

จัดตั้งบริษัทขึ้นกอน เมื่อมีมติคณะกรรมการสงเสริมการลงทุนใหการสงเสริมแลวจึงจดทะเบียนเปน

บริษัทใหม โดยมีผูเขารวมคาเปนผูถือหุน เงินปนผลที่ไดรับในระหวางระยะเวลาที่บริษัทใหมไดรับการ

ยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลก็จะไดรับยกเวนภาษี ไมวาผูไดรับเงินปนผลจะเปนบุคคลใด ฉะนั้นการ

วางแผนภาษีของกิจการรวมคาโดยการขอรับการสงเสริมการลงทุนจึงเปนประโยชนตอผูรวมคามาก

ที่สุด แตถาขอรับการสงเสริมการลงทุนไมได ก็ไมควรจดทะเบียนเปนบริษัทใหม เพราะมีขอดอยกวา

การไมไดจดทะเบียนเปนบริษัทใหมดังกลาวมาแลว

2.2.5.1.4. ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร 

(sukuk al-Murabaha)

สําหรับตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร (sukuk– al 

Murabaha) นั้นมีโครงสรางหลายรูปแบบ แตกตางไปแตละระบบการซื้อขาย กลาวคือ การซื้อขาย

บวกกําไรนั้นสามารถกระทําโดยการซื้อขายระหวางผูซื้อและผูขายโดยตรง และการซื้อขายผานระบบ

ตลาดที่มีการจัดตั้งที่คลายคลึงกับตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาของไทย หรือที่เรียกวา 
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Commodity Murabaha House ดังที่ไดมีการจัดตั้งในประเทศมาเลเซีย ซึ่งสงผลใหภาระทางภาษี

และคาธรรมเนียมนั้นแตกตางกัน

ก. การซื้อขายระหวางผูซื้อและผูขาย(ผูจัดจําหนายสินคา)

โดยตรง

บริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลตองเสียภาษี เงินไดนิติ 

บุคคลจากกําไรสุทธิ ซึ่งคํานวณไดจากรายไดจากกิจการหรือเนื่องจากกิจการที่กระทําในรอบ

ระยะเวลาบัญชี ตามมาตรา 65 แหงประมวลกฎหมายรัษฎากร โดยใชเกณฑสิทธิ*ในการคํานวณกําไร

สุทธิดังกลาว

- ภาษีมูลคาเพิ่ม

นิติบุคคลผูประกอบการทําการขายหรือ ใหบริการในทาง

ธุรกิจหรือวิชาชีพ และประกอบกิจการภายใน ราชอาณาจักรนั้นตองเสียภาษีมูลคาเพิ่ม ตามความใน

มาตรา 77/2 แหงประมวลรัษฎากร เวนแตเปนกรณียกเวน เชน กรณีการขายสินคาพืชผลทาง

การเกษตร เปนตน ตามความในมาตรา 81 แหงประมวลรัษฎากร โดยอัตราภาษีมูลคาเพิ่มรอยละ 10 

                                                  
 โปรดดูภาพหนา 57 ประกอบ.
 เกณฑสิทธิ หมายถึง รายไดที่เกิดขึ้นในรอบระยะเวลาบัญชีใด แมวาจะยังไมไดรับชําระในรอบระยะเวลา

บัญชีนั้น มารวมคํานวณเปนรายไดในรอบระยะเวลาบัญชีนั้น และนํารายจายทั้งสิ้นเกี่ยวกับรายไดนั้น แมจะยังมิได
จายในรอบระยะเวลาบัญชีนั้นมารวมคํานวณเปนรายจายของรอบระยะเวลาบัญชีนั้น
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ข. การซื้อขายผานระบบตลาดที่มีการจัดตั้ง

ภาพที่ 8 กระบวนการดําเนินธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไรในสินคาโภคภัณฑ (Commodity 

Murabaha) ภายใน Bursa suq al-sila’ ประเทศมาเลเซีย67

เนื่องจากยังไมมีการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาเพื่อรองรับการออกตราสารศุ

กูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร (sukuk– al Murabaha) ภายในประเทศไทย ดังนั้น จึงไมอาจ

ทําการระบุถึงภาระทางภาษีของการดําเนินการทําธุรกรรมการซื้อขายผานตลาดที่มีการจัดตั้งเปน

ระบบวามีลักษณะที่แนนอนอยางไร แตจากการศึกษาเปรียบเทียบลักษณะของตลาดซื้อขายสินคา 

Commodity Murabaha House ของประเทศมาเลเซียนั้น พบวามีโครงสรางการดําเนินธุรกรรม

ภายในตลาดใกลเคียงกับตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET) อยางไรก็ตาม 

เพื่อแสดงใหเห็นถึงภาระทางภาษีที่อาจจะเกิดขึ้นเมื่อมีการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาเพื่อรองรับการ

ออกตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร (sukuk–al Murabaha) ภายในประเทศไทย 

                                                  
67 Norfadelizan bin Abdul Rahman , Bursa Suq Al-Sila',[online], The OIC Member state ’s  

stock  exchanges Forum 3rd meeting , Istanbul on October 24-25,2009,  Available from : 
http://www.oicexchanges.org/presentations/thirdmeeting/annex14%20AbdulRahman.pdf
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ผูระดมทุน

ผูผลิตน้ํามันปาลมดิบ

A

ผูผลิตน้ํามันปาลมดิบ

B

ผูผลิตน้ํามันปาลมดิบ

             C

    BMIS/BSAS

ขายและ
ทําระบบหักบัญชี

ผูซื้อ/ผูขาย
สินคาโภคภัณฑ

Broker B

สัญญา
มุรอบบะฮะฮ
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ผูวิจัยจึงไดนําภาระทางภาษีของตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาของไทยมาทําการศึกษา

เปรียบเทียบเปนแนวทางการจัดเก็บภาษีตอไป

ภาพที่ 9 กระบวนการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาภายใน

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET)

- ภาษีเงินไดนิติบุคคล

เมื่อเปรียบเทียบกับภาระภาษีของการซื้อขายสินคา

เกษตรลวงหนาภายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาของไทย ผลกําไรของนักลงทุน ขึ้นอยูกับการเปด

สถานะ (Open Position) ของนักลงทุน เปรียบเทียบกับทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคา ณ วันปด

สถานะ (Offset Position) เมื่อกิจการทําการยกเลิกสัญญา (Offset) กรณีเกิดผลกําไร จะถือเปน

รายไดสุทธิจากการดําเนินการซื้อขายสัญญา ซึ่งตองนํามาคํานวณภาษีเงินไดนิติบุคคล หรือ กรณี

เกิดผลขาดทุน จะถือเปนรายจายสุทธิจากการดําเนินการซื้อขายสัญญา  

และในการซื้อขายสัญญาสินคาเกษตรลวงหนานั้นพบวา 

ทุกสิ้นวันทําการ ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาจะปรับฐานะบัญชีเงินประกัน (บันทึกการเปลี่ยนแปลง

  Broker A     Broker B

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา

           สํานักหักบัญชี

วางเงิน
ประกัน

วางเงิน
ประกัน

คําสั่งขาย คําสั่งซื้อ

สงคําสั่งขาย สงคําสั่งซื้อ

ยืนยัน
การขาย

   ยืนยัน
  การซื้อ

นําสงเงินประกัน นําสงเงินประกัน

เรียกใหวางเงินประกัน   เรียกใหวางเงินประกัน
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ฐานะบัญชีเงินประกันทุกสิ้นวันทําการตามมูลคาสัญญาซื้อขายลวงหนาโดยอาศัยราคายุติ ) ของ

จํานวนสัญญาที่คงคาง (Open Interest) และทําการเรียกเก็บเงินสวนขาดจากการปรับสถานะเงิน

ประกัน (ขาดทุน จากการปรับราคายุติ) หรือ ทําการคืนเงินประกันสวนเกิน (กําไรจากการปรับราคา

ยุติ) โดยประเด็นดังกลาว กรมสรรพากรจะประเมินเปนผลกําไร (ขาดทุน) จากการปรับราคายุติ และ

มีการโอนเงินเพื่อผลกําไร (ขาดทุน) นั้น ๆ แลว ดังนั้นตองนําผลกําไร (ขาดทุน) จากการปรับสถานะ

เงินประกันมาคํานวณเปนรายไดหรือคาใชจาย สําหรับการคํานวณภาษีเงินไดนิติบุคคลดวย

- ภาษีมูลคาเพิ่ม

เนื่องจากผูประกอบการจดทะเบียนภาษีมูลคาเพิ่ม มีสิทธิ

นําภาษีซื้อมาหักออกจากภาษีขายได หากภาษีขายสําหรับเดือนนั้นๆ มากกวาภาษีซื้อผูประกอบการ

ชําระภาษีเทากับสวนตางนั้น และ หากกรณีที่ภาษีซื้อสําหรับเดือนนั้นๆ มีมากกวาภาษีขายใหถือเปน

เครดิตภาษีและใหผูประกอบการมีสิทธิไดรับคืนภาษีหรือนําไปชําระภาษีมูลคาเพิ่มไดตามสวน 

หากเปรียบเทียบกับกรณีการซื้อขายสินคาเกษตรภายใน

ตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย พบวาในกรณีตัวอยางเชน 

หากทําการซื้อขายสัญญาสินคา WR5 05/09 จํานวน 5

สัญญา (ราคาสัญญาละ 1,000 บาท) โดยการเปดสถานะ Short ตองจายเงินคาธรรมเนียมการซื้อขาย 

(ครั้งที่ 1) เทากับ 5,350 บาท เนื่องจากตองรวมภาษีมูลคาเพิ่ม 350 บาท ดวย และเมื่อทําการปด

สถานะ Short (Offset Position) โดยการทําสัญญาตรงกันขาม ดวยจํานวน 5 สัญญา (ราคาสัญญา

ละ 1,000 บาท) โดยการเปดสถานะ Long ตองจายเงินคาธรรมเนียมการซื้อขาย (ครั้งที่ 2) เทากับ 

5,350 บาท โดยสมมุติวาในเดือนดังกลาว ผูประกอบการมีภาษีมูลคาเพิ่ม (ภาษีขาย) จํานวน 1,000 

บาท

ดั งนั้ น  นักลงทุนที่ เปนผู ประกอบการจดทะเบียน 

ภาษีมูลคาเพิ่ม ตองจายเงินคาธรรมเนียมการซื้อขาย เทากับ 10,700 บาท แตเมื่อสิ้นเดือนภาษีนั้น 

และผูประกอบการสามารถนําภาษีมูลคาเพิ่ม (ภาษีซื้อ) 700 บาท มาหักกลบกับภาษีมูลคาเพิ่ม (ภาษี

ขาย) ได โดยที่ผูประกอบการตองเสียภาษีมูลคาเพิ่มจํานวน 300 บาท (1,000 - 700) ทําใหตนทุนที่
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แทจริงของคาธรรมเนียมการซื้อขายของ สัญญาสินคา WR5 05/09 จํานวน 5 สัญญา ตั้งแตวันทํา

การเปดสถานะ ถึงวันที่ทําการปดสถานะของสัญญานี้ รวมเทากับ 10,000 บาท โดยไมนับรวม

ภาษีมูลคาเพิ่ม68

2.2.5.2 กรณีภาระภาษีที่เกิดขึ้นระหวางทรัสตีและผูถือตราสารศุกูก

ภาษีที่เกิดขึ้นระหวางทรัสตีและผูถือตราสารศุกูก คือ ภาษีที่เกิดจากการที่ทรัสตี

ไดรับผลประโยชนอันเปนผลตอบแทนในรูปแบบของคาเชา กําไร และเงินปนผลที่เกิดขึ้นจากการทํา

สัญญาอางอิงดังที่ไดกลาวไวในขอ 1 และทําการโอนผลตอบแทนดังกลาวใหแกผูถือตราสารศุกูกซึ่งอยู

ในฐานะผูรับประโยชน 

- ภาษีเงินได

ผูลงทุนตองนํารายไดที่เกิดจากการลงทุนไปคํานวณภาษีเงินได โดยบุคคล

ธรรมดามีสิทธิเลือกไมนําเงินไดไปรวมคํานวณภาษีได

- ภาษีหัก ณ ที่จาย

กฎหมายกําหนดใหผูจายเงินไดกําไรสวนเกินทุนมีหนาที่หัก ณ ที่จาย

สําหรับเงินไดจากการลงทุน ซึ่งสวนใหญจะหักบุคคลธรรมดาในอัตรารอยละ 15 ของกําไรสวนเกินทุน

ที่ไดรับ ตามมาตรา 50 (2) (ข) แหงประมวลรัษฎากร แตอาจเลือกเสียภาษีรวมกับเงินไดอื่นได ตาม

มาตรา 48 (3) (ค) แหงประมวลรัษฎากร  

กรณีนิติบุคคลไมตองหักภาษี ณ ที่จายในกําไรสวนเกินทุน แตตองนําไป

รวมคํานวณกําไรสุทธิ เวนแตกรณีผูลงทุนตางประเทศตองถูกหักภาษี ณ ที่จายรอยละ 15 เวนแต

ไดรับยกเวนตามอนุสัญญาภาษีซอน

                                                  
68 นิสากร แกวทอง ,ภาระภาษีและตนทุนในการซื้อขาย,[ออนไลน], 20 มิถุนายน 2011. แหลงที่มา 

http://www.afet.or.th/v081/thai/learnin g/articleShow.php?id=12



106

สําหรับประโยชนที่ไดรับใหรูปแบบของเงินปนผล จะถูกหักภาษี ณ ที่จาย

ในอัตรารอยละ 10 ไมวาจะเปนผูมีหนาที่เสียภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาหรือเปนหางหุนสวนนิติ

บุคคล69

- ภาษีธุรกิจเฉพาะ

กิจการธนาคาร เงินทุนหลักทรัพยจะเสียภาษีธุรกิจเฉพาะสําหรับรายได

ดอกเบี้ย สวนลดหรือกําไรกอนหักรายจายใด ๆ จากการซื้อขายตราสารหนี้ในอัตรารอยละ 3.3

- อากรแสตมป

เปนการจัดเก็บภาษีรูปแบบหนึ่งซึ่งเก็บจากผูใหเชา ผูโอน ผูใหกู ผูรับ

ประกันภัย เปนตน โดยการโอนใบหุน หรือพันธบัตร ผูโอนจะตองติดอากรแสตมป 1 บาท ของทุก

จํานวนเงิน 1,000 บาท หรือเศษของ 1,000 บาท ตามลักษณะแหงตราสารขอที่ 2 ในบัญชีอัตรา

อากรแสตมปแนบทายประมวลรัษฎากร เวนแตกรณีการโอนพันธบัตรรัฐบาลไทยหรือใบหุนกูซึ่ง

สหกรณหรือธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตรเปนผูออก จะไดรับการยกเวนไมตองติด

อากรแสตมป

สําหรับการระดมทุนในตราสารศุกูกนั้น นับวามาตรการทางภาษีเปนสิ่งที่

สําคัญสุดประการหนึ่ง เพราะแมวาจะมีกฎหมายอนุญาตใหออกเสนอขายตราสารศุกูกได แตหากไมมี

มาตรการทางภาษีที่จูงใจเพื่อรองรับการระดมทุนผานตราสารดังกลาว ยอมที่จะสงผลใหตนทุนในการ

ระดมทุนผานตราสารศุกูกนั้นสูงกวาเมื่อเปรียบเทียบกับตนทุนในการระดมทุนผานตราสารหนี้ที่ไม

ตองมีการทําสัญญาอางอิงใด ๆ ดังเชนตราสารศุกูกจําเปนตองกระทํา อันจะสงผลทําใหตราสารศุกูก

นั้นไมมีการระดมทุนเกิดขึ้นจริงภายในประเทศไทย และในตางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศ

มาเลเซียที่เปนศูนยกลางทางการเงินอิสลาม ไดมีการออกมาตรการการจูงใจทางภาษีสําหรับการออก

                                                  
69 ตามความในมาตรา 50 (2) (จ) มาตรา 70 แหงประมวลรัษฎากร และคําสั่งกรมสรรพากรที่ ท.ปง 

4/2528 เรื่อง สั่งใหผูจายเงินไดพึงประเมินตามมาตรา 40 แหงประมวลรัษฎากรมีหนาที่หักภาษีเงินได ณ ที่จาย ลง
วันที่ 26 กันยายน 2528 ขอ 5 แกไขเพิ่มเติมโดยคําสั่งกรมสรรพากรที่ ท.ป. 58/2539
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หลักทรัพยอิสลาม โดยสามารถนํารายจายที่เกิดจากการออกหลักทรัพยอิสลามภายใตหลักการมุดอ

ระบะห มุซารอกะห อิญาเราะห และอีสทีสนา หรือตามหลักการชะริอะหประเภทอื่นไดรับอนุญาต

จากกระทรวงการคลังวาสามารถไดรับการหักลดหยอนภาษี โดยการออกหลักทรัพยอิสลามนั้นจะตอง

ไดรับอนุญาตโดยคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยมาเลเซีย (Securities Commission) หรือ Labuan 

Financial Services Authority โดยมาตรฐานภาษีดังกลาวมีผลบังคับใชในป ค.ศ. 2003 ถึง ค.ศ. 

201570 และเพื่อเปนการสนับสนุนธุรกรรมใน Bursa Suq al-Sila ใหมีการนํารายจายที่เกี่ยวกับการ

ออกหลักทรัพยอิสลามภายใตหลักการมุรอบะหะหและ บัยอ บิซะมัน อาญิล (Bai’ Bithaman Ajil ) 

มาหักลดหยอนในการคิดคํานวณภาษีเงินได โดยตราสารศุกูกที่ไดรับสิทธินั้นตองไดรับอนุญาตโดย

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยมาเลเซีย หรือ Labuan Financial Services Authority มี

ผลบังคับใชในป ค.ศ. 2011 ถึง ค.ศ. 201571

สําหรับประเทศไทยนั้นขณะทําการวิจัย ยังไมมีการประกาศบังคับใชพระราช

กฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่....) พ.ศ. ...อันเปน

มาตราในการยกเวนภาษีและคาธรรมเนียมเพื่อสนับสนุนมาตรการลงทุนในตราสารการเงินที่ออกเพื่อ

ระดมทุนตามหลักศาสนาอิสลาม (ศุกูก ) เกิดขึ้น โดยมีสาระสําคัญภายในรางพระราชกฤษฎีกาที่จะ

ประกาศใชนั้น ดังนี้72

1) การยกเวนภาษีเงินได ภาษีมูลคาเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะและอากร แสตมป

ใหแกผูระดมทุนและทรัสตีในธุรกรรมที่เกี่ยวกับศุกูก สําหรับเงินได การรับ และการกระทําเกี่ยวกับ

                                                  
70 Ministry Of Finance of Malaysia , Budget Appendix 2011[online], 23 september 2011. 

Available from www.treasury.gov.my/pdf/budget/appendices11.pdf
71  Federal Gazette Portal of the AGC , Income Tax (Deduction for Expenditure on 

Issuance of Islamic Securities Pursuant to Principles of Murabahah and Bar Bithaman AM) Rules 
2011 [online], 20 October 2011. Available form  http://malaysianlaw.my/attachments/PUA-355-
2011-Income-Tax-Deduction-Issuance-Islamic-Securities_27894.pdf

72 สํานักงานเศรษฐกิจกระทรวงการคลัง, มาตรการภาษีและคาธรรมเนียมเพื่อสนับสนุนการพัฒนาตลาด
ทุนไทย[ออนไลน], 28 สิงหาคม 2554. แหลงที่มา http://www.fpo.go.th/FPO/modules/Content/getfil
e.php?contentfileID=824
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ตราสารอันเนื่องมาจากการเงินหรือกอทรัพยสิทธิหรือสิทธิใดๆ ในทรัพยสินระหวางผูระดมทุน

และทรัสตีหรือระหวางทรัสตีกับทรัสตีตามสัญญากอตั้งทรัสต

2) การยกเวนภาษีเงินไดใหแกทรัสตีในธุรกรรมที่เกี่ยวกับศุกูก สําหรับเงินได

จากกองทรัสต

3) กรณีมีการโอนหุนระหวางผูระดมทุนและทรัสตี และหุนนั้นมีการ จายเงิน

ปนผลใหผูระดมทุนสามารถนับระยะเวลาการถือครองหุนตอเนื่องได (เสมือนไมไดมีการโอนหุน) 

เพื่อใหไดรับผลประโยชนในการยกเวนภาษีจากเงินปนผล

4) กรณีผูลงทุนในศุกูก ไดรับผลประโยชนจากการถือศุกูก หรือ capital  gain 

จากการโอนศุกูก และยอมใหผูจายเงินไดหักภาษี ณ ที่จายในอัตรารอยละ 15 ของเงินไดที่ไดรับ ไม

ตองนํารายไดดังกลาวมารวมคํานวณเพื่อเสียภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาตอนปลายปอีก

5) ยกเวนหรือกํ าหนดค าธรรมเนียมในอัตราที่ นอยที่ สุ ด ในการโอน

อสังหาริมทรัพย อาคารชุดและการใหเชาทรัพยสินระหวางผูระดมทุนและทรัสตี หรือระหวางทรัสตี

กับทรัสตี โดยกระทรวงการคลังจะประสานงานกับกระทรวงมหาดไทยเพื่อพิจารณาแกไขกฎหมายที่

เกี่ยวของตอไป

ซึ่งหากมีการบังคับใชพระราชกฤษฎีกาฉบับดังกลาวแลว สงผลทําใหเปนการลด

ภาระความซ้ําซอนทางภาษีในการดําเนินธุรกรรมตราสารรอิสลามของทุกฝายที่เกี่ยวของในกลไกการ

ระดมทุน อันจะเปนการสงเสริมใหมีการระดมทุนผานตราสารศุกูกประเทศไทยใหเกิดขึ้นจริงใน

อนาคต 



บทที่ 3

ที่มาและความรูเบื้องตนของทรัสตที่เกี่ยวของในการดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูก

3.1 ที่มาของทรัสต

ทรัสตนั้นเกิดขึ้นครั้งแรกในประเทศอังกฤษ โดยทรัสตไดเกิดขึ้นจากความจําเปนของ

บาทหลวงนิกายหนึ่งที่เรียกวา Franciscan Flairs ซึ่งตามหลักของนิกายนี้ บาทหลวงจะมีทรัพย

สมบัติสวนตัวหรือจะจําหนายจายแจกทรัพยใดๆ ไมไดทั้งสิ้น แตมีผูเสื่อมใสประสงคจะถวายปจจัย

ตาง ๆ ใหบาทหลวง จึงมีการคิดหาวิธีการ โดยทําการโอนทรัพยสินดังกลาวใหแกบุคคลภายนอกคน

หนึ่ง และมอบความไววางใจใหบุคคลผูนั้นถือทรัพยสินเพื่อประโยชนของบาทหลวง ซึ่งมีการปรากฏ

วามีผูโอนตึกและที่ดินในเมือง Oxford เพื่อใหเปนที่อยูอาศัยของบาทหลวงผานวิธีดังกลาวเปนจํานวน

มาก การโอนทรัพยสินโดยการไววางใจเชนนี้ ไดใชวิธีการโอนกันโดยเด็ดขาด ตามหลักของกฎหมาย 

Common Law ที่ใชบังคับอยูในขณะนั้น ซึ่งหากผูรับโอนคิดทุจริตเอาทรัพยสินที่ไดรับมานั้นเปนของ

ตนเอง โดยไมปฏิบัติตามขอตกลงเรื่องความไววางใจที่ไดรับมอบหมายมานั้น เจาของเดิมและ

บาทหลวงนั้นก็ไมอาจทําการฟองรองได เพราะกฎหมายของ Common Law นั้นถือวาเมื่อไดมีการ

โอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินใหแกกันโดยเด็ดขาดแลว ผูรับโอนทรัพยสินดังกลาวนั้นยอมมีสิทธิเหนือ

ทรัพยสินที่ไดรับโอนอยางเต็มที่โดยสามารถใชและจําหนายจายโอนทรัพยสินนั้น จากเหตุผลดังกลาว

นั้น ทําใหศาล Equity เขามาชวยเหลือแกไขปญหาดังกลาว โดยการอาศัยหลักมโนธรรม 

(Conscience) ของตนเอง ศาล Equity นั้นเปนศาลศาสนาที่มีหนาที่ในการปองกันมิใหบุคคลใด

กระทําการฝาฝนความละอายตอบาป และยอมรับในเรื่องที่วาผูรับโอนทรัพยสินนั้นเปนเจาของตาม

กฎหมาย แตถือวาการจะปลอยใหผูรับโอนทรัพยสินนั้นใชทรัพยสินดังกลาวเพื่อประโยชนของตนเอง 

เปนการฝาฝนการละอายตอบาป ศาล Equity จึงเขาทําหนาที่ในการบังคับใหผูรับโอนทรัพยสินถือ

ทรัพยสินที่ไดรับโอนมานั้นเพื่อประโยชนของบุคคลที่มอบหมายหนาที่ใหดวยความไววางใจ สิทธิและ

หนาที่ในการไววางใจจึงเกิดขึ้นเปนครั้งแรก73

                                                  
73 เสนีย ปราโมช, “ตํานานทรัสต,” บทบัณฑิตย 7 (พฤษภาคม 2475): 416 – 418.
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ในชวงศตวรรษที่ 13 และ 14 ศาล Common Law ไดมีการแยกองคกรของรัฐบาลกลาง 

Chancery ซึ่งถือวาเปนองคกรที่มีความสําคัญนอกเหนือจากศาล Common Law และสภากษัตริย 

โดยทําหนาที่ในการออกกฎหมายในการดําเนินคดีซึ่งทํางานรวมกับศาล Common Law ในชวง

ปลายศตวรรษที่ 14 ชวงตนของศตวรรษที่ 15 Chancellor ไดเริ่มทําการเขาแทรกแซงและบังคับให 

feofeeปฎิบัติตามขอตกลงที่เจาของทรัพยสินที่แทจริงไดมอบความไววางใจไวโดย Chancellor นั้น

ก็ไมไดปฏิเสธความเปนเจาของทางกฎหมาย (legal owner) ในที่ดินดังกลาว แตไดให feofee นั้น

ตองปฏิบัติตามขอตกลงที่เจาของทรัพยสินที่แทจริงไดมอบหมายไวแกตน ซึ่งหาก feofee ไม

ดําเนินการตามขอตกลงดังกลาวจะถือวา feofee นั้นไดละเมิดตอคําสั่งศาล74

Uses เปนสิ่งที่สมประโยชนของประชาชนในสมัยนั้นเปนอยางมาก ประโยชนประการหนึ่ง 

คือ ทําใหประชาชนไมตองเสียสวยซึ่งในสมัยนั้นที่ดินภายในเกาะอังกฤษนั้นถือเปนกรรมสิทธิ์ของ

กษัตริย โดยกษัตริยนั้นไดแบงที่ดินบางสวนเพื่อมอบใหขุนนางไวทํากิน และมีหนาที่ในการสงสวยตอบ

แทนตอกษัตริย ซึ่งขุนนางที่ไดรับมอบที่ดินจากกษัตริยนั้นก็นํามาใหประชาชนทํากินอีกทอดหนึ่ง โดย

ประชาชนเหลานั้นก็มีหนาที่ในการสงสวยแทนขุนนาง หรือที่เรียกวา ระบบฟวดัล (Feudal) อันเปน

วิธีการที่สงผลกระทบตอประชาชน ดังนั้น เมื่อเกิด Uses ขึ้นจึงมีผูนํามาใชประโยชนในการหลบเลี่ยง

การเสียสวย โดยการโอนที่ดินที่ถือตอจากขุนนางนั้นใหแกเพื่อน โดยใหถือที่ดินดังกลาวไวเพื่อ

ประโยชนแกการที่ผูโอนจะไดทํากินในที่ดินนั้นตอไป เมื่อถึงระยะเวลาในการจัดเก็บสวยของขุนนางก็

อางตามหลัก Common Law วาไดทําการโอนที่ดินดังกลาวนั้นใหผูอื่นไปแลว ใหขุนนางไปเก็บสวย

จากบุคคลดังกลาว เมื่อขุนนางตามไปเก็บสวยกับบุคคลผูรับโอนดังกลาว ผูรับโอนก็อางหลัก Equity 

เพราะตนถือที่ดินเพื่อประโยชนของผูอื่น ไมใชเพื่อประโยชนของตนเองจึงไมมีหนาที่ในการเสียสวย 

เมื่อมีการอางดังกลาวมากขึ้น ขุนนางก็ไดนําสิทธิดังกลาวไปกลาวอางตอกษัตริยเชนเดียวกัน75  

เมื่อกษัตริยนั้นทรงถูกลิดรอนประโยชนจากการเก็บสวยดังกลาว จึงมีการออกกฎหมาย 

“The Statue of Uses 1535” เพื่อลิดรอนอํานาจของ Chancellor เรื่องการยอมรับระบบการโอน

                                                  
 feofee หมายถึง บุคคลผูซึ่งไดรับโอนสิทธิในที่ดิน
74 Philip H.Pettit, Equity and the Law of Trust 10th ed. (New York : Oxford University Press, 

2006c). pp.11 – 12.
75 เสนีย ปราโมช, “ตํานานทรัสต,” บทบัณฑิตย 7 (พฤษภาคม 2475): 419.
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ที่ดินใหแกบุคคลอื่นที่ถือประโยชนเพื่อตนเองหรือบุคคลที่สาม เพื่อหลีกเลี่ยงกรณีที่ดินจะตองถูกริบ

หรือเสียภาษี (feudal burdens) โดยมีการบัญญัติวา ในกรณีที่ ก. ถือครองที่ดินเพื่อประโยชนของ ข. 

สิทธิตามกฎหมายที่ดินของ ก. จะถูกโอนไปยัง ข. โดยทันที สวน ก. ผูถือประโยชนแทน ข. นั้นจะไมมี

สิทธิใด ๆ ในที่ดินดังกลาว โดยถือวา ข. เปนเจาของแตเพียงผูเดียว และมีภาระหนาที่ตามระบบฟวดัล 

แตอยางไรก็ตามกฎหมายดังกลาวไมบังคับในกรณี uses ของสังหาริมทรัพย (uses of personal 

property) และ active uses ซึ่งผูรับโอนนั้นมีหนาที่ที่จะตองปฏิบัติตามคําสั่ง แตการฟองกรณีผูรับ

โอนปฏิบัติหนาที่ไมถูกตองนั้น ยังคงตองฟอง ณ ศาล Chancery ดังเดิม เพราะเปนศาลที่พิจารณาคดี

ประเภทดังกลาวมานาน ดังนั้น กฎหมายดังกลาวจึงไมถือวามีผลกระทบตออํานาจของศาล

Chancery มากนัก76

ภายหลังที่ไดมีการปฏิรูปการปกครอง กษัตริยนั้นไมจะเปนตองเก็บภาษีสวยดังกลาวอีก และ

กฎหมายในป 1660 ไดมีการบัญญัติยกเลิก “tenure en chivalry” หรือ “knight-service” จึงมี

การนํา uses กลับมาใชในกฎหมายที่ดินอีกครั้ง โดยเรียกใหมวา “Trust” ทําใหผูรับประโยชนใน 

Equity สามารถทําการฟองรองผูทําหนาที่เปนทรัสตีในการถือครองที่ดินได อีกทั้งยังสามารถมีผล

บังคับตอบุคคลภายนอก ผูที่รับโอนทรัพยสินโดยรู  หรือควรไดรูถึงสิทธิของผู รับประโยชน

(beneficiary)ในทรัสตดังกลาวอีกดวย โดยผูรับประโยชนดังกลาวนั้นสามารถอางสิทธิดังกลาวนั้นได

กับทุกคน เวนแตกรณีผูที่ไดรับโอนสิทธิในที่ดินดังกลาวจากทรัสตีโดยสุจริตและเสียคาตอบแทน77

ตอมามีการปรับปรุงวิธีการพิจารณาคดีความของศาลอังกฤษใหม เนื่องจากศาล Chancery 

นั้นมีอํานาจหนาที่ในการพิจารณาคดีและแกไขเกี่ยวกับความไมเปนธรรมในกฎหมาย Common 

Law ซึ่งไมสอดคลองกัน โดยมีการออกกฎหมาย “Judicature Act 1873” และ “Judicature Act 

1875” ที่รวมอํานาจของศาลดังกลาวนั้นมาอยูที่ศาลเพียงศาลเดียว เรียกวา “High Court” และให

ศาลดังกลาวพิจารณาคดีโดยนําหลัก Common Law และ Equity รวมเขาไวดวยกัน สําหรับขั้นตอน

การใชหลักกฎหมายนั้นจะเริ่มจากการพิจารณาหลัก Common Law กอน หากมีขอตอสูในทาง 

                                                  
76 สุนัย มโนมัยอุดม, ระบบกฎหมายอังกฤษ (กรุงเทพมหานคร : มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร ,2531), หนา 

64.
77 เรื่องเดียวกัน.
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Equity เกิดขึ้น ใหศาลนั้นรับฟงขอตอสูทาง Equity และใหเยียวยาตามหลัก Equity ดวย หากเปน

กรณีที่หลัก Common Law และหลัก Equity นั้นขัดแยงกัน ใหนําหลัก Equity มาใชเปนเกณฑใน

การตัดสินคดีดังกลาว78

3.2. ความหมายของทรัสต

การใหคําจํากัดความของทรัสตในปจจุบันนั้น ยังไมมีนักกฎหมายคนใดที่สามารถใหคําจํากัด

ความของคําวา “ทรัสต” ไดอยางสมบูรณ จึงสมควรที่จะนําคําจํากัดความของนักกฎหมาย

ตางประเทศหลายรายมาพิจารณาเพื่อวิเคราะหสรุปหลักการที่สําคัญของทรัสต

Keeton and Sheriden ไดใหคําจํากัดความของทรัสตไวในหนังสือ The Law of Trusts วา 

“ทรัสต คือ ความสัมพันธซึ่งเกิดขึ้นเมื่อบุคคลใดบุคคลหนึ่งเรียกวา ทรัสตี ตกอยูในบังคับทางเอ็กควิตี้

ที่จะตองยึดถือทรัพยสิน ไมวาจะเปนอสังหาริมทรัพย หรือสังหาริมทรัพย และไมวาจะมีกรรมสิทธิ์

ตามกฎหมายหรือเพียงสิทธิทางเอ็กควิตี้ เพื่อประโยชนของบุคคลอื่น (ซึ่งผูยึดถือทรัพยสินอาจเปน

ผูอื่นนั้นดวยผูหนึ่งก็ได และซึงเรียกวาผูรับประโยชน) หรือเพื่อวัตถุประสงคอยางใดอันชอบดวย

กฎหมาย และการยึดถือนั้น ยึดไวในทํานองที่วา ประโยชนอันแทจริงของทรัพยสินนั้นมิไดตกแกทรัสตี 

หากตกแกผูรับประโยชนของทรัสตนั้น”79

Sir Arthur Underhill ไดใหคําจํากัดความของทรัสตไวในหนังสือ Law Relating to Trust 

and Trustees วา “ทรัสต คือ หนาที่ทางเอ็กควิตี้ ซึ่งผูกมัดบุคคลผูหนึ่ง (เรียกวาทรัสตี) ใหจัดการ

ทรัพยสินซึ่งตนมีอํานาจเหนือ (เรียกวาทรัพยสินภายใตทรัสต Trust property) เพื่อประโยชนของ

บุคคลอีกคนหนึ่ง หรือหลายคน (เรียกวาผูรับประโยชน) ซึ่งอาจเปนตนเองดวยผูหนึ่งก็ได และผูรับ

ประโยชนนั้นแตเพียงคนใดคนหนึ่งมีสิทธิบังคับใหปฏิบัติตามหนาที่นั้นได หากทรัสตีกระทําการ หรือ

                                                  
78  Philip H.Pettit, Equity and the Law of Trust 10th ed. (New York : Oxford University 

Press, 2006c), p.7.
79 John Mowbray, Lynton Tucker, Nicholas Le Poidevin, Edwin Simpson and James 

Brightwell, Lewin on trusts,18th ed. (London : Sweet & Maxwell, 2010), p.5.
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เพิกเฉยไมกระทํางานอันปราศจากขออางหรืออํานาจที่ใหไวในตราสารจัดตั้งทรัสต หรือที่ใหไวโดย

กฎหมาย ไดชื่อวาทําละเมิดทรัสต” 80

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

ไววางใจกันระหวางบุคคลคนหนึ่งที่จะเขาถือครองทรัพยสินดวยการเก็บรักษา ดวยหนาที่อันถูกตอง 

และจัดการทรัพยสินเพื่อประโยชนของอีกบุคคลหนึ่ง”81

จากการใหความหมายที่แตกตางของทรัสตจากนักกฎหมายขางตน สามารถสรุปสาระสําคัญ

ของทรัสตไดวา ทรัสต คือ นิติสัมพันธทางทรัพยสินอันเกิดจากบุคคลคนหนึ่งที่เรียกวา ผูกอตั้ง ทรัสต

(Settlor) ในโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินของตนใหแกบุคคลอีกคนหนึ่งที่เรียกวา ทรัสตี (Trustee) เพื่อ

ใหทรัสตีเปนผูจัดการทรัพยสินดังกลาวเพื่อประโยชนของบุคคลอื่นที่เรียกวา ผูรับประโยชน

(Beneficiary) โดยการจัดการทรัพยสินของทรัสตีจะตองกระทําการอยางซื่อสัตยและระมัดระวังตาม

หลัก Fiduciary และ Duty of Care

3.2.1 หลักเกณฑความแนนอน 3 ประการ (Three of Certainties)

หลักเกณฑเรื่องความแนนอน 3 ประการนั้นเปนหลักเกณฑที่ปรากฏในการตัดสินคดีของ 

Lord Langdale ในคดี Knight v. Knight อันเปนที่มาขององคประกอบการเกิดของทรัสต ดังนี้82

                                                  
80 Ibid.,pp.5 – 6.
81 Grorge T. Bogert, Trust, 6th ed. (St.Paul Minesota : West Publishing Co.,1987), p.1.
 Knight v. Knight 1840 WL 4397 (Ct of Chancery), (1840) 3 Beav. 148, 49 E.R. 58 (Ct of 

Chancery) Court of Chancery 7 August 1840.
82 Philip H.Pettit, Equity and the Law of Trust 10th ed. (New York : Oxford University Press, 

2006c). p. 44.
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3.2.1.1. ความแนนอนแหงเจตนา (Certainty of intention)                       

ผูกอตั้งทรัสต (Settlor) จะตองแสดงออกซึ่งเจตนาในการกอตั้งทรัสต โดยเจตนาที่

แสดงออกนั้น จะตองชัดเจนเพียงพอใหบุคคลอื่นไดทราบถึงเจตนาดังกลาว การแสดงออกของเจตนา

ในการกอตั้งทรัสตนั้นสามารถแสดงออกเปนลายลักษณอักษรหรือทางวาจาก็ได

เชน คดี Re Hamiltonเปนกรณีที่เจามรดกทําพินัยกรรมทรัพยสินใหแก

หลานสาว โดยเชื่อมั่นวาผูรับมรดกจะใชความถูกตองในการแบงมรดกระหวางคนในครอบครัวไดเอง 

กรณีนี้ไมถือวาทรัสตเกิดขึ้น และในคดี Re Digglesเปนกรณีที่มีประเด็นเกี่ยวกับถอยคําที่วา 

“เปนความประสงคของขาพเจา ที่ตองการใหเธอจายเงินรายปใหกับ...ปละ 25 ปอนด” ความตาม

ถอยคําดังกลาวนั้นไมถือวาเงินรายปดังกลาวเปนกองทรัสต และไมกอใหเกิดทรัสตขึ้น

3.2.1.2 ความแนนอนแหงทรัพยสินของกองทรัสต (Certainty of subject 

matter)

หลักความแนนอนแหงทรัพยสินของกองทรัสต หมายถึง กรณีการกอตั้งทรัสตนั้น

จะตองมีการโอนทรัพยสินหรือกอทรัพยสินในทรัพยสิน ฉะนั้น ผูกอตั้งทรัสตจะตองทําการแบงแยก

ทรัพยสินในกองทรัสตอยางชัดเจน วาทรัพยสินใดอยูภายใตกองทรัสต โดยทรัพยสินดังกลาวจะตองมี

ในขณะกอตั้ง ทรัสต

ทรัพยสินในกองทรัสตนั้นอาจแบงเปน 2 ประเภท ไดแก ทรัพยสินสวนที่เปนของ

กองทรัสตทรัพยสินซึ่งเปนผลประโยชนที่จะใหแกผูรับประโยชน ดังนั้น ทรัพยสินสวนที่เปนของ

                                                  
 Re Hamilton [1895] 2 Ch 370,CA.
Re Diggles or Also know as : Gregory v Edmondson 1888  WL 10389 (CA),(1888) LR 39 

Ch. D. 253 Court of Appeal 6 July 1888.
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กองทรัสตและทรัพยสินที่ซึ่งเปนผลประโยชนที่จะใหแกผูรับประโยชนนั้นจะตองมีความแนนอนทั้ง 2 

สวน จึงจะถือวาครบองคประกอบตามหลักความแนนอนแหงทรัพยสินของกองทรัสต

เชน คดี Re London Wineเปนคดีที่เกี่ยวของกับเรื่องบริษัทไวนไดใหลูกคาซื้อไวน

และใหลูกคาคนดังกลาวนั้นเก็บไวนที่ซื้อไวในโกดังของบริษัทกอน โดยลูกคาตองเสียคาใชจายในการ

ดําเนินการทั้งหมด ซึ่งการเก็บรักษาไวนดังกลาวนั้นไดกระทําเปนขอตกลง โดยถือวาเปนไวนคางสง 

ตอมาบริษัทไวนผูเก็บรักษาไวนลมละลาย จึงมีขอโตแยงเกิดขึ้นวาลูกคาคนดังกลาวนั้นยังไมมี

กรรมสิทธิ์ในไวน หรือมีการกอตั้งทรัสตเกิดขึ้นแลวหรือไม ซึ่งในคดีนี้ศาลไดตัดสินวา ทรัพยสินใน

กองทรัสตยังไมมีความแนนอน เนื่องจากยังไมมีการแบงแยกหรือจัดเก็บไวอยางเหมาะสมใหลูกคาใน

แตละราย จึงถือวายังไมมีทรัสตเกิดขึ้น

ในคดี Boyce v. Boyce**เปนคดีเกี่ยวกับการที่ผูทําพินัยกรรมไดทําพินัยกรรมยก

ทรัพยสินที่เปนบาน 2 หลัง ใหแกทรัสตี โดยใหทรัสตีดําเนินการสงมอบบานในจํานวน 1 ใน 2 หลัง

ดังกลาวนั้นใหแกนาย A โดยไดมีการใหสิทธิแกนาย A ในการเลือกบาน และใหบานที่เหลือจากการ

เลือกของนาย A เปนของนาย B ตอมานาย A เสียชีวิตลงกอนผูทําพินัยกรรมดังกลาว บานจึงยังไมถูก

นาย A ผูตายเลือก ศาลจึงพิพากษาวาทรัสตเพื่อประโยชนของนาย B นั้นยังไมเกิดขึ้น

3.2.1.3 ความแนนอนแหงมีผูรับประโยชน (Certainty of object)

เปนหลักที่กลาวถึงการที่ผูกอตั้งทรัสตจะตองระบุอยางชัดเจนวาบุคคลใดเปนผูรับ

ประโยชน (Beneficiary) ณ เวลากอตั้งทรัสตขึ้น อันถือวาเปนหลักการที่สําคัญ เนื่องจากหากไมมีการ

ระบุตัวผูรับประโยชนที่แนนอนในขณะกอตั้งทรัสต จะเปนผลใหทรัสตไมสามารถเกิดขึ้นได เพราะ

วัตถุประสงคของทรัสตนั้นไมตองการใหทรัพยสินในกองทรัสตตกเปนของทรัสตีแตเพียงผูเดียว เชน 

                                                  
 London Wine Co (Shippers), Re 1986 WL 408668 (Unknown Court - UK), 1986 P.C.C. 121 

1st January 1986.
 Boyce v. Boyce 1949 WL 34537 (Ct of Chancery), 60 E.R. 959, (1849) 16 Sim. 476 Court 

of Chancery 13 January 1849.
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ในคดี Milroy v. Lord เปนคดีที่มีการวางหลักเกณฑเกี่ยวกับการกอตั้งทรัสตที่สมบูรณไววา ผู

กอตั้งทรัสตนั้นจะตองกระทําการใดๆ อันเปนการจําเปนเพื่อโอนทรัพยสินของตนใหแกผูที่ตนประสงค

จะใหยึดถือทรัพยสินนั้นเพื่อบุคคลอื่น หรือการประกาศตนวาทําการยึดถือทรัพยสินดังกลาวนั้นเพื่อ

บุคคล และใหผลของการกอตั้งทรัสตนั้นมีผลผูกพันตนเอง ซึ่งการโอนทรัพยสินใหแกผูอื่นนั้น จะมี

ความสมบูรณหรือไมขึ้นอยูกับลักษณะของทรัพยสินในแตละกรณีไป เชน กรณีทรัพยสินที่มีทะเบียน 

ตองมีการโอนทางทะเบียน หรือในกรณีที่ทรัพยสินนั้นเปนสังหาริมทรัพย การโอนอาจกระทําไดดวย

การสงมอบทรัพยสินดังกลาว หรือจะกระทําโดยใหตราสารการใหดวยก็ได83

ซึ่งจากการวางหลักเกณฑอันเปนองคประกอบที่สําคัญในเรื่องความแนนอน 3 ประการ (3 of 

certainties) นํามาสูการนําองคประกอบเรื่องความแนนอนของทรัสตดังกลาวนั้นมาพิจารณาความ

สมบูรณในการกอตั้งทรัสตตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน หากผูใดประสงคที่จะทําการกอตั้งทรัสตนั้น 

จะตองดําเนินการในสอดคลองและครบองคประกอบเรื่องความแนนอนทั้ง 3 ประการ

3.3 ลักษณะของทรัสต

เนื่องจากทรัสตมีลักษณะที่เฉพาะแตกตางจากสัญญาอื่นๆ โดยทั่วไป เพื่อประโยชนใน

การศึกษาทําความเขาใจลักษณะเฉพาะของทรัสต จึงอาจสรุปลักษณะที่เฉพาะของทรัสตได ดังนี้84

ทรัสตไมมีสภาพเปนบุคคล ทรัสตเปนเพียงกองทรัพยสิน แมทรัสตจะไมมีสภาพเปนบุคคล

ตามกฎหมาย เปนเพียงนิติสัมพันธที่มีความเชื่อมโยงกับกองทรัพยสินเทานั้น ซึ่งกองทรัพยสินดังกลาว

นั้นโดยทั่วไปจะเรียกวา “กองทรัสต” โดยทั่วไปแลวสัญญากอตั้งทรัสตจะมีลักษณะคลายกับสัญญา

                                                  
 Milroy v. Lord 1862 WL 6373 (QB), 45 E.R. 1185, (1862) 4 De G.F. & J. 264 Court of 

Queen’s Bench 26 July 1862.
83 Ibid.,pp. 98 -100.
84 คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน [ออนไลน], 20 

มกราคม 2552. แหลงที่มา www.sec.or.th/law_notification/flie_dw_th/trust.pdf 
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กอตั้งบริษัทที่ดําเนินการภายใตวัตถุประสงคของบริษัท คลายกับทรัสตที่ดํารงอยูเพื่อวัตถุประสงค

ในขณะกอตั้งเชนเดียวกัน85

กรรมสิทธิ์ (ownership) ในทรัพยสินของกองทรัสต (trust property) สามารถแยกออกเปน 

2 สวน คือ ความเปนเจาของทางนิตินัย และ ความเปนเจาของทางพฤตินัย

- ความเปนเจาของทางนิตินัย (Legal ownership) 

ความเปนเจาของทางนิตินัย คือ ความเปนเจาของโดยการมีชื่อปรากฏอยูในทะเบียน

ของทรัพยสินนั้นๆ อันจะทําใหเจาของนั้นมีสิทธิในการจําหนาย จาย โอนทรัพยสินในกองทรัสตได แต

ไมมีสิทธิไดรับประโยชนจากทรัพยสินของกองทรัสต 

- ความเปนเจาของทางพฤตินัย (Equitable ownership)

ความเปนเจาของทางพฤตินัย คือ ความเปนเจาของที่มีสิทธิที่จะไดรับประโยชนจาก

ทรัพยสินของกองทรัสต แตไมมีสิทธิในการจําหนาย จาย โอนทรัพยสินในกองทรัสตได แตไมมีสิทธิ

ไดรับประโยชนจากทรัพยสินของกองทรัสต 

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

ทรัพยสินของทรัสตมีเพื่อประโยชนของผูรับประโยชนเทานั้น และไมสามารถนําไปชําระหนี้ใหแก

เจาหนี้ของทรัสตีในกรณีที่ทรัสตีลมละลายได

ทรัสตีมีหนาที่ในการจัดการทรัพยสินของกองทรัสตดวยความซื่อสัตย (Fiduciary 

Duty) และความระมัดระวัง(Duty of care)

ผูรับประโยชนมีสิทธิที่จะไดรับบรรดาผลประโยชนจากการจัดการทรัพยสินของ

กองทรัสต และผูรับประโยชนอาจฟองรองใหทรัสตีสงมอบผลประโยชนจากกองทรัสตใหแกตนไดใน

นามของผูรับประโยชนนั้นเอง

                                                  
85 D.J. Hayton, The Law of Trusts (London : Sweet & Maxwell,1989), p.5.
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เนื่องจากผูรับประโยชนเปนผูที่มีความเปนเจาของทางพฤตินัย (Equitable 

ownership) ของทรัพยสินในกองทรัสต ผูรับประโยชนจึงมีสิทธิเหนือทรัพยสินของกองทรัสต 

(Proprietary Right) โดยมีสิทธิในการติดตามเอาทรัพยสินของกองทรัสตคืนจากบุคคลภายนอกได 

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

กอตั้งทรัสต เวนแตวาบุคคลภายนอกนั้นจะสุจริต โดยไมทราบวาทรัสตีโอนทรัพยสินของกองทรัสต

ใหแกตน โดยขัดตอสัญญากอตั้งกองทรัสต และไดเสียคาตอบแทนในทรัพยสินนั้น

3.4. ประเภทของทรัสต86

ทรัสตสามารถแบงออกไดเปนหลายประเภท ดังนี้

3.4.1 ทรัสตโดยชัดแจง (Express Trust) ทรัสตโดยปริยาย (Implied Trust) ทรัสต

ซึ่งกลับมาเปนประโยชนของผูกอตั้งทรัสตเอง (Resulting Trust) และ ทรัสตโดยการสมมุติ 

(Constructive Trust)87

3.4.1.1 ทรัสตโดยชัดแจง (Express Trust) คือ ทรัสตซึ่งผูกอตั้งทรัสตไดแสดง

เจตนาโดยชัดแจง ซึ่งอาจเปนโดยประกาศตั้งตนเอง88เปนทรัสตี เพื่อประโยชนของผูอื่น หรือโอนการ

สงมอบทรัพยสินใหทรัสตียึดถือเปนประโยชนแกผูอื่น 

3.4.1.2 ทรัสตโดยปริยาย (Implied Trust) คือ ทรัสตที่ถือวาเกิดขึ้นโดยการ

สันนิษฐานของเจาของทรัพยสินวาประสงคจะใหมีทรัสตขึ้น แตเจาของไมไดแสดงเจตนากอตั้งทรัสต

อยางแจงชัด

3.4.1.3 ทรัสตซึ่งกลับมาเปนประโยชนของผูกอตั้งทรัสตเอง (Resulting Trust) 

ทรัสตนี้ถือเปนทรัสตโดยปริยายประเภทหนึ่ง แตแบงออกมาเพื่อความสะดวกในการเรียกชื่อเทานั้น 

ทรัสตเชนนี้เกิดขึ้นโดยการที่ผูกอตั้งทรัสตแตงตั้งทรัสตี เพื่อจัดการทรัพยสินอยางใดอยางหนึ่งเพื่อ

                                                  
86 บัญญัติ สุชีวะ, “ทรัสต”, ดุลพาหะ 1 (2505) : 31-36.
87 Paul Todd and Sarah Lowrie, Textbook on Trusts, (London : Blackstone, 2000), p.65.
88 Ibid.,p.65.
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ประโยชนของบุคคลอื่นตลอดชีวิตของผูรับประโยชนนั้น แมวาผูรับประโยชนจะตายแลว มิใชวา

ผลประโยชนนั้นจะตกนั้นตกแกตัวทรัสตีเอง เพราะตามเจตนาของผูกอตั้งทรัสตยอมไมประสงคจะให

ทรัพยสินนั้นตกเปนสิทธิขาดแกทรัสตี ดังนั้น ทรัสตีจึงตองยึดถือทรัพยสินนั้น เพื่อผูกอตั้งทรัสตหรือ

ทายาทของผูกอตั้งทรัสตตอไป ทรัสตียอมยังมีหนาที่ยึดถือทรัพยสินเพื่อทายาทของผูรับประโยชน

ตอไป89

3.4.1.4 ทรัสตโดยการสมมุติ (Constructive Trust) คือ ทรัสตที่เกิดขึ้นโดยการ

สมมุติตามหลัก Equity โดยไมคํานึงถึงเจตนาของเจาของทรัพยสินนั้นวาประสงคจะใหทรัสตกอตั้งขึ้น

หรือไม ทั้งนี้เนื่องจากหลัก Equity ถือวาถาปลอยใหผูที่ยึดถือทรัพยสินนั้นเพื่อประโยชนของตนเอง

แลว จะเปนการทําลายความไวเนื้อเชื่อใจที่เจาของทรัพยสินมีตอตน และเปนการขัดตอหลักความเปน

ธรรมดวย ดังนั้นหลัก Equity จึงมีการสมมุติวาผูถือทรัพยสินนั้นถือทรัพยสินในฐานะทรัสตี ทรัสต

เชนนี้อาจเกิดขึ้นได เชน ก. มอบรถยนต 1 คันให ข. ยึดถือเพื่อประโยชนของ ค. ถา ข. โดยสมยอม

โอนทรัพยสินนั้นให ง. โดยมิไดรับความยินยอมจาก ค. และ ง. รูวารถยนตนั้นตกอยูภายใตทรัสต ถือ

วา ง. เปนทรัสตีของรถยนตคันนั้นเพื่อ ค. โดยการสมมุติของ Equity หรือตัวอยางคดีที่มีชื่อของ

อังกฤษ คือ คดี Keech v. Sandford ขอเท็จจริงมีวาผูเชาตลาดแหงหนึ่งไดทําพินัยกรรมมอบสิทธิใน

การเชานั้นใหทรัสตีเพื่อประโยชนของบุตรของผูเชา ตอมากอนจะสิ้นสัญญาเชา ทรัสตีไดขอตออายุ

การเชาเพื่อบุตรของผูเชานั้น แตผูใหเชาไมยอม ทรัสตีจึงขอทําสัญญาเชาตอเพื่อตนเองซึ่งผูใหเชายอม 

ศาลถือวาทรัสตีตองถือสัญญาเชนนั้น เพื่อประโยชนของบุตรผูเชาเดิมตอไป

นอกจากนี้ ทรัสตโดยการสมมุตินี้อาจเกิดขึ้นไดโดยการที่ทรัสตีใชตัวทรัพยสิน

ภายใตทรัสตเพื่อหากําไรใหตนเอง กําไรที่ไดมาก็ตองยึดถือไวในฐานะเปนทรัสตีเชนกัน หรือเมื่อผูขาย

ตกลงขายทรัพยสินใหผูซื้อระหวางที่การซื้อขายยังไมสมบูรณนั้น ถือวาผูขายเปนทรัสตีของทรัพยสินที่

ตกลงขายนั้น และยึดถือไวเพื่อประโยชนของผูซื้อ หรือเมื่อผูรับจํานองขายทรัพยที่จํานองไดเงินเกิน

กวาหนี้จํานอง ก็ตองยึดถือเงินสวนที่เกินนั้นในฐานะเปนทรัสตีแทนผูจํานองหรือผูรับจํานองคนหลังๆ 

หากมี

                                                  
89 Ibid.,p.65 - 66.



120

3.4.2 ทรัสตธรรมดา (Simple or Bare Trust) และทรัสตพิเศษ (Special Trust)

การแบงเชนนี้ถือตามหนาที่ของทรัสตีที่จะตองปฏิบัติตามคําสั่งที่ผูกอตั้งทรัสตไดใหไว90

3.4.2.1 ทรัสตธรรมดา (Simple or Bare Trust) คือ ทรัสตซึ่งทรัสตีมีหนาที่แต

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

3.4.2.2 ทรัสตพิเศษ (Special Trust) คือ ทรัสตซึ่งทรัสตีมีหนาที่จะตองทําอะไร

บางอยางตามคําสั่งของผูกอตั้งทรัสต เชน ขอความในพินัยกรรมกอตั้งทรัสตมีวา ใหทรัสตีเปนผูเก็บ

คาเชาผลประโยชนจากทรัพยสินภายใตทรัสต และใชจายในการบํารุงรักษา หรือประกันตัวทรัพยสิน

นั้น และมอบเงินทีเหลือนั้นใหผูรับประโยชนไปตลอดชีวิต ทรัสตพิเศษนี้สวนมากไดแก ทรัสตที่ให

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

3.4.3 ทรัสตที่กอตั้งเสร็จแลว (Executed Trust) และทรัสตที่กอตั้งยังไมเสร็จ

(Executory Trust)

3.4.3.1 ทรัสตที่กอตั้งเสร็จแลว (Executed Trust) คือ ทรัสตที่ไดกอตั้งกําหนดตัว

ทรัพย และหนาที่ของทรัสตีไวแนนอนแลวไมจําตองทําอะไรตอไปอีก

3.4.3.2 ทรัสตที่กอตั้งยังไมเสร็จ (Executory Trust) คือ ทรัสตที่ยังมิไดกอตั้ง

กําหนด ตัวทรัพยสินและหนาที่ของทรัสตีใหแนนอนไป ซึ่งอาจเปนเพียงขอตกลงระหวางคูกรณีวาจะ

กอตั้งทรัสตจากทรัพยสินบางอยางขึ้น หรืออาจเปนเพียงคําสั่งในพินัยกรรมสั่งใหทรัสตีจัดการซื้อที่ดิน

และจัดการตั้งเปนทรัสตขึ้น เพื่อประโยชนแกทายาทของผูทําพินัยกรรมนั้น เปนตน ตัวอยางเชน บิดา

ยกที่ดิน 1 แปลงใหทรัสตีเพื่อใหยึดถือไวเพื่อประโยชนของบุตรสาว และตกลงไวดวยวาจะโอนหุนใน

บริษัทแหงหนึ่งใหแกทรัสตีคนนั้น เพื่อใหยึดถือไวเพื่อประโยชนแกบุตรสาวในทํานองเดียวกัน ดังนี้

สําหรับที่ดินถือวาเปนทรัสตที่กอตั้งเสร็จแลว สวนหุนนั้นเปนทรัสตที่กอตั้งยังไมเสร็จ หรือในกรณี ก. 

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

                                                  
90 บัญญัติ สุชีวะ, “ทรัสต” , ดุลพาหะ 1 (2505) : 33.
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ตนเองและบุตรที่จะเกิดมา ดั่งนี้เปนเพียงทรัสตที่ยังกอตั้งไมเสร็จ เพราะยังจะตองทําตราสารกําหนด

ตัวทรัพย และตัวทรัสตีตลอดจนประโยชนที่ผูรับประโยชนจะไดรับใหแนนอนไปอีกทีหนึ่ง

3.4.4 ทรัสตเพื่อเอกชน (Private Trust) และทรัสตเพื่อสาธารณะเพื่อการกุศล 

(Public or Charitable Trust)91

3.4.4.1 ทรัสตเพื่อเอกชน (Private Trust) คือ ทรัสตซึ่งตั้งขึ้นเพื่อประโยชนของ

เอกชน คนใดคนหนึ่ง หรือกลุมชนใดชนหนึ่ง

3.4.4.2 ทรัสตเพื่อสาธารณะหรือทรัสตเพื่อการกุศล (Public or Charitable 

Trust)92 คือ ทรัสตที่ตั้งขึ้นเพื่อประโยชน หรือความผาสุกของประชาชนเปนสวนใหญ แมวาประชาชน

จะเปนผูรับประโยชนแตก็หามีสิทธิที่จะฟองเรียกรองใหปฏิบัติตามทรัสตนั้นไดไม สิทธิที่จะฟองรอง

บังคับนั้นตกอยูแกอัยการ

3.4.5 ทรัสตลับทั้งหมด (Fully secret trust) และทรัสตลับเพียงครึ่งเดียว (Half 

secret trust)93

3.4.5.1 ทรัสตลับทั้งหมด (Fully secret trust) เกิดขึ้นเมื่อ ก. ทําพินัยกรรมมอบ

ทรัพยสินให ข. โดยมิไดบอกในพินัยกรรมเลยวา ข. จะตองยึดถือไวในฐานะเปนทรัสตี 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ามีทรัสตเกิดขึ้นแลว แตเปนทรัสตลับ ซึ่ง ค. ผูรับประโยชน

ชอบจะบังคับได ถาผูรับพินัยกรรมมี 2 คน และคนหนึ่งรับจะเปนทรัสตีตามความประสงคของผูทํา

พินัยกรรม สวนอีกคนหนึ่งมิไดรูเห็นดวย ศาลอังกฤษไดวางหลักเกณฑไวในคดี Re Stead94(1900 : 

1ch.237) ดังนี้

                                                  
91 Paul Todd and Sarah Lowrie, Textbook on Trusts, p. 47.
92 Ibid., p. 266.
93 Ibid., pp. 230-249.
94 บัญญัติ สุชีวะ, “ทรัสต” , ดุลพาหะ 1 (2505) : 35.
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- ถา ก. ชัดจูง ค. ใหทําพินัยกรรมยกทรัพยสินให ก. และ ข. โดย ใหมีสวน

ที่แนนอนในตัวทรัพยสินรวมกัน (Tenants in common) และ ก. แตผูเดียวสัญญาหรือยอมรับโดย

ปริยายวา ก. และ ข. จะปฏิบัติตามคําสั่งของ ค. แต ข. มิไดรูเห็นกับ ก. ดวยดังนี้ ก. ยอมผูกพันตาม

สัญญาที่ตนใหไวกับ ค. แต ข. ไมผูกพัน

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

รวมกัน แตมิไดกําหนดวาใครมีสวนเทาใด (Joint tenants) และ ก. แตผูเดียวสัญญาตอ ค. กอนทํา

พินัยกรรม สัญญานั้นยอมผูกพันทั้ง ก. และ ข.

-ถา ค. ทําพินัยกรรมยกทรัพยสินให ก. และ ข. โดยใหมีกรรมสิทธิ์รวมกัน 

และ ก. สัญญาตอ ค. หลังจากที่ ก. ทําพินัยกรรม ดังนี้ ก. แตผูเดียวผูกพันตามสัญญา

3.4.5.2 ทรัสตลับเพียงครึ่งเดียว (Half secret trust)95เกิดขึ้นเมื่อพินัยกรรมที่ยก 

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

ยึดถือทรัพยสินนั้นเพื่อประโยชนของใคร และตองจัดการอยางใด ดังนี้ถาผูทําพินัยกรรมไดแจงใหผูรับ

ทรัพยสินทราบกอน หรือในขณะทําพินัยกรรมวา ใหยึดถือทรัพยสินนั้นเพื่อผูใดและใหจัดการอยางใด

ทั้งไดแจงในพินัยกรรมดวยวาไดบอกขอความนี้ในทรัสตีทราบแลว ทรัสตียอมผูกพันตามคําสั่งของผูทํา

พินัยกรรมนั้น โดยทรัสตเชนวานี้มักมีขอความวา “ขาพเจาของทําพินัยกรรมมอบที่ดิน 1 แปลงให ข. 

ในฐานะเปนทรัสตี”

3.4.6 ทรัสตสุดแลวแตใจของทรัสตี (Discretion Trust) และทรัสตที่กําหนดวิธี

ปองกันเอาไว (Protective Trust)96

3.4.6.1 ทรัสตสุดแลวแตใจของทรัสตี (Discretion Trust) คือ ทรัสตที่มิได

กําหนดใหผูรับประโยชนมีสิทธิไดรับประโยชนรายไดอยางใดจากตัวทรัพยสินภายใตทรัสตนั้น หากแต

                                                  
95 Paul Todd and Sarah Lowrie, Textbook on Trusts, p.241.
96 Ibid., p.193.



123

กําหนดใหอยูในอํานาจของทรัสตีที่จะแบงปน หรือชําระผลประโยชนรายไดนั้นใหตามที่ทรัสตี

เห็นสมควร

3.4.6.2 ทรัสตที่กําหนดวิธีปองกันเอาไว (Protective Trust) คือ ทรัสตที่มี

ขอกําหนดวา “ถาผูรับประโยชนตองคําพิพากษาใหเปนคนลมละลาย หรือเขาไปยุงเกี่ยวกับตัว

ทรัพยสินโดยพยายามจะจําหนาย จาย โอน หรือโดยประการใดตามที่กําหนดไว ผูรับประโยชนยอม

หมดสิทธิในผลประโยชนรายไดของตัวทรัพยสินนั้น และทรัสตนั้นกลายเปนทรัสตสุดแลวแตใจ

ของทรัสตีขึ้นมา เพื่อตัวผูรับประโยชนเอง คูสมรส หรือบุตรของผูนั้น”

3.5. กฎหมายทรัสตภายในประเทศไทย

ในอดีตนั้นทรัสตเคยมีการใชกันอยางแพรหลาย เนื่องจากไมมีการบัญญัติถึงเรื่องการหาม

ใชทรัสตภายในกฎหมายไทย ดังความที่พระเจาบรมวงศเธอ พระองคเจารพีพัฒนศักดิ์ กรมหลวง

ราชบุรีดิเรกฤทธิ์ ไดทรงอธิบายคําวาทรัสตีไวในพระดํารัสอธิบายมูลคดีสัญญา ร.ศ. 12897

“ตรัสตีนั้นคือผูรักษาทรัพยสมบัติไวใหผูอื่น เชน ก. ยกเงิน 100 ชั่ง ให ข. สั่ง ข. ใหจาย

ดอกเบี้ยให ค. เรื่องตรัสตีเชนนี้มักจะมีตัวอยางในเรื่องพินัยกรรม คือ ตั้งตรัสตีเมื่อตายแลว

ไมเปนสัญญาแท เพราะเหตุวาหนังสือตั้งเปนคําขอเมื่อตรัสตีฤาคนที่จะรับหนาที่ยอมเขารับ

ทําการแลวเปนคํารับ แตบางทีเชนในเรื่องพินัยกรรม คํารับนั้นจะรับแตเมื่อผูขอตายแลว ซึ่งตามมูล

คดีไมเปนสัญญา และอีกประการหนึ่งในสัญญาแท ผูสัญญาฟองรองกันไดเทานั้นเอง นอกจากนั้นฟอง

ไมได แตในเรื่องตรัสตี ผูที่จะไดรับผลประโยชนฟองรองได

ในการตั้งตรัสตี ตองมีหนังสือสําคัญ และเมื่อจะใหทําการภายหลังผูตั้งตายแลว ตองทําอยาง

พินัยกรรมจึงจะใชได คนที่ถูกตั้งไมจําเปนตองรับเปนคนตรัสตี

                                                  
97 รพีพัฒนศักดิ์ กรมหลวงราชบุรีดิเรกฤทธิ์ (พระเจาบรมวงศเธอพระองคเจา), “มูลคดีสัญญา ร.ศ. 128,”

บทบัณฑิตย 11 (2482) : 1641.
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ในเรื่องตรัสตีทั้งหลายนี้ มีตัวอยางในเมืองไทยหลายเรื่อง แตกฎหมายยังมัวหมองไมทราบแน 

นอกจากที่ไดกลาวมานี”้

โดยตัวอยางที่ปรากฏนับตั้งแตประกาศใชประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย บรรพ 6 มา ก็

พอหาตัวอยางไดจากคําพิพากษาฎีกาบางเรื่อง98  เชน คําพิพากษาฎีกาที่ 336/2502, 419/2491, 

163/2491, 661/2481, 136/2481, และ 507–508 / 2480 เปนตน

ภายหลังในป พ.ศ.2477 ไดมีการหามการใชทรัสตอยางชัดเจน ตามความตามบทบัญญัติ

มาตรา 168699 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย “อันวาทรัสตนั้น จะกอตั้งขึ้นโดยตรงหรือโดย

ทางออมดวยพินัยกรรมหรือดวยนิติกรรมใดๆ ที่มีผลในระหวางชีวิตก็ดี หรือเมื่อตายแลวก็ดี หามีผล

ไม” และมีคําสั่งของรัฐบาลไววา "ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย เรื่องทรัสตนั้น เปนอันไมใหมีใน

กฎหมาย" (คําสั่งวันที่ 6 กันยายน พ.ศ. 2475) ฉะนั้นทรัสตจะกอตั้งขึ้นในเมืองไทยไมไดอีกตอไป100

ตอมาเริ่มระบบทรัสตเริ่มมีการนําเอามาใชภายในประเทศไทยอยางเปนรูปธรรม โดยมีการ

ตราในพระราชบัญญัติเปนการเฉพาะ ใน พ.ศ. 2543 โดยปรากฏในความตามพระราชบัญญัติการ

จัดการหุนสวนและหุนของรัฐมนตรี พ.ศ. 2543 ซึ่งหลักการและเหตุผลในการตราพระราชบัญญัติ

ดังกลาวขึ้น เพื่อการปองกันผลประโยชนทับซอนของรัฐมนตรีที่เขาไปเปนผูถือหุนในบริษัทเอกชน 

โดยการกําหนดใหรัฐมนตรีที่อยูในระหวางการดํารงตําแหนงนั้น ตองโอนหุนสวนเกินตามกฎหมาย

                                                  
98 บัญญัติ สุชีวะ,ทรัสต,ดุลพาหะ 1 (2505) : 19. 
99 พระราชบัญญัติใหใชบทบัญญัติบรรพ 6 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย พุทธศักราช 2477
มาตรา 1686 อันวาทรัสตนั้น จะกอตั้งขึ้นโดยตรงหรือโดยทางออมดวยพินัยกรรมหรือดวยนิติกรรมใดๆ ที่

มีผลในระหวางชีวิตก็ดี หรือเมื่อตายแลวก็ดี หามีผลไม
100 สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา, “เรื่องเสร็จที่ 56/2479  บันทึกเรื่องการขอลงนามในหนาทีต่รัสตี

ในหนาโฉนดซึ่งเปนปญหาเกี่ยวกับ มาตรา 1686 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย,” 14 สิงหาคม 2479.
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ใหแกนิติบุคคลผูทําหนาที่ในการจัดการทรัพยสิน ซึ่งคือทรัสตี โดยไดมีการนําโครงสรางของ Blind 

Trust101 เขามาใชในพระราชบัญญัติดังกลาว แตไมไดมีการใชคําวา “ทรัสต” หรือ “ทรัสตี”102

ขอหามการกอตั้งทรัสตความตามบทบัญญัติดังกลาวปรากฏในประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชยมาถึงในป พ.ศ.2550 จึงมีการแกไขความในบทบัญญัติมาตรา 1686 แหงประมวลกฎหมาย

แพงและพาณิชย อันปรากฏตามความในพระราชบัญญัติแกไขเพิ่มเติมประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชย (ฉบับที่ 17) พ.ศ.2550103 เพื่อใหสามารถกอตั้งทรัสตเพื่อเปนเครื่องมือที่จะทําใหธุรกรรมใน

ตลาดทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพและสามารถแกไขขอติดขัดบางประการในการระดมทุนและใน

การประกอบธุรกิจในตลาดทุนได โดยการแกไขบทบัญญัติดังกลาวในปจจุบันนั้น เปนการใช

กฎหมายทรัสตภายในขอบเขตจํากัด ไมไดอนุญาตใหมีการใชทรัสตเปนการทั่วไป กลาวคือ สามารถใช

กลไกทรัสตภายในอํานาจตามบทบัญญัติแหงกฎหมายเพื่อการกอตั้งทรัสตเทานั้น ซึ่งหมายถึงการ

กระทําภายในขอบเขตแหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อทําธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 สวน

ความสัมพันธที่บังคับกันตามสัญญากอตั้งทรัสตและนิติสัมพันธพื้นฐานของทรัสตนั้นเปนไปตามเปน

หลักการทั่วไปตามกฎหมายวาดวยลักษณะสัญญาแหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย

                                                  
101 ฝายเศรษฐกิจรายสาขาสถาบันวิจยัเพื่อการพัฒนาประเทศไทย, รายงานฉบับสมบูรณ : โครงการ

ศึกษาวิจัย “เรื่อง การเมืองกับผลประโยชนทางธุรกิจภายใตรัฐธรรมนูญ พ.ศ. 2540” (นนทบุรี : สถาบัน
พระปกเกลา , 2546), หนา 3 – 4 ถึง 3 - 5.

102 รพี สุจริตกุล , “การเสวนา : การลงทุนเปดเผย การเมืองโปรงใส ผานกลไก Blind Trust”, วันที่ 15 
มกราคม 2552.

103 พระราชบัญญัติแกไขเพิ่มเติมประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย (ฉบับที่ 17) พ.ศ. 2550
มาตรา 3 ใหยกเลิกความในมาตรา 1686 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยและใหใชความตอไปนี้

แทน
“มาตรา 1686 อันวาทรัสตนั้น จะกอตั้งขึ้นโดยตรงหรือโดยทางออมดวยพินัยกรรมหรือดวยนิติกรรมใดๆ 

ที่มีผลในระหวางชีวิตก็ดีหรือเมื่อตายแลวก็ดี หามีผลไม เวนแตโดยอาศัยอํานาจตามบทบัญญัติแหงกฎหมายเพื่อการ
กอตั้งทรัสตเทานั้น”
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3.6 พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550

3.6.1 ความเปนมาของพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.2550 

กอนการตราพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ขึ้นนั้น แมจะมี

บทบัญญัติแหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย หามมิใหมีการกอตั้งทรัสตขึ้นโดยตรงหรือโดยออม 

แตโดยสภาพขอเท็จจริงในทางปฏิบัตินั้นกลับมีทรัสตเกิดขึ้นแลว เชน กฎหมายลมละลาย แตมิไดมี

การเรียกวาเปนทรัสต และตลาดทุนในตางประเทศนั้นก็ไดมีการนําทรัสตนํามาใชอยางแพรหลาย อีก

ทั้งการนําทรัสตมาใชเปนกฎหมายเฉพาะสําหรับการทําธุรกรรมในตลาดทุนนั้นยังสอดคลองกับ

นโยบายของรัฐบาลและเปนไปตามระบบสากลที่ควรไดรับการสนับสนุนจากภาครัฐ

โดยเหตุผลที่ปรากฏใน รางพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.... นั้นเกิดขึ้น

จากธุรกรรมภายในตลาดทุนปจจุบันนั้นยังคงขาดเครื่องมือที่จะชวยทําใหธุรกรรมเกิดขึ้นอยางมี

ประสิทธิภาพและเหมาะสมตอการระดมทุนและการประกอบธุรกิจในตลาดทุน ซึ่งทรัสตนั้นนับวาเปน

เครื่องมือประการหนึ่งที่จะทําใหธุรกรรมในตลาดทุนนั้นดําเนินไปอยางมีประสิทธิภาพ และสามารถ

แกไขขอติดขัดบางประการในการระดมทุนและในการประกอบธุรกิจในตลาดทุนได แตเนื่องจากยังไม

มีบทบัญญัติกฎหมายที่รองรับเรื่องทรัสตในประเทศไทย จึงเปนเหตุใหตองมีการตราพระราชบัญญัติ 

ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ขึ้นเพื่อใหสามารถนําหลักในเรื่องทรัสตมาใชเปนกลไกใน

การดําเนินธุรกรรมตางๆ ในตลาดทุนได

3.6.2 สาระสําคัญภายในพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 นั้นแบงออกเปน 7 หมวด รวม

บทบัญญัติ 94 มาตรา ซึ่งในแตละหมวดของพระราชบัญญัตินั้น ไดบัญญัติครอบคลุมทั้งกระบวนการ

ของทรัสต โดยเริ่มตั้งแตการกํากับดูแลธุรกรรมทรัสตในตลาดทุน การกอตั้งทรัสต สิทธิ หนาที่และ

ความรับผิดของทรัสตี สิทธิและความคุมครองของผูรับประโยชน การระงับสิ้นไปของทรัสต การกํากับ

ดูแลทรัสตี พนักงานเจาหนาที่ บทกําหนดโทษ และอายุความและคณะกรรมการเปรียบเทียบปรับ ซึ่ง

งานวิจัยฉบับนี้จะกลาวถึงเนื้อหาของบทบัญญัติตามความในพระราชบัญญัติเพียงในสวนที่เกี่ยวของ

กับกรณีการออกตราสารศุกูก ดังนี้
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3.6.2.1 การกอตั้งทรัสต

3.6.2.1.1 วิธีการกอตั้งทรัสต

ในบทบัญญัติมาตรา 3 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน 

พ.ศ. 2550 ไดกําหนดนิยามของคําวา ทรัสต สัญญากอตั้งทรัสต และกองทรัสต 

“สัญญากอตั้งทรัสต หมายความวา สัญญาซึ่งบุคคลฝายหนึ่งเรียกวา ผู

กอตั้ง ทรัสตโอนหรือกอทรัพยสิทธิหรือสิทธิใดๆ ในทรัพยสินใหแกบุคคลอีกฝายหนึ่งเรียกวา ทรัสตี

ดวยความไววางใจใหทรัสตีจัดการทรัพยสินเพื่อประโยชนของบุคคลอีกฝายหนึ่งเรียกวา ผูรับ

ประโยชน และใหหมายความรวมถึงหนังสือแสดงเจตนากอตั้งทรัสตในกรณีผูกอตั้งทรัสตและทรัสตี

เปนบุคคลเดียวกันดวย”

เมื่อพิเคราะหจากความตามบทบัญญัติดังกลาว พบวาประเภททรัสตที่

เกิดขึ้นภายใตกฎหมายทรัสตของไทยนั้น คือ ทรัสตโดยชัดแจง (Express trust) และนอกเหนือจาก

ทรัสตโดยชัดแจง (Express trust) กฎหมายทรัสตของไทยยังมีทรัสตอีกประเภท คือ 

ทรัสตโดยคําสั่งศาล (Constructive trust) อันเปนทรัสตที่เกิดจากคําสั่งของศาลดังปรากฏใน

บทบัญญัติมาตรา 29104 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ 2550 เปนทรัสต

ประเภทที่มิไดเกิดโดยเจตนาในการกอตั้งของผูกอตั้งทรัสตอยางทรัสตโดยชัดแจง แตเกิดขึ้นเพื่อ

ประโยชนแหงความยุติธรรมโดยคําสั่งของศาล โดยเกิดขึ้นในกรณีที่มิอาจแตงตั้งทรัสตีรายใหมเพราะมี

เหตุอันมิอาจหลีกเลี่ยงได ใหผูมีสวนไดเสียรองขอตอศาลใหมีการแตงตั้งทรัสตีรายใหม

                                                  
104 พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550
มาตรา 29 ในกรณีที่มีเหตุใหตองมีการเปลี่ยนแปลงทรัสตีแตมิอาจแตงตั้งทรัสตีรายใหมเพราะมีเหตุอันมิ

อาจหลีกเลี่ยงได ใหผูมีสวนไดเสียรองขอตอศาลใหมีการแตงตั้งทรัสตีรายใหม ถามิอาจแตงตั้งไดใหศาลมีคําสั่ง
เลิกทรัสต ทั้งนี้ ใหศาลมีอํานาจแตงตั้งบุคคลใดเขาจัดการกองทรัสตใหเปนไปตามมาตรา 52 โดยไดรับคาตอบแทน
ตามที่ศาลกําหนดได

การอุทธรณคําสั่งศาลตามวรรคหนึ่ง ใหยื่นตอศาลฎีกา
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สําหรับทรัสตโดยชัดแจง (Express trust) นั้นโดยเกิดขึ้นจากการกอตั้ง 

ทรัสตโดย 2 วิธีการ คือ วิธีการโอนทรัพยสินหรือกอทรัพยสิทธิหรือสิทธิใดๆ ใหแกทรัสตี และวิธีการ

แสดงเจตนากอตั้งทรัสตโดยผูกอตั้งทรัสตประกาศตนเองเปนทรัสตี

ก. การโอนทรัพยสินใหแกทรัสตีหรือการกอทรัพยสิทธิหรือ

สิทธิใด ๆ ใหแกทรัสตี

ในการกอตั้งทรัสตในวิธีการนี้  กระทําโดยการที่ผูกอตั้งทรัสต 

(Settlor) นั้นทําการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน (Legal ownership) หรือการกอทรัพยสิทธิหรือสิทธิ

ใดๆ ใหแกทรัสตียึดถือเพื่อกองทรัสต เนื่องจากการโอนกรรมสิทธิ์ (Legal ownership) นั้นเปน

องคประกอบที่สําคัญในการกอตั้งทรัสต ซึ่งวิธีการโอนกรรมสิทธิ์ของทรัพยสินแตละประเภทนั้นจะ

แตกตางกันไปตามแบบของกฎหมายว าดวยเรื่องทรัพยสินนั้นไดมีการกําหนด อาทิ เชน 

อสังหาริมทรัพย สังหาริมทรัพย ตราสารเปลี่ยนมือได หุนและหลักทรัพย สิทธิเรียกรองเกี่ยวกับทรัพย 

สิทธิเรียกรองเกี่ยวกับทรัพยอื่นๆ ทรัพยสินในอนาคต เปนตน และเมื่อผูกอตั้ง ทรัสตดังกลาวได

กระทําการโอนกรรมสิทธิ์ของทรัพยสินและสงมอบทรัพยสินนั้นใหแกทรัสตีโดยสมบูรณแลว ทรัสตนั้น

จึงเกิดขึ้น105

ข. วิธีการแสดงเจตนากอตั้ งทรัสตโดยผูกอตั้ งทรัสต

ประกาศตนเองเปนทรัสตี (declaration)

ตามหลักของทรัสตการที่ผูกอตั้งทรัสตนั้นประกาศตนเองเปนทรัส

ตีเหนือทรัพยสินของตนเอง หากทรัพยสินดังกลาวนั้นอยูในนามของตน ผูกอตั้งทรัสตอาจกระทําเปน

ประกาศซึ่งมีเจตนาใหทรัพยสินนั้นเปนของกองทรัสต ยึดถือโดยตัวแทนหรือทรัสตีเพื่อประโยชนของผู

                                                  
105 John Mowbray, Lynton Tucker, Nicholas Le Poidevin,Edwin Simpson and James 

Brightwell, Lewin on trusts, P.47.
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กอตั้งทรัสตและผูรับประโยชนอื่น ในกรณีนี้ผูกอตั้งทรัสตจะตองมีการระบุทรัพยสินที่ใชในการกอตั้ง 

และเปนขอกําหนดโดยทั่วไปในเรื่องความชอบดวยกฎหมายของทรัสตนั้นเอง106

3.6.2.1.2 แบบของสัญญากอตั้งทรัสตและการเกิดขึ้นของทรัสต

ในบทบัญญัติมาตรา 11 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน 

พ.ศ. 2550 ไดกําหนดแบบของสัญญากอตั้งทรัสต และการเกิดขึ้นของทรัสต

ทรัสตยอมกอตั้งขึ้นเมื่อมีการทําสัญญาเปนหนังสือ และผูกอตั้งทรัสตไดโอน

ทรัพยสินหรือกอตั้งทรัพยสิทธิหรือสิทธิใดๆ ที่จะใหเปนกองทรัสตแกทรัสตีแลว

ในกรณีการกอตั้งทรัสตโดยผูกอตั้งทรัสตเปนบุคคลคนเดียวกันกับทรัสตี 

ทรัสตยอมกอตั้งขึ้นเมื่อผูกอตั้งทรัสตไดทําหนังสือแสดงเจตนากอตั้งทรัสตยื่นตอสํานักงาน ก.ล.ต. 

ตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด

กลาวคือ ตามหลักการเรื่องการกอตั้งทรัสตในระบบทรัสตของ Common 

Lawนั้นไมไดมีการกําหนดใหการกอตั้งทรัสตจะตองดําเนินการทําเปนหนังสือ เวนแตกรณีทรัสตเพื่อ

การกุศล (Charitable trust)107 แตตามความในมาตรา 11 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมใน

ตลาดทุน พ.ศ. 2550 นั้นไดมีการกําหนดแบบของสัญญากอตั้งทรัสต ผูกอตั้งทรัสตกระทําการเปน

หนังสือ สงผลทําใหการกอตั้งทรัสตประเภทนี้มีความชัดเจน อีกทั้งยังเปนการสอดคลองกับระบบการ

โอนกรรมสิทธิ์ของประเทศไทย ดังที่ปรากฏในบทบัญญัติมาตรา 458108 แหงประมวลกฎหมายแพง

และพาณิชยที่ตองมีการทําเปนสัญญาระหวางกัน อีกทั้งในมาตรา 1299109 แหงประมวลกฎหมาย

                                                  
106 Ibid., p.39.
107 D.J. Hayton, The Law of Trust p.14.
108 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
มาตรา 458  กรรมสิทธิ์ในทรัพยสินที่ขายนั้น ยอมโอนไปยังผูซื้อตั้งแตขณะเมื่อไดทําสัญญาซื้อขายกัน
109 มาตรา 1299 ภายในบังคับแหงบทบัญญัติในประมวลกฎหมายนี้หรือกฎหมายอื่นทานวาการไดมาโดย

นิติกรรมซึ่งอสังหาริมทรัพยหรือทรัพยสิทธิอันเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยนั้นไมบริบูรณ เวนแตนิติกรรมจะไดทําเปน
หนังสือและไดจดทะเบียนการไดมากับพนักงานเจาหนาที่
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แพงและพาณิชยที่บัญญัติเกี่ยวกับการไดมาโดยนิติกรรมของอสังหาริมทรัพยหรือทรัพยสิทธิอัน

เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยจะไมสมบูรณ เวนแตจะไดทําเปนหนังสือและจดทะเบียนตอพนักงาน

เจาหนาที่ 

นอกเหนือจากการกําหนดแบบของสัญญากอตั้งทรัสตแลว ความภายใน

มาตรา 11 ของพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ยังกําหนดถึงการเกิดขึ้น

ของทรัสต กลาวคือ เมื่อพิจารณาถึงการเกิดขึ้นทรัสตของไทยนั้น พบวาเกิดขึ้นไดใน 2 ลักษณะซึ่ง

สอดคลองกับการกอตั้งทรัสตโดยชัดแจงตามความในมาตรา 3 ที่กลาวไวในขางตนวาอาจเกิดจากการ

โอนทรัพยสินหรือกอทรัพยสิทธิ์หรือสิทธิใดๆ ใหแกทรัสตี และเกิดจากการประกาศตนเองเปนทรัสตี

ของผูกอตั้งทรัสต (declaration) 

โดยหากเปนกรณีผูกอตั้งทรัสตโอนทรัพยสิน หรือกอทรัพยสิทธิ์ หรือสิทธิ

ใดๆ ใหแกทรัสตีนั้น ทรัสตจะเกิดขึ้นเมื่อผูกอตั้งทรัสตนั้นไดทําสัญญาเปนหนังสือและไดโอนทรัพยสิน

หรือกอตั้งทรัพยสิทธิหรือสิทธิใดๆ ที่จะใหเปนกองทรัสตแกทรัสตีแลว

แตในกรณีที่ผูกอตั้งทรัสตประกาศตนเองเปนทรัสตีเหนือทรัพยสินของ

ตนเองนั้น ทรัสตจะเกิดขึ้นเมื่อผูกอตั้งทรัสตคนดังกลาวไดทําหนังสือแสดงเจตนากอตั้งทรัสตยื่นตอ

สํานักงาน ก.ล.ต. ตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด

ในกรณีตราสารศุกูก ผูที่จะเขาทําหนาที่เปนทรัสตีในธุรกรรมตราสาร       

ศุกูกทรัสตีดังกลาว ตองทําการยื่นคูฉบับของหนังสือแสดงเจตนากอตั้งทรัสตตอสํานักงาน ก.ล.ต. กอน

การเสนอขายศุกูกที่ออกใหมตามหลักเกณฑที่ปรากฏความในขอ 7 แหงประกาศคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยที่ กด. 18/2553 เรื่อง หลักเกณฑเกี่ยวกับการเปนทรัสตีในธุรกรรมที่

เกี่ยวกับศุกูก

                                                                                                                                                 
ถามีผูไดมาซึ่งอสังหาริมทรัพยหรือทรัพยสิทธิอันเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยโดยทางอื่นนอกจากนิติกรรม 

สิทธิของผูไดมานั้น ถายังมิไดจดทะเบียนไซร ทานวาจะมีการเปลี่ยนแปลงทางทะเบียนไมได และสิทธอิันยังมิไดจด
ทะเบียนนั้น มิใหยกขึ้นเปนขอตอสูบุคคลภายนอกผูไดสิทธิมาโดยเสยีคาตอบแทนและโดยสุจริต และไดจดทะเบียน
สิทธิโดยสุจริตแลว
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ภาพที่ 10 แสดงความสัมพันธในการกอตั้งทรัสตและรับประโยชนระหวางผูกอตั้งทรัสต ทรัสตี 

และผูรับประโยชนตามความในพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550

  ผูกอตั้งทรัสต ทรัสตี    ผูรับประโยชน

                                ประกาศตนเองเปนทรัสตีผูกอตั้งทรัสต     ผูรับประโยชน

   ผูกอตั้งทรัสต    ทรัสตี
ผูกอตั้งทรัสต

ผูรับประโยชน
รายอื่น

                                ประกาศตนเองเปนทรัสตี
ผู้ก่อตัÊงทรัสต์

ผูกอตั้งทรัสต

ผูรับประโยชน
รายอื่น

   ผูกอตั้งทรัสต    ทรัสตี ผูกอตั้งทรัสต

     ทรัสตี

ผูรับประโยชน
รายอื่น

                            ประกาศตนเองเปนทรัสตีผูกอตั้งทรัสต ผูกอตั้งทรัสต

     ทรัสตี

ผูรับประโยชน
รายอื่น

โอนกรรมสิทธิ/์
กอทรัพยสิทธิ

เพื่อ

ประโ
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จากแผนภาพแสดงความสัมพันธในการกอตั้งทรัสตและรับประโยชน

ระหวางผูกอตั้งทรัสต ทรัสตี และผูรับประโยชนในพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 

2550 พบวาในการกอตั้งทรัสตนั้นโดยหลักแลวผูกอตั้งทรัสตและทรัสตีนั้นจะเขาเปนผูรับประโยชน

ไมได ตามความที่ปรากฏในบทบัญญัติมาตรา 13 

“สัญญากอตั้งทรัสตจะกําหนดใหผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีเปนผูรับประโยชน

ดวยมิได เวนแตมีบุคคลอื่นเปนผูรับประโยชนรวมอยูดวย และผูรับประโยชนที่เปนผูกอตั้งทรัสต

หรือทรัสตีไดรับประโยชนจากกองทรัสตไมเกินสัดสวนที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด

ในกรณีที่ผูรับประโยชนที่เปนผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีไดรับประโยชนเกิน

สัดสวนที่กําหนดตามวรรคหนึ่ง ใหประโยชนสวนที่เกินนั้นตกเปนของผูรับประโยชนรายอื่น”

ในกรณีที่ผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีจะสามารถเขาเปนผูรับประโยชนรวมดวย

ได ตอเมื่อมีบุคคลอื่นเปนผูรับประโยชนรวมอยูดวย และผูรับประโยชนที่เปนผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตี

ดังกลาวจะไดรับประโยชนจากกองทรัสตไดไมเกินสัดสวนที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด 

กลาวคือ เมื่อพิจารณาความตามประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กด. 

18/2553 เรื่อง หลักเกณฑเกี่ยวกับการเปนทรัสตีในธุรกรรมที่เกี่ยวกับศุกูก พบวาในขอ 11 ของ

ประกาศดังกลาวไดมีการระบุวาในกรณีที่ศุกูกทรัสตีและทรัสตีผูออกศุกูกรวมกันประกาศตั้งทรัสต

เนื่องจากการออกศุกูก หากศุกูกทรัสตีประสงคจะเปนผูรับประโยชนของกองทรัสตที่จัดตั้งนั้นโดยการ

เขาถือศุกูกใหศุกูกทรัสตีเขาถือศุกูกไดไมเกินรอยละยี่สิบหาของจํานวนศุกูกที่จําหนายไดแลวทั้งหมด 

วัตถุประสงคแหงการกําหนดสัดสวนของผลประโยชนที่ผูกอตั้งทรัสต

และทรัสตีในฐานะผูรับประโยชนจะเขารับได เพื่อไมใหการกอตั้งทรัสตเปนเพียงการบริหารจัดการ

ทรัพยสินซึ่งเปนกรรมสิทธิ์ของตนเองและเพื่อตนเองเทานั้น อีกทั้งเพื่อไมใหนําทรัสตไปใชเปน

เครื่องมือในการหลบเลี่ยงการชําระหนี้ของผูกอตั้งทรัสต 

โดยหากผูรับประโยชนที่เปนผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีนั้นไดรับประโยชนจาก

กองทรัสตเกินสัดสวนรอยละยี่สิบหาของจํานวนศุกูกที่จําหนายไดแลวทั้งหมดที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. 

ไดประกาศกําหนดไว ประโยชนสวนที่เกินกวามีการประกาศนั้นจะตกเปนของผูรับประโยชนรายอื่น
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สําหรับเรื่องการกําหนดสัดสวนของประโยชนที่ผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีจะ

ไดรับประโยชนในกองทรัสตตามหลักกฎหมายทรัสตของไทยนั้นแตกตางจากหลักกฎหมายทรัสตใน

หลายประเทศ เนื่องจากหลักกฎหมายทรัสตในตางประเทศ อาทิเชน จีน มาเลเซีย สหรัฐอาหรับเอ

มิเรตสนั้นไมมีการกําหนดสัดสวนของการเขารับประโยชนของผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีในกองทรัสต 

โดยการกําหนดสัดสวนตามบทบัญญัติมาตรา 13 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน 

พ.ศ. 2550 นั้นจะสงผลกระทบตอการระดมทุนในตราสารศุกูกประเภทโครงสรางมุซารอกะห (sukuk 

al-Musharakah) ซึ่งจะกลาวโดยละเอียดในบทวิเคราะหภายหลัง

และเมื่อพิจารณาประกอบกับแผนภาพแสดงความสัมพันธในการกอตั้ง 

ทรัสตและรับประโยชนระหวางผูกอตั้งทรัสต  ทรัสตี และผูรับประโยชนตามความในพระราชบัญญัติ 

ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.2550 นอกจากทรัสตที่กอตั้งขึ้นนั้นจะสิ้นสุดลง เนื่องจากการ

กําหนดในสัญญากอตั้งทรัสตแลว ทรัสตที่กอตั้งขึ้นจะถือเปนอันสิ้นสุดลง เมื่อปรากฏวาเหลือทรัสตี

เปนผูรับประโยชนในกองทรัสตดังกลาวเพียงฝายเดียว ดังปรากฏในความตามมาตรา 51 แหง

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550

ทรัสตยอมสิ้นสุดลงตามที่กําหนดในสัญญากอตั้งทรัสต และในกรณี

ดังตอไปนี้

(1) เมื่อไดปฏิบัติตามวัตถุประสงคของสัญญากอตั้งทรัสตครบถวนแลว

(2) เมื่อศาลมีคําพิพากษาหรือมีคําสั่งใหเลิกทรัสตตามเหตุในมาตรา 29

หรือเหตุอื่นตามที่ทรัสตีหรือผูรับประโยชนรองขอ

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

(4) เมื่อปรากฏเหตุที่ทําใหมีการเปลี่ยนแปลงทรัสตีตามมาตรา 22 (1) (2) 

(3) หรือ (4) แตสัญญากอตั้งทรัสตกําหนดไวมิใหมีการเปลี่ยนแปลงทรัสตี
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3.6.2.1.3 สัญญากอตั้งทรัสต

ในการกอตั้งทรัสตตามกฎหมายทรัสตของไทยมีการกําหนดใหสัญญา

กอตั้งทรัสตตองมีรายการตามที่กฎหมายกําหนด หากไมมีรายการตามที่กฎหมายกําหนด สัญญา

กอตั้งทรัสตดังกลาวจะตกเปนโมฆะ ดังความที่ปรากฏในบทบัญญัติมาตรา 14 แหงพระราชบัญญัติ 

ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550

“สัญญากอตั้งทรัสตหากมิไดมีรายการและขอความอยางนอยดังตอไปนี้ 

ยอมตกเปนโมฆะ

(1) ชื่อผูกอตั้งทรัสตและทรัสตี

(2) ผูรับประโยชนโดยการระบุชื่อ หรือคุณสมบัติ หรือลักษณะที่แสดงให

เห็นวาบุคคลหนึ่งบุคคลใดเปนผูรับประโยชนก็ได

(3) วัตถุประสงคของทรัสต

(4) ทรัพยสินที่จะใหเปนกองทรัสต”

อีกทั้งในบทบัญญัติมาตรา 15 ยังใหอํานาจแกสํานักงาน ก.ล.ต. ในการออก

ประกาศกําหนดรายการและขอความที่ตองมีในสัญญากอตั้งทรัสตเพิ่มเติมจากที่มีการระบุไวใน

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ได

“สํานักงาน ก.ล.ต. อาจประกาศกําหนดรายการและขอความที่ตองมีใน

สัญญากอตั้งทรัสตเพิ่มเติมจากที่กําหนดไวในมาตรา 14 ก็ได”

ในปจจุบันมีการออกประกาศที่เกี่ยวของกับรายการในสัญญากอตั้งทรัสต 2 

ประกาศ ไดแก 
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ก. ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย ที่ สข. 4/2553 เรื่อง รายการในสัญญากอตั้งทรัสต เปนประกาศที่กลาวถึงรายการของ

สัญญากอตั้งทรัสตที่สํานักงาน ก.ล.ต. ไดกําหนดใหผูกอตั้งทรัสตกําหนดรายการ ดังกลาวเพิ่มเติมจาก

รายการของสัญญากอตั้งทรัสตที่ตองมีการระบุตามความในบทบัญญัติมาตรา 14 ของพระราชบัญญัติ 

ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550

ข. ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพยที่ สข. 8 /2554 เรื่อง รายการในสัญญากอตั้งทรัสต (ฉบับที่ 2)110 เปนประกาศที่กลาวถึง

การยกเวนการนําประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ สข . 

4/2553 เรื่อง รายการในสัญญากอตั้งทรัสต มาใชบังคับเกี่ยวกับการจัดใหมีสัญญากอตั้งทรัสตที่

เกี่ยวกับการออกศุกูก

สําหรับรายการในสัญญากอตั้งทรัสตที่เกี่ยวกับการออกศุกูกนั้น สํานักงาน 

ก.ล.ต. ไดมีการออกประกาศเปนการเฉพาะเกี่ยวกับขอกําหนดเพิ่มเติมที่เกี่ยวกับการออกและเสนอ

ขายศุกูก111 โดยไมนําเอาความตามประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย ที่ สข. 4/2553 เรื่อง รายการในสัญญากอตั้งทรัสต มาใชบังคับในกรณีสัญญากอตั้ง 

ทรัสตเพื่อธุรกรรมศุกูก

โดยขอกําหนดเพิ่มเติมที่เกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูกฉบับดังกลาว

นั้นกลาวถึงเรื่องหลักเกณฑในเรื่องตางๆ ที่เกี่ยวของกับการออกศุกูกโดยเฉพาะ อาทิเชน คุณสมบัติ

ของที่ปรึกษาชะริอะฮ รายการและขอความในสัญญากอตั้งทรัสตที่เกี่ยวกับการออกศุกูก เปนตน ซึ่ง

                                                  
110 ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยที่  สด. 6/2554 เรื่อง 

ขอกําหนดเพิ่มเติมที่เกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูก                                                                 
ขอ 1 ใหเพิ่มความตอไปนี้เปนขอ 1/1 แหงประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย ที่ สข. 4/2553 เรื่อง รายการในสัญญากอตั้งทรัสต ลงวันที่ 1 กุมภาพันธ พ.ศ. 2553
“ขอ 1/1 ประกาศนี้มิใหใชบังคับกับการจัดใหมีสัญญากอตั้งทรัสตที่เกี่ยวกับการออกศุกูก”
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จะกลาวโดยละเอียดในเรื่องการกํากับดูแลเกี่ยวกับตราสารศุกูกของสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สํานักงาน ก.ล.ต.) ในภายหลัง

ทั้งนี้ สํานักงาน ก.ล.ต. มีอํานาจในการสั่งใหทรัสตีแกไขสัญญากอตั้งทรัสต

ใหปรากฏรายการ หรือขอความเพิ่มเติมตามรายการสัญญากอตั้งทรัสตที่เกี่ยวกับการออกศุกูก ตามที่

ไดมีในระยะเวลาอันสมควร ดังปรากฏในความบทบัญญัติมาตรา 21 พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อ

ธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550

“ในกรณีที่สํานักงาน ก.ล.ต. ประกาศรายการหรือขอความเพิ่มเติมตาม

มาตรา 15 หากเปนการสมควรเพื่อประโยชนของผูรับประโยชนและไมเปนการขัดตอเจตนารมณใน

การกอตั้งทรัสต ใหสํานักงาน ก.ล.ต. มีอํานาจสั่งใหทรัสตีแกไขสัญญากอตั้งทรัสตใหปรากฏรายการ

หรือขอความตามที่ประกาศนั้นภายในระยะเวลาอันสมควร

ทรัสตีตองดําเนินการใหมีการแกไขสัญญากอตั้งทรัสตตามคําสั่งในวรรค

หนึ่งดวยวิธีการที่กําหนดไวในมาตรา 20 หรือโดยไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต.”

3.6.2.2 ความสัมพันธระหวางบุคคลที่เกี่ยวของกับทรัสต

สําหรับความสัมพันธระหวางบุคคลที่เกี่ยวของกับทรัสตนั้น ในเรื่องสิทธิและหนาที่

ของผูกอตั้ง ทรัสต ทรัสตี และผูรับประโยชนภายหลังการกอตั้งทรัสตขึ้นแลว มีการบัญญัติไวใหเปนไป

ตามบทบัญญัติมาตรา 18 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550

“เมื่อกอตั้งทรัสตขึ้นแลว ใหผูกอตั้งทรัสต ทรัสตี และผูรับประโยชนมีสิทธิและหนาที่

ดังตอไปนี้

(1) ผูกอตั้งทรัสตยอมมีสิทธิหรือหนาที่เฉพาะเทาที่กําหนดในสัญญากอตั้งทรัสต

(2) ทรัสตีมีสิทธิตามกฎหมายเหนือกองทรัสตในฐานะผูเปนเจาของทรัพยสิน

หรือผูมีสิทธิเหนือทรัพยสิน และมีหนาที่จัดการกองทรัสตตามสัญญากอตั้งทรัสตและพระราชบัญญัตินี้
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(3) ผูรับประโยชนยอมมีสิทธิไดรับประโยชนที่เกิดขึ้นจากการจัดการกองทรัสต

ตามสัญญากอตั้งทรัสตและมีสิทธิอื่นๆ ตามสัญญา กอตั้งทรัสตและพระราชบัญญัตินี”้

กลาวคือ เมื่อมีการกอตั้งทรัสตขึ้นแลว ตามปกติหนาที่ของผูกอตั้งทรัสตจะสิ้นสุดลง 

เวนแตจะมีการกําหนดสิทธิหรือหนาที่ของผูกอตั้งทรัสตในสัญญากอตั้งทรัสตไว สําหรับในกรณีทรัสตี

จะเขามาอยูในฐานะผูเปนเจาของทรัพยสิน มีสิทธิตามกฎหมาย (Legal ownership) เหนือกองทรัสต 

และมีหนาที่จัดการกองทรัสตตามสัญญากอตั้งทรัสต และมีตามหนาที่ที่กําหนดไวในพระราชบัญญัติ 

ทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 สําหรับในกรณีของผูรับประโยชนนั้น ผูรับประโยชนยอมมี

สิทธิไดรับประโยชน (Equitable ownership) อันเกิดขึ้นจากการจัดการกองทรัสตตามสัญญากอตั้งท

รัสตของทรัสตี อีกทั้งยังมีสิทธิอื่นๆ ตามสัญญากอตั้งทรัสตและสิทธิอื่น ๆ ตามที่พระราชบัญญัติทรัสต 

ฯ ไดกําหนดไว

3.6.2.3 สถานะของทรัสต

สําหรับสถานะของกองทรัสต กองทรัสตไมมีสถานะเปนนิติบุคคล มีสถานะเปนเพียง

แคกองทรัพยสิน ดังจะเห็นไดจากบทบัญญัติมาตรา 32 , 34 และ 50 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อ

ธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550

มาตรา 32 หามทรัสตีนําหนี้ที่ตนเปนลูกหนี้บุคคลภายนอกอันมิไดเกิดจากการ

ปฏิบัติ หนาที่เปนทรัสตีไปหักกลบลบหนี้กับหนี้ที่บุคคลภายนอกเปนลูกหนี้ทรัสตีอันสืบเนื่องมาจาก

การจัดการกองทรัสต

ในกรณีที่มีการฝาฝนบทบัญญัติตามวรรคหนึ่ง ใหการกระทําเชนนั้นเปนโมฆะ

มาตรา 34 ใหทรัสตีจัดทําบัญชีทรัพยสินของกองทรัสตแยกตางหากจากบัญชีอื่นๆ 

ของทรัสตี ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตหลายกอง ทรัสตีตองจัดทําบัญชีทรัพยสินของกองทรัสต

แตละกองแยกตางหากออกจากกัน ทั้งนี้ โดยตองบันทึกบัญชีใหถูกตองครบถวนและเปนปจจุบันดวย
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ในการจัดการกองทรัสต ทรัสตีตองแยกกองทรัสตไวตางหากจากทรัพยสินที่เปน

สวนตัวของทรัสตีและทรัพยสินอื่นที่ทรัสตีครอบครองอยู และในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตหลาย

กองทรัสตีตองแยกกองทรัสตแตละกองออกจากกันดวย

มาตรา 5 กองทรัสตเปนทรัพยสินที่มิอาจนํามาชําระหนี้สวนตัวของทรัสตีได ในกรณี

ที่ทรัสตีลมละลายเนื่องจากหนี้สวนตัว หรือเมื่อความเปนนิติบุคคลของทรัสตีสิ้นสุดลง มิใหนํา

กองทรัสตมารวมเปนทรัพยสินในคดีลมละลายหรือในการชําระบัญชี แลวแตกรณี

นอกเหนือจากบทบัญญัติทั้ง 3 มาตราที่แสดงถึงสถานะทางกฎหมายของกองทรัสต

ไวในขางตนนั้น ความตามพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ยังมีการยืนยัน

สถานะของทรัสตภายหลังการกอตั้งขึ้นวาจะไมสิ้นสุดและเปลี่ยนแปลงไปตามสภาพของผูกอตั้งทรัสต 

ทรัสตี และผูรับประโยชน ดังความที่ปรากฏในมาตรา 19

“ในกรณีที่ผูกอตั้งทรัสต ทรัสตี หรือผูรับประโยชนตาย ลมละลาย เลิกกิจการ หรือ

สิ้นสุดความเปนบุคคลตามกฎหมาย หรือเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงทรัสตียอมไมกระทบตอทรัสตที่ได

กอตั้งขึ้นแลว เวนแตสัญญากอตั้งทรัสตจะกําหนดไวเปนอยางอื่น”

3.6.2.4 หนาของทรัสตี

3.6.2.4.1. หนาที่ในการซื่อสัตยสุจริต

หนาที่ความซื่อสัตยสุจริต (Fiduciary duty) เปนหนาที่ประการสําคัญตอ

การปฏิบัติงานเปนทรัสตี เนื่องจากทรัสตีนั้นกระทําโดยไดรับความไววางใจใหจัดการกองทรัสตเพื่อ

ประโยชนของผูรับประโยชน โดยหนาที่ในเรื่องความซื่อสัตยสุจริต ประกอบไปดวยเรื่องหนาที่ที่จะไม

กระทําการอันเปนขัดแยงทางผลประโยชน (conflict of interest) หนาที่ที่จะไมหาประโยชนจาก

หนาที่ของตน (Making profit from the office) หนาที่ที่จะไมเขาทําธุรกรรมเพื่อประโยชนของ

ตนเอง (Self-dealing transaction) และหนาที่ที่จะเขาจัดการกองทรัสตในลักษณะที่เปนธรรม 

(Fair–dealing transaction)
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พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.2550 ไดมีการวางหลัก

เรื่องหนาที่ในการซื่อสัตยสุจริต (Fiduciary duty) ของทรัสตีตอผูรับประโยชนมาใชในการบัญญัติ

กฎหมายทรัสตของประเทศไทย ดังความที่ปรากฏในบทบัญญัติมาตรา 31

“ในการจัดการกองทรัสต หามมิใหทรัสตีกระทําการใดอันเปนการขัดแยง

กับประโยชนของกองทรัสต ไมวาการกระทํานั้นจะเปนไปเพื่อประโยชนของทรัสตีเองหรือประโยชน

ของผูอื่น เวนแตเปนการเรียกคาตอบแทนในการทําหนาที่เปนทรัสตี หรือทรัสตีแสดงใหเห็นไดวาได

จัดการกองทรัสตในลักษณะที่เปนธรรมและไดเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวของใหผูรับประโยชนทราบกอน

อยางเพียงพอแลว โดยผูรับประโยชนที่ไดทราบขอมูลดังกลาวมิไดแสดงการคัดคาน ทั้งนี้ การเปดเผย

ขอมูลและการคัดคานดังกลาวใหเปนไปตามหลักเกณฑที่สํานักงาน ก.ล.ต. ประกาศกําหนด”

กลาวคือ ในเรื่องการขัดแยงทางผลประโยชน (conflict of interest) ผู

เปนทรัสตีนั้นมีหนาที่ที่จะตองไมกระทําการใหเปนขัดแยงตอผลประโยชนของกองทรัสต และไมหา

ประโยชนจากหนาที่ของตน (Making profit from the office) ตามหลักของกฎหมายทรัสตนั้นจะไม

อนุญาตใหทรัสตีเขาไปอยูในฐานะที่อาจจะทําใหผลประโยชนของตนเองและหนาที่นั้นขัดกัน112ดังนั้น 

โดยหลักทรัสตีจึงไมอาจหาประโยชนจากหนาที่ของตนเองได นอกจากนั้นทรัสตียังมีหนาที่ในการจะ

ไมเขาทําธุรกรรมเพื่อประโยชนของตนเอง (Self-dealing transaction) และหนาที่ที่จะเขาจัดการ

กองทรัสตในลักษณะที่เปนธรรม (Fair–dealing transaction) ซึ่งถือเปนหนาที่โดยตรงของทรัสตี 

โดยหลักฎหมายทรัสตนั้นไดมีการกําหนดกฎที่ชัดเจนวาวาทรัสตีไมสามารถซื้อขายทรัพยสินกับผูรับ

ประโยชนได แตอุปสรรคดังกลาวจะหมดไปในกรณีที่ทรัสตีใหราคาที่สูงขึ้น โดยจะเกิดขึ้นไดหากทรัสตี

นั้นกระทําการโดยไมอยูในฐานะผูไดประโยชน แตราคาที่สูงขึ้นนั้นเปนประโยชนของผูรับประโยชน 

ทรัสตีสามารถกระทําไดโดยการเปดเผยขอมูลแกผูรับประโยชนและธุรกรรมนั้นถือวาเปนธรรมและ

สุจริต113

การเปดเผยขอมูลและความยินยอมของผูรับประโยชนในการจัดการ

กองทรัสตของทรัสตีนั้น นอกจากทรัสตีมีหนาที่ไมกระทําการอันเปนการขัดแยงตอผลประโยชน

                                                  
112 Philip H.Pettit, Equity and the Law of Trust, p.442.
113Philip H.Pettit, Equity and the Law of Trust, p.451.
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(conflict of interest) หากทรัสตีมีความจําเปนที่ตองกระทําการอันเปนการขัดแยงตอผลประโยชน

ทรัสตีนั้นมีหนาที่ในการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวของใหผูรับประโยชนทราบกอนและเปดเผยขอมูลอยาง

เพียงพอ เมื่อผูรับประโยชนไดทราบขอมูลที่ทรัสตีทําการเปดเผยแลว ผูรับประโยชนตองไมทําการ

คัดคาน ซึ่งการเปดเผยขอมูลและการคัดคานนั้น ทรัสตีและผูรับประโยชนตองปฏิบัติตามหลักเกณฑที่

สํานักงาน ก.ล.ต. ประกาศกําหนด

3.6.2.4.2. หนาที่ในการบริหารจัดการกองทรัสตที่ดี

หนาที่ในการบริหารจัดการกองทรัสตที่ดี ผูเปนทรัสตีตองบริหารจัดการ

กองทรัสตดวยความระมัดระวัง โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีที่เปนบริษัททรัสต (trust corporation) ผู

เปนทรัสตีตองใชความระมัดระวังที่เหนือกวาวิญูชนทั่วไป กลาวคือ ตองใชความระมัดระวังในระดับ

ผูมีวิชาชีพ 

สําหรับประเด็น เรื่ องหนาที่ ในความระมัดระวั งนั้ น ตามหลักของ

กฎหมายทรัสตที่มีการวางหลักไวใน คดี Speight v Gaunt โดยวาไววาหลักทั่วไปของทรัสตีจะตอง

ทําหนาที่อยางเพียงพอ ถาเขาเขาจัดการงานของทรัสต ตองใชความระมัดระวังในการบริหารจัดการ

กองทรัสตในระดับเดียวกันกับวิญูชนผูที่บริหารจัดการทรัพยสินของตน114 ซึ่งหลักกฎหมายทรัสต

ดังกลาวนั้นใชในประเทศอังกฤษที่มีทรัสตีหลายประเภท รวมถึงอาจเปนบุคคลธรรมดาไดดวย แต

อยางไรก็ตาม ตองใชมาตรฐานที่สูงขึ้นหากเปนกรณีทรัสตีดังกลาวนั้นอยูในรูปบริษัททรัสตที่มีความ

เชี่ยวชาญเฉพาะในการบริหารกองทรัสต115

ดังนั้น การที่ประเทศไทยรับแนวความคิดเรื่องทรัสตเขามา และอนุญาตให

ผูประกอบกิจการเปนทรัสตีนั้นเปนนิติบุคคลซึ่งสวนมากจะเปนสถาบันการเงิน จึงตองมีการนําเอา

                                                  
Speight  v  Gaunt (1883) 9 App. Cas 1,HL.
114 John Mowbray, Lynton Tucker, Nicholas Le Poidevin, Edwin Simpson and James 

Brightwell, Lewin on trusts, p. 1214.
115 John Mowbray, Lynton Tucker, Nicholas Le Poidevin, Edwin Simpson and James 

Brightwell, Lewin on trusts, p. 1215.
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หลักการความระมัดระวังเยี่ยงผูมีวิชาชีพมาใชบังคับแกผูประกอบธุรกิจทรัสตี เนื่องจากทรัสตีที่เปน

สถาบันเงินเหลานั้นยอมมีความชํานาญในการบริหารจัดการทรัพยสินอยูแลว ดังนั้นจึงตองมีระดับ

ความระมัดระวังที่สูงกวาบุคคลธรรมดาทั่วไป

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ไดมีการนําหลัก

เรื่องหนาที่ในการบริหารจัดการกองทรัสตที่ดีของทรัสตีมาใชในการบัญญัติกฎหมายทรัสตของ

ประเทศไทย ดังความที่ปรากฏในบทบัญญัติมาตรา 30

“ทรัสตีมีหนาที่จัดการกองทรัสตดวยความซื่อสัตยสุจริตและระมัดระวัง

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

สูงสุดของผูรับประโยชน

เพื่อประโยชนในการปฏิบัติหนาที่ของทรัสตีตามวรรคหนึ่ง คณะกรรมการ 

ก.ล.ต. อาจประกาศกําหนดรายละเอียดของการทําหนาที่ดังกลาวได

สัญญากอตั้งทรัสตจะมีขอความยกเวนความรับผิดในกรณีที่ทรัสตีไมปฏิบัติ

หนาที่ตามวรรคหนึ่งโดยเจตนา โดยไมสุจริต หรือโดยประมาทเลินเลออยางรายแรงมิได”

เพื่อประโยชนสูงสุดของผูรับประโยชน นอกเหนือจากทรัสตีจะตองใชความ

ระมัดระวังในการจัดการกองทรัสตในระดับผูมีวิชาชีพแลว ทรัสตียังตองบริหารจัดการกองทรัสตโดย

คํานึงถึงประโยชนสูงสุดของผูรับประโยชน

หนาที่ในการจัดการกองทรัสตดวยความซื่อสัตยสุจริตและระมัดระวังเยี่ยงผู

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

ผูรับประโยชนของทรัสตีนั้น เปนหนาที่ที่ไมอาจมีการกําหนดยกเวนความรับผิดในหนาที่ดังกลาวได

เนื่องจากเปนหลักการพื้นฐานที่สําคัญของหลักกฎหมายทรัสต

โดยบทบัญญัติมาตรา 30 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาด

ทุน พ.ศ. 2550 มีการบัญญัติหามการกําหนดยกเวนความรับผิดของทรัสตี โดยสัญญากอตั้งทรัสตนั้น
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หามใหมีขอความยกเวนความรับผิดของทรัสตีที่ไมปฏิบัติหนาที่ในจัดการกองทรัสตดวยความซื่อสัตย

สุจริตและระมัดระวังเยี่ยงผูมีวิชาชีพ รวมทั้งดวยความชํานาญ โดยปฏิบัติตอผูรับประโยชนอยางเปน

ธรรม เพื่อประโยชนสูงสุดของผูรับประโยชน

3.6.2.4.3 หนาที่ในการจัดการกองทรัสตดวยตนเอง

ตามหลักแลวทรัสตีนั้นจะตองจัดการกองทรัสตเพื่อประโยชนของบุคคลอื่น

โดยไมมีสิทธิที่โอนหนาที่ดังกลาวใหกับบุคคลอื่น อันเปนหลักที่ปรากฏใน คดี Turner v Corney

เพราะความสัมพันธของทรัสตีนั้นเปนหนาที่สวนบุคคลที่ไดรับไวใจและทรัสตีไดยอมรับหนาที่ดังกลาว

แลว แตอยางไรก็ตามทรัสตีสามารถมอบหมายใหผูอื่นปฏิบัติหนาที่แทนตนได ในกรณีที่ไมใชเรื่อง

เฉพาะตัวของทรัสตี โดยทรัสตีตองทําการเลือกผูที่การแทนโดยความระมัดระวัง และทรัสตีผูมอบ

อํานาจดังกลาวตองทําการกํากับดูแลการปฏิบัติหนาที่ของผูที่ไดรับมอบหมายภายหลังการแตงตั้ง อีก

ทั้งทรัสตียังมีความรับผิดตอการกระทําของผูไดรับมอบหมายดังกลาวอีกดวย116

สําหรับหนาที่ ในการมอบหมายการจัดการกองทรัสตใหแกบุคคลอื่น

(Delegation of duties) ในกฎหมายทรัสตของไทย ดังที่ปรากฏตามความในมาตรา

37  พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.2550 

“การจัดการกองทรัสตเปนเรื่องเฉพาะตัวของทรัสตี ทรัสตีจะมอบหมายให

ผูอื่นจัดการกองทรัสตมิได เวนแต

(1) สัญญากอตั้งทรัสตกําหนดไวเปนอยางอื่น

(2) การทําธุรกรรมที่มิใชเรื่องที่ตองทําเฉพาะตัวและไมจําเปนตองใช 

วิชาชีพเยี่ยงทรัสตี

                                                  
 Turner v Corney (1841) 5 Beav 515 at 517.
116 John Mowbray, Lynton Tucker, Nicholas Le Poidevin, Edwin Simpson and James 

Brightwell, Lewin on trusts, pp. 1250 -1251.
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(3) การทําธุรกรรมที่โดยทั่วไปผูเปนเจาของทรัพยสินซึ่งมีทรัพยสินและ

วัตถุประสงคของการจัดการในลักษณะทํานองเดียวกันกับกองทรัสต   จะพึงกระทําในการมอบหมาย

ใหบุคคลอื่นจัดการแทน

(4) กรณีอื่นใดที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนดใหมอบหมายให

บุคคลอื่นจัดการแทน

ในกรณีที่ทรัสตีฝาฝนบทบัญญัติตามวรรคหนึ่ง ใหการที่ ทําไปนั้นผูกพันท

รัสตีเปนการสวนตัวไมผูกพันกองทรัสต”

โดยการมอบหมายหนาที่ใหบุคคลอื่นจัดการกองทรัสตนั้น ตามความแหง

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ของไทยก็ไดนําเอาหลักกฎหมายทรัสตเรื่อง

การเลือกผูไดรับมอบหมายหนาที่ดวยความระมัดระวัง ดังปรากฏตามความในมาตรา 38 

“ในกรณีที่ทรัสตีมอบหมายใหผูอื่นจัดการกองทรัสตโดยชอบตามมาตรา 37

ทรัสตีตองเลือกผูรับมอบหมายดวยความรอบคอบและระมัดระวัง รวมทั้งตองกํากับและตรวจสอบการ

จัดการแทนอยางเพียงพอ ทั้งนี้ คณะกรรมการ ก.ล.ต. อาจประกาศกําหนดรายละเอียดในการปฏิบัติ

ของทรัสตีในกรณีดังกลาวได”

สําหรับกรณีที่ทรัสตีฝาฝนในเรื่องการจัดการกองทรัสตโดยการมอบหมาย

ใหบุคคลอื่นกระทําการแทนโดยไมเปนตามความในบทบัญญัติมาตรา 37 และมาตรา 38 อีกทั้งทรัสตี

ไมไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. กอนที่จะจัดการกองทรัสตเปนอยางอื่นใหตางไปจากที่

กําหนดไวในสัญญากอตั้งทรัสต ตามบทบัญญัติมาตรา 43 แหงพระราชบัญญัติทรัสตฯ ทรัสตีดังกลาว

นั้นจะตองรับผิดตอความเสียหายที่เกิดขึ้นแกกองทรัสต

ดังปรากฏตามความในบทบัญญัติมาตรา 43 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อ

ธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550
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“ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตไมเปนไปตามที่กําหนดในสัญญากอตั้ง 

ทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ ทรัสตีตองรับผิดตอความเสียหายที่เกิดขึ้นแกกองทรัสต

ในกรณีที่มีความจําเปนและมีเหตุผลอันสมควรเพื่อประโยชนของกองทรัสต 

ทรัสตีอาจขอความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. กอนที่จะจัดการกองทรัสตเปนอยางอื่นใหตางไป

จากที่กําหนดไวในสัญญากอตั้งทรัสตได และหากทรัสตีไดจัดการตามที่ไดรับความเห็นชอบนั้นดวย

ความสุจริตและเพื่อประโยชนที่ดีที่สุดของกองทรัสตแลว ทรัสตีไมจําตองรับผิดตามวรรคหนึ่ง

ในกรณีที่เปนการจัดการกองทรัสตรวมกันของทรัสตีหลายรายตามมาตรา 

39 ใหทรัสตีทุกรายรับผิดตามวรรคหนึ่งอยางลูกหนี้รวม โดยความรับผิดระหวางทรัสตีดวยกันเองมิให

นําหลักเรื่องลูกหนี้รวมมาใชบังคับ แตใหเปนไปตามขอตกลงระหวางกันของทรัสตีนั้นเองและไมวาจะ

ตกลงกันไวเชนใด ทรัสตีรายที่พิสูจนไดวาตนไดคัดคานหรือถูกกลฉอฉลในการไมปฏิบัติตามสัญญา

กอตั้งทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ ไมจําตองรับผิดตอทรัสตีรายอื่น”

3.6.2.4.4 หนาที่ในการจัดการทรัสตรวมกัน 

หนาที่ประการหนึ่งของทรัสตี คือ ในกรณีที่มีทรัสตีหลายรายนั้น ทรัสตีตอง

ทําหนาที่ในการบริหารจัดการกองทรัสตรวมกัน เวนแตในกรณีที่สัญญากอตั้งทรัสตไดมีการระบุหนาที่

ของทรัสตีแตละรายเปนการเฉพาะ

ดังปรากฏในบทบัญญัติมาตรา มาตรา 39 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อ

ธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550

“ในกรณีที่มีการแตงตั้งทรัสตีหลายราย ทรัสตีตองจัดการกองทรัสตรวมกัน 

เวนแตสัญญากอตั้งทรัสตกําหนดหนาที่ของทรัสตีแตละรายไวเปนการเฉพาะ

ในการจัดการกองทรัสตรวมกันของทรัสตี ใหเปนไปตามหลักเกณฑ

ดังตอไปนี้
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(1) ในกรณีที่กองทรัสตเปนทรัพยสินที่มีหลักฐานแสดงสิทธิ ตองดําเนินการ

ใหปรากฏชื่อทรัสตีทุกรายเปนผูมีทรัพยสิทธิ หรือสิทธิใดๆ รวมกันในหลักฐานแสดงสิทธิในทรัพยสิน

นั้น

(2) หากตองมีมติ ตองไดมติเอกฉันท เวนแตสัญญากอตั้งทรัสตจะกําหนดไว

เปนอยางอื่น

การจัดการกองทรัสตที่ไมเปนไปตามมติใน (2) หากเปนการทํานิติกรรมกับ

บุคคลภายนอกหรือมีความรับผิดตอบุคคลภายนอก ใหการที่ทําไปนั้นผูกพันทรัสตีที่ทําการดังกลาว

เปนการสวนตัวไมผูกพันกองทรัสต”

หากทรัสตีรวมดังกลาวนั้นปฏิบัติหนาที่ไมเปนไปตามสัญญากอตั้งทรัสต 

เชน กรณีสัญญากอตั้งทรัสตระบุใหทรัสตีนั้นระบุใหทรัสตีหลายรายแยกกันบริหารจัดการกองทรัสต 

แตทรัสตีเหลานั้นกระทํางานรวมกัน และสําหรับกรณีไมเปนไปตามพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรม

ในตลาดทุน พ.ศ. 2550 เชน ในกรณีที่กองทรัสตเปนทรัพยสินที่มีหลักฐานแสดงสิทธิ ทรัสตีรวมนั้นไม

ดําเนินการใหปรากฏชื่อทรัสตีทุกรายเปนผูมีทรัพยสิทธิ หรือสิทธิใดๆ รวมกันในหลักฐานแสดงสิทธิใน

ทรัพยสินนั้น หรือ ในกรณีที่ตองมีการลงมติระหวางทรัสตีรวมนั้น ตองมีมติเอกฉันท เวนแตสัญญา

กอตั้งทรัสตจะกําหนดไวเปนอยางอื่น

หากไมเปนไปตามสัญญากอตั้งทรัสตหรือพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรม

ในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ทรัสตีรายดังกลาวนั้นมีความรับผิดตอความเสียหายที่เกิดขึ้นในกองทรัสต

ดังปรากฏตามความในมาตรา 43 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมใน

ตลาดทุน พ.ศ. 2550 

“ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตไมเปนไปตามที่กําหนดในสัญญากอตั้ง 

ทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ ทรัสตีตองรับผิดตอความเสียหายที่เกิดขึ้นแกกองทรัสต
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ในกรณีที่มีความจําเปนและมีเหตุผลอันสมควรเพื่อประโยชนของกองทรัสต 

ทรัสตีอาจขอความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. กอนที่จะจัดการกองทรัสตเปนอยางอื่นใหตางไป

จากที่กําหนดไวในสัญญากอตั้งทรัสตได และหากทรัสตีไดจัดการตามที่ไดรับความเห็นชอบนั้นดวย

ความสุจริตและเพื่อประโยชนที่ดีที่สุดของกองทรัสตแลว ทรัสตีไมจําตองรับผิดตามวรรคหนึ่ง

ในกรณีที่เปนการจัดการกองทรัสตรวมกันของทรัสตีหลายรายตามมาตรา 

39 ใหทรัสตีทุกรายรับผิดตามวรรคหนึ่งอยางลูกหนี้รวม โดยความรับผิดระหวางทรัสตีดวยกันเองมิให

นําหลักเรื่องลูกหนี้รวมมาใชบังคับ แตใหเปนไปตามขอตกลงระหวางกันของทรัสตีนั้นเองและไมวาจะ

ตกลงกันไวเชนใด ทรัสตีรายที่พิสูจนไดวาตนไดคัดคานหรือถูกกลฉอฉลในการไมปฏิบัติตามสัญญา

กอตั้งทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ ไมจําตองรับผิดตอทรัสตีรายอื่น”

3.6.2.5 ความรับผิดของทรัสตี

ความรับผิดของทรัสตีที่ปรากฏในพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน 

พ.ศ. 2550 โดยหลักแลวหนาที่ในการจัดการกองทรัสต ทรัสตีตองกระทําการใหเปนไปตามสัญญา

กอตั้งทรัสตและตามความในพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 แตหากทรัสตี

กระทําการไมเปนไปดังที่ไดกลาวในขางตน ทรัสตีจะมีความรับผิดตอกองทรัสต

อยางไรก็ตาม มีกรณียกเวนความรับผิดของทรัสตีที่จัดการกองทรัสตไมเปนไปตาม

สัญญากอตั้งทรัสต โดยกรณีที่มีความจําเปนและมีเหตุผลอันสมควรเพื่อประโยชนของกองทรัสต ทรัส

ตีอาจขอความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. กอนที่จะจัดการกองทรัสตเปนอยางอื่น แตเมื่อไดรับ

ความเห็นชอบทรัสตีก็ยังคงตองจัดการกองทรัสตนั้นดวยความสุจริต และเพื่อประโยชนที่ดีที่สุดของ

กองทรัสต

สําหรับกรณีที่มีทรัสตีรวม ความรับผิดของทรัสตีรวมตอบุคคลภายนอกนั้นจะเปน

ลักษณะลูกหนี้รวม แตความรับผิดระหวางกันนั้นจะเปนไปตามที่ทรัสตีแตละรายไดตกลงกัน ดัง

ปรากฎตามความในบทบัญญัติมาตรา 43
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“ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตไมเปนไปตามที่กําหนดในสัญญากอตั้งทรัสต หรือ

พระราชบัญญัตินี้ ทรัสตีตองรับผิดตอความเสียหายที่เกิดขึ้นแกกองทรัสต

ในกรณีที่มีความจําเปนและมีเหตุผลอันสมควรเพื่อประโยชนของกองทรัสต ทรัสตี

อาจขอความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. กอนที่จะจัดการกองทรัสตเปนอยางอื่นใหตางไปจากที่

กําหนดไวในสัญญากอตั้งทรัสตได และหากทรัสตีไดจัดการตามที่ไดรับความเห็นชอบนั้นดวยความ

สุจริตและเพื่อประโยชนที่ดีที่สุดของกองทรัสตแลว ทรัสตีไมจําตองรับผิดตามวรรคหนึ่ง

ในกรณีที่เปนการจัดการกองทรัสตรวมกันของทรัสตีหลายรายตามมาตรา 39

ใหทรัสตีทุกรายรับผิดตามวรรคหนึ่งอยางลูกหนี้รวม โดยความรับผิดระหวางทรัสตีดวยกันเองมิใหนํา

หลักเรื่องลูกหนี้รวมมาใชบังคับ แตใหเปนไปตามขอตกลงระหวางกันของทรัสตีนั้นเองและไมวาจะตก

ลงกันไวเชนใด ทรัสตีรายที่พิสูจนไดวาตนไดคัดคานหรือถูกกลฉอฉลในการไมปฏิบัติตามสัญญา

กอตั้งทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ ไมจําตองรับผิดตอทรัสตีรายอื่น”

3.6.2.6 สิทธิเรียกรองของผูรับประโยชน

ตามหลักกฎหมายของทรัสต ทรัสตีมีหนาที่ในการจัดการกองทรัสตตามสัญญา

กอตั้งทรัสตและพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 เพื่อประโยชนของผูรับ

ประโยชน แตอยางไรก็ดีในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตไมเปนไปตามที่กฎหมายกําหนด ผูรับ

ประโยชนยอมมีสิทธิเรียกรองตอทรัสตี ดังปรากฏตามความในมาตรา 44

“ภายใตบังคับมาตรา 40 และมาตรา 43 วรรคสอง ผูรับประโยชนยอมมีสิทธิ

เรียกรองใหทรัสตีปฏิบัติใหเปนไปตามที่กําหนดไวในสัญญากอตั้งทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ รวมทั้งมี

สิทธิเรียกรองคาเสียหายเพื่อประโยชนของกองทรัสต ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตไมเปนไปตามที่

กําหนดไวในสัญญากอตั้งทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้

ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตไมเปนไปตามที่กําหนดไวในสัญญากอตั้งทรัสตหรือ

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

ประโยชนมีสิทธิติดตามเอาทรัพยสินคืนจากบุคคลนั้นเพื่อประโยชนของกองทรัสตไดไมวาบุคคลนั้นจะ
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ไดทรัพยสินมาโดยตรงจากทรัสตีหรือไม และไมวาทรัพยสินในกองทรัสตจะถูกเปลี่ยนรูปหรือเปลี่ยน

สภาพไปเปนทรัพยสินอยางอื่นก็ตาม เวนแตเปนการไดมาโดยสุจริต เสียคาตอบแทน และไมรูหรือไม

มีเหตุอันควรรูวาทรัพยสินนั้นไดมาจากการจัดการกองทรัสตโดยมิชอบ

บรรดาคาใชจายที่เกิดขึ้นจากการใชสิทธิตามวรรคหนึ่งและวรรคสอง ผูรับประโยชน

มีสิทธิเรียกคืนจากกองทรัสตไดเทาที่จายจริงตามที่ศาลเห็นสมควร”

3.6.2.7 ความรับผิดของบุคคลที่สาม

สําหรับความรับผิดของบุคคลที่สามตามหลักกฎหมายทรัสต คือ หลักเรื่องการรับไว

โดยรู (Knowing receipt) ซึ่งตามหลักดังกลาวนั้นโดยทั่วไปที่จะเขากรณีเปนการรับไวโดยรูนั้น 

จะตองเปนกรณีที่ทรัพยสินนั้นเปนของกองทรัสต โดยทรัพยสินดังกลาวถูกโอน ซึ่งการโอนดังกลาวถือ

เปนการละเมิดตอทรัสต หากผูรับทรัพยสินไวใชประโยชนเพื่อตนเอง และรูวาถูกโอนมาโดยการ

ละเมิดตอทรัสต หรือกรณีที่ไมใชผูซื้อที่สุจริต (bona fide) ที่ไดซื้อมาโดยไมรู หรือกรณีที่ผูรับ

เกี่ยวของกับความขัดแยงของกองทรัสต ซึ่งภายหลังการรับไวแลวไดรับรู117

สําหรับภายในพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ไดมีการ

บทบัญญัติหลักกฎหมายในเรื่องดังกลาวไวใน มาตรา 45 ไวดังนี้

“บุคคลใดรับโอนทรัพยสินในกองทรัสตหรือดําเนินการอยางใดอยางหนึ่งเพื่อ

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

โอนทรัพยสินในกองทรัสตไมเปนไปตามสัญญากอตั้งทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ หากการโอนเชนนั้น

กอใหเกิดความเสียหายแกกองทรัสต บุคคลนั้นตองรับผิดรวมกับทรัสตีตามมาตรา 44 อยางลูกหนี้

รวม โดยผูรับประโยชนมีสิทธิเรียกใหบุคคลดังกลาวชดใชคาเสียหายเพื่อประโยชนของกองทรัสตและ

ใหนําความในมาตรา 44 วรรคสาม มาใชบังคับโดยอนุโลม

                                                  
117 John Mowbray, Lynton Tucker, Nicholas Le Poidevin, Edwin Simpson and James 

Brightwell, Lewin on trusts, p. 1743.
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ความรับผิดตามวรรคหนึ่ง ศาลอาจกําหนดใหบุคคลนั้นรับผิดเปนจํานวนตามที่ศาล

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

กองทรัสต”

3.6.2.8 หนาที่ในการติดตามทรัพยสินคืน (Tracing)

อาจกลาวไดวาหนาที่ในการติดตามทรัพยสินของกองทรัสตกลับคืนมา หรือที่เรียกวา 

Tracing อันหมายถึงสิทธิที่ผูรับประโยชนมีสิทธิในการติดตามเอาทรัพยสินภายในกองทรัสตที่ถูก

จําหนาย จาย โอนไปใหแกบุคคลภายนอกกลับคืนมา ซึ่งหลักการดังกลาวนั้นนับเปนลักษณะพิเศษ

ของกฎหมายทรัสต กลาวคือ สิทธิในการติดตามเอาคืนทรัพยสินตามหลักกฎหมายลักษณะทรัพยของ

ไทยนั้น ผูที่จะกระทําการดังกลาวได จะตองเปนผูที่มีกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน ดังปรากฏในความตาม

บทบัญญัติ 1336118 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย แตหลักกฎหมายทรัสตนั้นไดใหผูรับ

ประโยชนผูซึ่งไมไดมีกรรมสิทธิ์ทางกฎหมาย (Legal ownership) สามารถใชสิทธิดังกลาวไดแมจะ

เปนเพียงผูรับประโยชนที่มีสิทธิในทางธรรม (Equitable ownership) 

สําหรับเรื่องสิทธิติดตามทรัพยสินคืนนั้นตามหลักกฎหมายทรัสต นอกเหนือจาก

กรณีที่ทรัพยสินของกองทรัสตนั้นยังคงสภาพเดิม แตถูกทรัสตีจัดการกองทรัสตไมเปนไปตามที่กําหนด

ไวในสัญญากอตั้งทรัสตหรือหลักกฎหมายทรัสต อันเปนผลใหทรัพยสินในกองทรัสตถูกจําหนายจาย

โอนไปยังบุคคลภายนอก ผูรับประโยชนมีสิทธิติดตามเอาทรัพยสินคืน (Tracing) จากบุคคลนั้นเพื่อ

ประโยชนของกองทรัสตไดไมวาบุคคลนั้นจะไดทรัพยสินมาโดยตรงจากทรัสตีหรือไม ไมวาทรัพยสิน

ดังกลาวจะถูกโอนเปลี่ยนมือไปกี่ทอดก็ตาม ยังมีกรณีที่ปลีกยอยอาจแบงออกเปน 2 กรณี คือ กรณีที่

ทรัพยสินถูกเปลี่ยนแปลงรูปและปะปนกับสิ่งอื่น (clean and mixed substitutions) และกรณีมีการ

ปะปนกันและไมอาจระบุเฉพาะเจาะจงได (mixture and identification)

                                                  
118 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 
มาตรา 1336 ภายในบังคับแหงกฎหมาย เจาของทรัพยสินมีสิทธิใชสอยและจําหนายทรัพยสินของตนและ

ไดซึ่งดอกผลแหงทรัพยสินนั้น กับทั้งมีสิทธิติดตามและเอาคืนซึ่งทรัพยสินของตนจากบุคคลผูไมมีสิทธจิะยึดถือไว 
และมีสิทธิขัดขวางมิใหผูอื่นสอดเขาเกี่ยวของกับทรัพยสินนั้นโดยมิชอบดวยกฎหมาย
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3.6.2.8.1 กรณีที่ทรัพยสินถูกเปลี่ยนแปลงรูปและปะปนกับสิ่งอื่น 

(clean and mixed substitutions)

ตัวอยางเชน ทรัสตีทําการละเมิดทรัสตโดยการยักยอกเงิน 1,000,000 บาท 

ของกองทรัสตออกมาเพื่อซื้ออสังหาริมทรัพยที่มีมูลคา 2,000,000 บาท  

จากตัวอยางดังกลาว จะเห็นไดวาทรัพยสินที่ทรัสตีนั้นยักยอกออกมาไดถูก

เปลี่ยนรูปและปะปนกับทรัพยสินอื่นอันไมสามารถแยกไดวาเงิน 1,000,000 บาท ในทรัพยสินรูปแบบ

ใหมนั้นสวนใดเปนของกองทรัสต

สําหรับกรณีสินทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงรูป ตามหลักที่ปรากฏในคดี 

Foskett v McKeown วางหลักไววา กรณีที่งายที่สุดเมื่อทรัสตียักยอกทรัพยสินของกองทรัสตและ

ใชประโยชนในทรัพยสินนั้นเพื่อใหไดมาซึ่งทรัพยสินอื่นเพื่อประโยชนของเขาแตเพียงผูเดียว ในกรณีนี้

ผูรับประโยชนมีสิทธิที่เกิดจากความเปนเจาของในทางธรรม (Equitable ownership) ในเงิน หรือใช

สิทธิเรียกรองในทางทรัพยสินที่ทรัสตีละเมิดและบังคับสิทธิครอบครองในทรัพยสินคืน หรือคาใชจาย

ใดๆ ที่จะเยียวยาใหกองทรัสตกลับคืนสูสภาวะปกติ119

สําหรับในกรณีที่ปะปนกับสิ่งอื่น นอกเหนือจากหลักที่ปรากฏในคดี 

Foskett v McKeown แลว หลักทั่วไปของกฎหมายทรัสตที่กลาววาไมมีกฎหมายใดๆ ของประเทศ

อังกฤษที่จะหามไมใหผูรับประโยชนเลือกในการไดรับสัดสวนของทรัพยสินที่ไดซื้อโดยเงินของ

กองทรัสต120  

                                                  
 Foskett v McKeown (2001) 1 A.C. 102 at 130.
119 John Mowbray, Lynton Tucker, Nicholas Le Poidevin, Edwin Simpson and James 

Brightwell, Lewin on trusts, pp. 1668-1669.
120 Ibid., p. 1670.
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3.6.2.8.2 กรณีมีการปะปนกันและไมอาจระบุเฉพาะเจาะจงได

(mixture and identification)

ในกรณีที่มีการทําใหทรัพยสินของกองทรัสตปะปนกันโดยความผิดพลาด

ของทรัสตีโดยไมอาจระบุไดแนชัด ในมุมมองของหลักเรื่องพยานหลักฐาน เมื่อทรัพยสินของกองทรัสต

ถูกทําใหรวมกันกับทรัพยสินของทรัสตีเอง ผูรับประโยชนจะมีสิทธิเหนือทรัพยสินที่ปะปนดังกลาวใน

ทุกสวนที่ทรัสตีไมสามารถพิสูจนได121 อันเปนหลักที่ปรากฏในคดี Fellows v Mitchell ซึ่งจะนํา

หลักดังกลาวมาใชในกรณีที่การปะปนของทรัพยสินนั้นไมสามารถแยกออกจากกันได และอยูบน

หลักการเรื่องการขาดพยานหลักฐาน เนื่องมาจากเปนความผิดของทรัสตี

สําหรับในกรณีที่ทรัพยสินในกองทรัสต เกิดการปะปนกัน ตามหลัก

กฎหมายทรัสตแลว การปะปนดังกลาวจะถูกแบงออกเปน 2 สวน ในอัตราสวนที่นํามาลงทุน นับแต

วันที่ไดมีการปะปนกัน โดยศาล Common law นั้นจะไมอนุญาตใหทําการติดตามทรัพยสินของ

กองทรัสตแตละชิ้นคืน122

สําหรับในกรณีทรัพยสินของกองทรัสตเกิดการปะปนนั้น กฎหมายทรัสต

ของไทยไดแบงการปะปนของทรัพยสินไว 2 กรณีหลัก คือ กรณีกองทรัสตปะปนกันกับทรัพยสิน

ของทรัสตี และกรณีกองทรัสตปะปนระหวางกองทรัสต

กรณีกองทรัสตปะปนกันกับทรัพยสินของทรัสตี ดังความที่ปรากฏใน

บทบัญญัติมาตรา 35 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 

                                                  
121 Ibid., p. 1666.
 Fellows  v  Mitchell (1705) . 1 P. W. 81.
122 John Mowbray, Lynton Tucker, Nicholas Le Poidevin, Edwin Simpson and James 

Brightwell, Lewin on trusts, p. 1708.
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“ในกรณีที่ทรัสตีมิไดดําเนินการใหเปนไปตามมาตรา 34 จนเปนเหตุให

กองทรัสตปะปนอยูกับทรัพยสินที่เปนสวนตัวของทรัสตีจนมิอาจแยกไดวาทรัพยสินใดเปนของ

กองทรัสตและทรัพยสินใดเปนทรัพยสินที่เปนสวนตัวของทรัสตีเอง ใหสันนิษฐานวา

(1) ทรัพยสินที่ปะปนกันอยูนั้นเปนของกองทรัสต

(2) ความเสียหายและหนี้ที่เกิดจากการจัดการทรัพยสินที่ปะปนกันอยูนั้น

เปนความเสียหายและหนี้ที่เปนสวนตัวของทรัสตี

(3) ผลประโยชนที่เกิดจากการจัดการทรัพยสินที่ปะปนกันอยูนั้นเปนของ

กองทรัสต

ทรัพยสินที่ปะปนกันอยูตามวรรคหนึ่ง ใหหมายความรวมถึงทรัพยสินที่ถูก

เปลี่ยนรูปหรือถูกเปลี่ยนสภาพไปจากทรัพยสินที่ปะปนกันอยูนั้นดวย”

จากบทบัญญัติขางตนอาจสรุปไดวาหากทรัสตีมิไดจัดทําบัญชีทรัพยสินของ

กองทรัสตแยกตางหากจากบัญชีอื่นๆ ของทรัสตี จนเปนเหตุใหกองทรัสตปะปนอยูกับทรัพยสินที่เปน

สวนตัวของทรัสตีจนไมสามารถแยกไดวาทรัพยสินใดเปนของกองทรัสตและทรัพยสินใดเปนทรัพยสิน

ที่เปนสวนตัวของทรัสตีเอง ใหสันนิษฐานวาความเสียหายและหนี้ที่เกิดจากการจัดการทรัพยสินที่

ปะปนกันอยูนั้นเปนของทรัสตี และใหถือวาทรัพยสินที่ปะปนกันอยูนั้นเปนของกองทรัสต รวมถึง

ผลประโยชนที่เกิดจากการจัดการทรัพยสินที่ปะปนกันอยู รวมถึงกรณีที่ทรัพยสินที่ถูกเปลี่ยนรูปหรือ

ถูกเปลี่ยนสภาพไปจากทรัพยสินที่ปะปนกันอยูนั้นลวนแตเปนของกองทรัสต

กรณีทรัพยสินของกองทรัสตปะปนกับกองทรัสตกองอื่น ดังความที่ปรากฏ

ในบทบัญญัติมาตรา 36

“ในกรณีที่ทรัสตีมิไดดําเนินการใหเปนไปตามมาตรา 34 จนเปนเหตุให

กองทรัสตแตละกองปะปนกันจนมิอาจแยกไดวาทรัพยสินใดเปนของกองทรัสตใด ใหสันนิษฐานวา

ทรัพยสินนั้นรวมทั้งทรัพยสินที่ถูกเปลี่ยนรูปหรือถูกเปลี่ยนสภาพไปจากทรัพยสินนั้นและประโยชนใด 



153

ๆ หรือหนี้สินที่เกิดขึ้นจากการจัดการทรัพยสินดังกลาว เปนของกองทรัสตแตละกองตามสัดสวนของ

ทรัพยสินที่นํามาเปนตนทุนที่ปะปนกัน”

จากบทบัญญัติขางตนอาจสรุปไดวาทรัพยสินไมวาจะถูกเปลี่ยนรูปหรือถูก

เปลี่ยนสภาพไปจากทรัพยสินนั้น และประโยชนใดๆ หรือหนี้สินที่เกิดขึ้นจากการจัดการทรัพยสิน

ดังกลาว เปนของกองทรัสตแตละกองตามสัดสวนของทรัพยสินที่นํามาเปนตนทุนที่ปะปนกัน

สิทธิของผูรับประโยชนเกี่ยวกับการติดตามทรัพยสินของกองทรัสตคืนจาก

บุคคลภายนอกนั้น ผูรับประโยชนสามารถใชสิทธิดังกลาวในการติดตามทรัพยสินของกองทรัสตจาก

มือของบุคคลที่สาม แตไมอาจใชสิทธิดังกลาวเหนือบุคคลภายนอกผูซึ่งไดทรัพยสินดังกลาวมาโดย

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

โดยมิชอบ (bonna fides)123

ดังปรากฏในหลักกฎหมายทรัสตของไทย ในบทบัญญัติมาตรา 44 แหง

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 

“ภายใตบังคับมาตรา 40 และมาตรา 43 วรรคสอง ผูรับประโยชนยอมมี

สิทธิ เรียกรองใหทรัสตีปฏิบัติใหเปนไปตามที่กําหนดไวในสัญญากอตั้งทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้ 

รวมทั้งมีสิทธิเรียกรองคาเสียหายเพื่อประโยชนของกองทรัสต ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตไม

เปนไปตามที่กําหนดไวในสัญญากอตั้งทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้

ในกรณีที่ทรัสตีจัดการกองทรัสตไมเปนไปตามที่กําหนดไวใน สัญญากอตั้ง 

ทรัสตหรือพระราชบัญญัตินี้  อันเปนผลใหทรัพยสินในกองทรัสตถูกจําหนายจายโอน ไปยัง

บุคคลภายนอก ผูรับประโยชนมีสิทธิติดตามเอาทรัพยสินคืนจากบุคคลนั้นเพื่อประโยชนของ

กองทรัสตไดไมวาบุคคลนั้นจะไดทรัพยสินมาโดยตรงจากทรัสตีหรือไม และไมวาทรัพยสินใน

กองทรัสตจะถูกเปลี่ยนรูปหรือเปลี่ยนสภาพไปเปนทรัพยสินอยางอื่นก็ตาม เวนแตเปนการไดมาโดย

                                                  
123 Philip H.Pettit, Equity and the Law of Trust, p. 551.
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สุจริต เสียคาตอบแทน และไมรูหรือไมมีเหตุอันควรรูวาทรัพยสินนั้นไดมาจากการจัดการกองทรัสต

โดยมิชอบ

บรรดาคาใชจายที่เกิดขึ้นจากการใชสิทธิตามวรรคหนึ่ง และวรรคสอง ผูรับ 

ประโยชนมีสิทธิเรียกคืนจากกองทรัสตไดเทาที่จายจริงตามที่ศาลเห็นสมควร”

3.6.2.9. การเลิกทรัสต

การเลิกทรัสตนั้นอาจเกิดขึ้นไดใน 2 กรณีหลัก คือ การกําหนดการสิ้นสุดไว

ในสัญญากอตั้งทรัสต และเมื่อมีเหตุการณเลิกทรัสตเกิดขึ้น ดังปรากฏตามความในบทบัญญัติมาตรา 

51 ดังนี้

“ทรัสตยอมสิ้นสุดลงตามที่กําหนดในสัญญากอตั้งทรัสต และในกรณี

ดังตอไปนี้

(1) เมื่อไดปฏิบัติตามวัตถุประสงคของสัญญากอตั้งทรัสตครบถวนแลว

(2) เมื่อศาลมีคําพิพากษาหรือมีคําสั่งใหเลิกทรัสตตามเหตุในมาตรา 

29 หรือเหตุอื่นตามที่ทรัสตีหรือผูรับประโยชนรองขอ

(3) เมื่อปรากฏวาเหลือทรัสตีเปนผูรับประโยชนเพียง ฝายเดียว

(4) เมื่อปรากฏเหตุที่ทําใหมีการเปลี่ยนแปลงทรัสตีตาม มาตรา 22 (1) 

(2) (3) หรือ (4) แตสัญญากอตั้งทรัสตกําหนดไวมิใหมีการเปลี่ยนแปลงทรัสต”ี

3.7 กลไกทรัสตในการดําเนินธุรกรรมในตราสารศุกูก

สาเหตุในการนํากลไกทรัสตมาใชเปนกลไกในการดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูกนั้น เนื่องจาก

การดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูกนั้น การยึดถือตามหลักเกณฑขององคกรที่เกี่ยวของกับระบบการเงิน

อิสลาม อันไดแก Islamic Financial Service Board (IFSB) และ Accounting and Auditing 
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Organization for Islamic Financial Institution (AAOIFI) ที่มีการใหนิยามคําจํากัดความของตรา

สารศุกูกไวดังนี้ คือ 

Islamic Financial Service Board (IFSB) ไดใหคําจํากัดความของตราสารศุกูก ไว

วา124

…”ตราสารซึ่งแตละตราสารแสดงถึงสัดสวนของกรรมสิทธิ์อันแบงแยกไมไดใน

ทรัพยสินที่จับตองได หรือกองทรัพยสิน หรือทรัพยสินในโครงการใด ๆ หรือกิจกรรมการลงทุน ศุกูก

แตกตางจากหลักทรัพยทั่วไปที่อยูบนพื้นฐานของดอกเบี้ย หรือตราสารหนี้ในหลายประเด็น ดังนี้ :

……

(c) ตราสารศุกูกแสดงถึงสัดสวนของกรรมสิทธิ์เหนือทรัพยสินซึ่งถูกนํามาลงทุน 

กรรมสิทธิ์ในทางทรัพยสินนั้นจะถูกโอน กระทั่งสิ้นสุดระยะเวลาโดยการไถถอน

ของศุกูกจากเจาของท่ีแทจริง (ผูระดมทุน) ของผูถือตราสารศุกูก ”

Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institution 

(AAOIFI) ไดใหคําจํากัดความของตราสารศุกูก ไววา

…”ตราสารเทากับมูลคาของสัดสวนอันแบงแยกไมไดของกรรมสิทธิ์ใน

ทรัพยสินที่จับตองได สิทธิการเชา และการบริการ หรือ(กรรมสิทธิ์ของ)ทรัพยสินของโครงการใด หรือ

กิจกรรมการลงทุนโดยเฉพาะ”125

                                                  
124 Islamic financial services board, Capital adequacy requirements for sukuk securities 

and real estate investment[online], January 2009,  Available from  
http://www.ifsb.org/standard/ifsb7.pdf 

124 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institution (AAOIFI), Shari’ah 
Standards for Financial Institutions 2004-5,(Bahrain: AAOIFI, 2004), P.298.
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นอกเหนือจากนิยามดังกลาวที่องคกรทั้งสองขางตนไดใหคําจํากัดความไว ลักษณะ

ของตราสารศุกูกนั้นเปนตราสารที่มีลักษณะเทียบเคียงกับตราสารหนี้ แตเนื่องดวยหลักการทาง

ศาสนาที่จําเปนตองไดรับผลตอบแทนจากตราสารในลักษณะอื่นๆ นอกเหนือจากดอกเบี้ยที่ตองขัดตอ

หลักศาสนา เชน กําไรหรือผลตอบแทนจากการแสวงหาประโยชนในทรัพยสินที่ตนมีสิทธิเหนือสิ่ง

ดังกลาว  โดยการนํากลไกทรัสตมาใชนั้นจะทําใหผูถือตราสารศุกูกนั้นซึ่งอยูในฐานะผูรับประโยชน 

(Beneficiary ) ผูซึ่งเปนเจาของทางธรรม (Equitable ownership) ที่มีสิทธิในการไดรับประโยชนใน

ทรัพยสินของตนเอง แมจะไมใชผูที่มีกรรมสิทธิ์ เหนือทรัพยสินดังกลาวตามกฎหมาย (Legal 

ownership) ซึ่งสอดคลองกับหลักศาสนาอิสลามที่ผูถือตราสารนั้นจะตองมีความเปนเจาของเหนือ

ทรัพยสินของธุรกรรมอางอิง ดวยเหตุดังกลาวจึงมีการนํากลไกทรัสตเขามาใชเปนเครื่องมือในการชวย

อํานวยความสะดวกในการระดมทุนผานธุรกรรมตราสารศุกูกอยางแพรหลาย ประเทศไทยก็

เชนเดียวกันที่มีการนํากลไกทรัสตมาใชเพื่อเอื้ออํานวยในการออกตราสารศุกูก ดังจะเห็นไดจาก

แผนภาพแสดงโครงสรางตราสารศุกูกที่มีการนํากลไกทรัสตเขามาใช

ภาพที่ 11  โครงสรางการออกศุกูกของสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย126

                                                  
126 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, เอกสารสรุปหลักเกณฑการออกและ

เสนอขายศุกูก[ออนไลน], 20 ตุลาคม 2554. แหลงที่มา www.sec.or.th/securities_issuance/Content_
0000000007.jsp?catagoryID=CAT0000066&lang=th 

ผลตอบแทน

       ผูระดมทุน    กองทรัสต      ผูถือศุกูก

ทรัสตีผูออกศุกูก     ศุกูกทรัสตี

ลงทุน

ผลตอบแทน

เงินคาซื้อศุกูก

กอตั้งทรัสต

ดูแล
ผลประโยชน
ใหผูถือศุกูก
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3.8 ภาระภาษีเกี่ยวกับการลงทุนในทรัสต

เนื่องจากในขั้นตนการประกาศบังคับใชพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.

2550 นั้น ผลของการดําเนินธุรกรรมในตลาดทุนตามกฎหมายวาดวยเรื่องทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาด

ทุนและเงินไดที่เกิดจากธุรกรรมดังกลาวนั้นยังอยูภายในบังคับที่ตองเสียภาษีตามประมวลรัษฎากรใน

หลายลักษณะ ไดแก ภาษีเงินได ภาษีมูลคาเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมป อันกอใหเกิด

ภาระภาษีซ้ําซอนกับผูกอตั้งทรัสต ทรัสตี และผูรับประโยชน ซึ่งทําใหไมกอใหเกิดความจูงใจในการ

กอตั้ งทรัสต เพื่อธุ รกรรมในตลาดทุนภายในประเทศไทย แมวาจะมีการประกาศบังคับใช

พระราชบัญญัติพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 มาแลวระยะหนึ่ง 

อยางไรก็ตาม เพื่อเปนการสงเสริมและสนับสนุนการกอตั้งทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน จึง

ไดมีการตราพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 

533) พ.ศ. 2555 เพื่อการยกเวนภาษีเงินได ภาษีมูลคาเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมป

สําหรับเงินไดมูลคาของฐานภาษี รายรับ และการกระทําตราสารที่เกิดขึ้น หรือเนื่องมาจากธุรกรรมที่

เกิดขึ้นตามสัญญากอตั้งทรัสตตามกฎหมายวาดวยทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุนบางกรณี อันเปนการ

ขจัดอุปสรรคทางภาระภาษีใหแกผูที่มีสวนเกี่ยวของภายในกลไกทรัสต เพื่อสงเสริมใหมีการใช

กลไกทรัสตการการระดมทุนภายในตลาดทุนของไทย

โดยความพระราชกฤษฎีกาฉบับดังกลาวนั้นไดยกเวนภาษีเงินไดใหแกผูที่มีสวนเกี่ยวของใน

กลไกทรัสตในหลายกรณี ดังนี้

1. ผูรับประโยชน

สําหรับกรณีผูรับประโยชนตามสัญญากอตั้งทรัสตนั้น ไดรับการยกเวนภาษีเงินไดที่

เปนเงินชดเชยเงินปนผลซึ่งผูรับประโยชนไดรับตามสัญญากอตั้งทรัสต และยอมใหทรัสตีผูจายเงินได

หักภาษี ณ ที่จายในอัตรารอยละ 10 ของเงินชดเชยเงินปนผลที่ไดรับ เฉพาะในกรณีที่ผูรับประโยชน

รายดังกลาวไมขอรับเงินภาษีที่ถูกหักไวคืน หรือไมขอเครดิตเงินภาษีที่ถูกหักไวนั้น ไมวาทั้งหมดหรือ
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แตบางสวน ตามความที่ปรากฏในมาตรา 4127 แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวล

รัษฎากรวาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 533) พ.ศ. 2555

2. ทรัสตี

กรณีทรัสตี ความตามพระราชกฤษฎีกาฉบับดังกลาวไดบทบัญญัติยกเวนการจัดเก็บ

ภาษีเงินไดใหแกทรัสตี สําหรับเงินที่ไดจากกองทรัสต เวนแตเปนกรณีคาธรรมเนียม หรือประโยชนอื่น

ใดที่ทรัสตีไดรับจากการใหบริการเปนทรัสตีตามสัญญากอตั้งทรัสต ตามความที่ปรากฏในมาตรา 5128

แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 533) 

พ.ศ. 2555

3.ผูกอตั้งทรัสต

ผูกอตั้งทรัสตนั้นไดรับการยกเวนภาษีเงินได สําหรับเงินไดที่เปนเงินชดเชยเงินปนผล

หรือเงินปนผลที่ไดรับจากบริษัทที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย โดยในกรณีที่ผูกอตั้งทรัสตเปนบริษัทที่

ตั้งขึ้นตามกฎหมายไทยที่ไดรับโอนกลืบคืนมาซึ่งหุนที่ไดโอนใหแกทรัสตี ใหมีการยกเวนภาษีเปน

จํานวนครึ่งหนึ่งของเงินชดเชยเงินปนผลหรือเงินปนผลที่ไดรับ

ผูกอตั้งทรัสตซึ่งเปนบริษัทตามที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายไทยที่ไดรับโอนกลืบคืนมาซึ่งหุน

ที่ไดโอนใหแกทรัสตี ที่เปนบริษัทจดทะเบียนหรือเปนบริษัทที่ถือหุนในบริษัทผูจายเงินปนผลเปน

จํานวนไมนอยกวารอยละยี่สิบหาของหุนทั้งหมดที่มีสิทธิออกเสียง ซึ่งบริษัทผูจายเงินปนผลไมไดถือ

                                                  
127 พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 533) พ.ศ. 

2555
มาตรา 4 ใหยกเวนภาษีเงินไดตามสวน 2 หมวด 3 ในลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร ใหแกผูรับ

ประโยชน สําหรับเงินไดที่เปนเงินชดเชยเงินปนผลซึ่งผูรับประโยชนไดรับตามสัญญากอตั้งทรัสตและยอมใหทรัสตีผู
จายเงินไดหักภาษี ณ ที่จายในอัตรารอยละสิบของเงินชดเชยเงินปนผลที่ไดรับ  ทั้งนี้ เฉพาะกรณีที่ผูรับประโยชนไม
ขอรับเงินภาษีที่ถูกหักไวนั้นคืนหรือไมขอเครดิตเงินภาษีที่ถูกหักไวนั้น ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน

128 มาตรา 5 ใหยกเวนภาษีเงินไดตามสวน 3 หมวด 3 ในลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร ใหแกทรัสตี 
สําหรับเงินไดที่ไดจากกองทรัสต แตไมรวมถึงคาธรรมเนียมหรือประโยชนอื่นใดที่ทรัสตีไดรับจากการใหบริการ
เปนทรัสตีตามสัญญากอตั้งทรัสต
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หุนในบริษัทดังกลาว ไมวาโดยทางตรงหรือโดยทางออม ไดรับการยกเวนภาษีเปนจํานวนเทากับเงิน

ชดเชยเงินปนผลหรือเงินปนผลที่ไดรับ

โดยผูกอตั้งทรัสตดังที่ไดกลาวมาในขางตนนั้น จะตองเปนผูถือหุนที่กอใหเกิดเงิน

ชดเชยเงินปนผลหรือเงินปนผลไวไมนอยกวาสามเดือนนับแตวันที่ไดหุนนั้นมาจนถึงวันที่มีเงินได

ดังกลาว และยังคงถือหุนนั้นตอไปอีกไมนอยกวาสามเดือนนับแตวันที่มีเงินได โดยใหนับระยะเวลา

ระหวางที่ผูกอตั้งทรัสตไดโอนหุนใหแกทรัสตีจนถึงวันที่ผูกอตั้งทรัสตไดรับโอนหุนนั้นกลับคืนรวมดวย 

ตามความที่ปรากฏในมาตรา 6129 แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการ

ยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 533) พ.ศ. 2555

นอกเหนือจากการยกเวนภาษีเงินไดแลว ความดังปรากฏตามพระราชกฤษฎีกา

ดังกลาวนั้นยังมีการยกเลิกภาษีมูลคาเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมปแหงประมวลรัษฎากร 

ใหแกผูกอตั้งทรัสตและทรัสตี สําหรับเงินได มูลคาของฐานภาษี รายรับ และการกระทําตราสารที่

เกิดขึ้นหรือเนื่องมาจากการโอนหรือกอทรัพยสิทธิหรือสิทธิใดๆ ในทรัพยสิน ระหวางผูกอตั้งทรัสต

กับทรัสตี หรือระหวางทรัสตีกับทรัสตี ในกรณีที่มีการเปลี่ยนแปลงทรัสตีตามสัญญากอตั้งทรัสตอีก

                                                  
129 มาตรา 6 ใหยกเวนภาษีเงินไดตามสวน 3 หมวด 3 ในลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร ใหแกผูกอตั้ง

ทรัสต สําหรับเงินไดที่เปนเงินชดเชยเงินปนผลหรือเงินปนผลที่ไดรับจากบริษัทที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย ดังตอไปนี้
(1) ผูกอตั้งทรัสตซึ่งเปนบริษัทที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายไทยที่ไดรับโอนกลับคืนมาซึ่งหุนที่ไดมีการโอน

ใหแกทรัสตี ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน ใหยกเวนภาษีเปนจํานวนกึ่งหนึ่งของเงินชดเชยเงินปนผลหรือเงินปนผลที่
ไดรับ

(2) ผูกอตั้งทรัสตซึ่งเปนบริษัทตาม (1) ที่เปนบริษัทจดทะเบียนหรือเปนบริษัทที่ถือหุนในบริษัทผูจายเงิน
ปนผลเปนจํานวนไมนอยกวารอยละยี่สิบหาของหุนทั้งหมดที่มีสิทธิออกเสียงโดยบริษัทผูจายเงินปนผลไมไดถือหุนใน
บริษัทนั้น ไมวาโดยทางตรงหรือโดยทางออม ใหยกเวนภาษีเปนจํานวนเทากับเงินชดเชยเงินปนผลหรือเงินปนผลที่
ไดรับ

ผูกอตั้งทรัสตตามวรรคหนึ่ง ตองถือหุนที่กอใหเกิดเงินชดเชยเงินปนผลหรือเงินปนผลไวไมนอยกวาสาม
เดือนนับแตวันที่ไดหุนนั้นมาจนถึงวันที่มีเงินไดดังกลาว และยังคงถือหุนนั้นตอไปอีกไมนอยกวาสามเดือนนับแตวันที่
มีเงินได โดยใหนับระยะเวลาระหวางที่ผูกอตั้งทรัสตไดโอนหุนใหแกทรัสตีจนถึงวันที่ผูกอตั้งทรัสตไดรับโอนหุนนั้น
กลับคืนรวมดวย
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ดวย ตามความที่ปรากฏในมาตรา 7130 แหงพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวา

ดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับที่ 533) พ.ศ. 2555

จากการบังคับใชพระราชกฤษฎีกาฉบับดังกลาว สงผลทําใหเปนการลดภาระทาง

ภาษีของทุกฝายที่เกี่ยวของในกลไกการระดมทุนผานทรัสต อันจะเปนการสงเสริมใหมีการกอตั้งทรัสต

ภายในประเทศไทยใหเกิดขึ้นจริง แตอยางไรก็ตาม นิยามของคําวา“ทรัสต” ตามความหมายที่ใช

บังคับใชในพระราชกฤษฎีกาฉบับดังกลาว หมายความวา นิติสัมพันธที่เกิดขึ้นตามสัญญากอตั้งทรัสต 

แตไมหมายความรวมถึงนิติสัมพันธที่เกิดขึ้นตามสัญญากอตั้งทรัสตที่เกี่ยวของกับการออกศุกูกตาม

กฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ดังนั้น การกอตั้งทรัสตเพื่อการออกตราสารศุกูกจึง

จะไมไดรับการยกเวนภาระทางภาษีดังที่ไดกลาวมาในขางตน

อยางไรก็ตาม ในระหวางที่ผูเขียนกําลังทําการศึกษาวิจัยนั้น อยูในขั้นตอนการ

พิจารณาการประกาศใชพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวน

รัษฎากร (ฉบับที่ ... ) พ.ศ....... เพื่อการยกเวนภาษีภายในกลไกทรัสตที่กอตั้งขึ้นเพื่อออกตราสารศุกูก 

เชนเดียวกันกับพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรวาดวยการยกเวนรัษฎากร (ฉบับ

ที่ 533) พ.ศ. 2555 ที่ยกเวนภาษีใหแกธุรกรรมภายใตกลไกทรัสต แมวากลไกที่ใชในการดําเนิน

ธุรกรรมตราสารศุกูกภายในประเทศไทยนั้น คือ ทรัสต แตเนื่องจากการดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูก

นั้นมีลักษณะเฉพาะบางประการที่อาจไมสอดคลองเมื่อนําบทบัญญัติวาดวยการยกเวนภาษีของทรัสต

เขามาบังคับใชรวมกัน จึงเปนเหตุใหตองมีการตราพระราชกฤษฎีกาเพื่อการยกเวนภาษีในธุรกรรม

ตราสารศุกูกเปนการเฉพาะ

                                                  
130 มาตรา 7 ใหยกเวนภาษีเงินไดตามสวน 3 หมวด 3 ภาษีมูลคาเพิ่มตามหมวด 4 ภาษีธุรกิจเฉพาะตาม

หมวด 5 และอากรแสตมปตามหมวด 6 ในลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร ใหแกผูกอตั้งทรัสตและทรัสตี สําหรับ
เงินได มูลคาของฐานภาษี รายรับ และการกระทําตราสาร ที่เกิดขึ้นหรือเนื่องมาจากการโอนหรือกอทรัพยสิทธิหรือ
สิทธิใดๆ ในทรัพยสิน ระหวางผูกอตั้งทรัสตกับทรัสตีหรือระหวางทรัสตีกับทรัสตีในกรณีที่มีการเปลี่ยนแปลงทรัสตี
ตามสัญญากอตั้งทรัสต



บทที่ 4

สภาพและปญหาของการระดมทุนตราสารศุกูกภายในประเทศไทย

เนื่องจากในปจจุบันนั้นยังไมมีการระดมทุนผานตราสารศุกูกภายในประเทศไทย ดังนั้นเพื่อ

ประโยชนในการศึกษา การวิเคราะหถึงสภาพโดยทั่วไปและปญหาของตราสารศุกูกภายในประเทศ

ไทย จึงตองอาศัยหลักการที่วาหากมีการระดมทุนตราสารศุกูกภายในประเทศไทยขึ้นจริงในอนาคต 

จะกอใหเกิดสภาพโดยทั่วไปอยางไร และกอใหเกิดปญหาในการระดมทุนผานตราสารศุกูกอยางไร 

ภายใตหลักกฎหมาย และหลักเกณฑที่มีในปจจุบันของประเทศไทย เพื่อประโยชนในการสราง

มาตรการปองกันและแกไขปญหาที่จะเกิดขึ้นในการระดมทุนผานตราสารศุกูกในอนาคต

โดยขอบเขตของงานวิจัยฉบับนี้จะกลาวถึงเฉพาะตราสารศุกูกพื้นฐานที่ไดรับความนิยมใน

การระดมทุนโดยทั่วไปในตางประเทศ อันจะเห็นไดจากสถิติของ Islamic Finance News ที่ปรากฏ

ใน Global Islamic Bond league Table ในป ค.ศ. 2008 - 2010 อันประกอบไปดวย ตราสาร    

ศุกูกอิญาเราะห (sukuk–al Ijarah) ตราสารศุกูกมุรอบาฮะฮ (sukuk al-Murabaha) ตราสารศุกูก   

มุซารอกะฮ (sukuk al-Musharakah) และตราสารศุกูกอิสทีสนา (sukuk al-Istisna) 

สภาพและปญหาของการระดมทุนตราสารศุกูกภายในประเทศไทย

เพื่อใหเห็นถึงสภาพและปญหาของการระดมทุนตราสารศุกูกภายในประเทศไทย ผูเขียนจะ

แสดงถึงตัวอยางการจัดหาเงินทุนที่สอดคลองตามหลักการทางศาสนาอิสลามของตลาดเงินอิสลาม 

(Islamic money market) เพื่อเปนพื้นฐานในการทําความเขาใจในลักษณะของโครงสรางตราสาร   

ศุกูกตอไป
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4.1 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah)

4.1.1 สภาพของตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah)

ภายในประเทศไทย

ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา หรือที่เรียกวา ศุกูกอิญาเราะห (sukuk–al 

Ijarah) เปนธุรกรรมตราสารทางการเงินประเภทหนึ่งที่มีโครงสรางในการระดมทุนภายในตราสารดวย

วิธีการเชาทรัพยสิน โดยผลตอบแทนที่ผูระดมทุนหรือผูออกตราสารประเภทนี้จะจายใหแกนักลงทุน

ในรูปแบบของคาเชา ซึ่งแตกตางกับการจายผลตอบแทนในตราสารหนี้โดยทั่วไป (conventional 

bond) ที่จะทําการจายผลตอบแทนในรูปแบบของดอกเบี้ย อันเปนขอหามตามหลักศาสนาอิสลาม 

โดยรูปแบบการเชาที่เปนกลไกในการดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูกชนิดนี้ อาจแบงโครงสรางการดําเนิน

ธุรกรรมการเชา ไดเปน 2 ประเภท คือ การขายและเชากลับ (sale and leaseback) และการเชาไป

และเชากลับ (head lease–sub lease) ดังที่ไดกลาวรายละเอียดไวในบทที่ 2 

หลักการอิญาเราะห (Ijarah) เปนหลักการจัดหาเงินทุนที่มีการใชกันอยางแพรหลาย

และเปนที่ไดรับความนิยมเปนอยางมากโดยทั่วไป แตสําหรับวิธีการจัดหาเงินทุนโดยสถาบันการเงิน

อิสลามนั้นมักจะปรากฏในรูปแบบอิญาเราะห วัล อิกตินาอ (Ijarah Wal Iqtina) หมายถึง การเชาซื้อ 

โดยเปนการใหสินเชื่อเพื่อการเชาซื้อทรัพยสินที่มีมูลคาสูงใหแกมุสลิม สําหรับการเชาตามหลักการ

อิญาเราะหโดยทั่วไปนั้นไมปรากฏวามีการใชภายในสถาบันการเงินอิสลามของไทย
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ภาพที่ 12 สินเชื่อการเชาซื้อภายใตหลักการอิญาเราะห วัล อิกตินาอ131

สําหรับตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา หรือที่เรียกวา ศุกูกอิญาเราะห (sukuk–al 

Ijarah) นั้นมีโครงสราง 2 รูปแบบ กลาวคือ รูปแบบการขายและใหเชากลับ (sale and leaseback) 

และรูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease–sub lease) ดังที่ไดกลาวไวในบทที่ 2

4.1.2 ปญหาการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah)

ภายในประเทศไทย

4.1.2.1 ความสามารถในการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงการเชา

(sukuk al-Ijarah) รูปแบบการขายไปและเชากลับ(sale and leaseback) ของสวนราชการ

และรัฐวิสาหกิจ 

เนื่องจากโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah)

รูปแบบการขายไปและเชากลับ (sale and leaseback) เปนตราสารที่มีโครงสรางธุรกรรมที่ตองมี

การขายและโอนกรรมสิทธิ์ในทางทรัพยสินของผูระดมทุนใหแกทรัสตี ซึ่งโดยทั่วไปแลวหากการระดม

ทุนในรูปแบบดังกลาวเกิดขึ้นโดยเอกชนผูมีสิทธิเหนือทรัพยสินโดยสมบูรณ ยอมที่จะสามารถใชสิทธิ

                                                  
131 ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย, รอบรูเศรษฐกิจการเงินอิสลาม ตอนที่ 14 หลักการเชา [ออนไลน], 

30 เมษายน 2554. แหลงที่มา http://www.ibank.co.th/2010/th/shariah-information/shariah-
knowledge-finance.aspx?ID=2

      เจาของทรัพยสิน         ธนาคาร         ลูกคา

โอนกรรมสิทธิ์
ในทรัพยสินเปนของธนาคาร

ใหลูกคาเชาทรัพยสินในอัตราคาเชา
และระยะเวลาที่ตกลง

ซื้อทรัพยสินตามที่ลูกคาประสงค
ลูกคาชําระคาเชาตามที่ตกลง

โดยคาเชาจะมีสวนของคาทรัพยสินกําไรที่ธนาคารจะไดรับ ณ 
งวดสุดทาย กรรมสิทธิ์ของทรัพยสินจะตกเปนของลูกคา
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ในการจําหนาย จาย โอนทรัพยสินไดอยางสมบูรณ ซึ่งแมวาผูระดมทุนเอกชนดังกลาวนั้นจะมีสถานะ

เปนนิติบุคคลเอกชน หากกระทําการโดยไดรับมติเห็นชอบ และกระทําภายในขอบอํานาจของนิติ

บุคคลยอมกระทําการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินและซื้อทรัพยสินดังกลาวกลับคืนได

อยางไรก็ตาม หากผูระดมทุนเปนนิติบุคคลในทางมหาชน กลาวคือ เปน

หนวยงานของรัฐ เชน สวนราชการ รัฐวิสาหกิจ ยอมกอใหเกิดประเด็นในการวิเคราะหตอไปไดวา 

หนวยงานของรัฐนั้นสามารถนําทรัพยสินประเภทใดมาใชในการระดมทุนในโครงสรางตราสารศุกูก

อางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah) รูปแบบการขายไปและเชากลับ (sale and leaseback) และ

หนวยงานใดของรัฐมีความสามารถในการระดมทุนในธุรกรรมตราสารศุกูกรูปแบบดังกลาว

ผูเขียนจะทําการวิเคราะหถึงประเด็นปญหาในเรื่องความสามารถในการ

ระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงการเชา(sukuk al-Ijarah) รูปแบบการขายไปและเชากลับ(sale and 

leaseback) ของหนวยงานของรัฐโดยละเอียดในบทวิเคราะหตอไป

4.1.2.2 การตีความธุรกรรมภายในตราสารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk 

al-Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease – sub lease)

เนื่องจากในปจจุบันยังไมมีการเสนอขายตราสารศุกูกเกิดขึ้นภายในประเทศ

ไทย ดังนั้น จึงยังไมมีแนวทางการตีความเกี่ยวกับนิติกรรมการเชาทรัพยที่เกิดจากการดําเนินธุรกรรม

ตราสาร ศุกูกอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah) โดยตรง แตจากการศึกษาผูเขียนพบวาเคยมีการ

ตีความในแนววินิจฉัยในขอหารือภาษีอากรของกรมสรรพากรในเรื่องกรณีการเชาอสังหาริมทรัพย

ระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย และบริษัท การบิน

กรุงเทพ จํากัด ซึ่งลักษณะโครงสรางของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยดังกลาวนั้นมีลักษณะการดําเนิน

ธุรกรรมการเชาทรัพยในลักษณะเชนเดียวกับกับตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-

Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease–sub lease)

ประเด็นปญหาที่เกิดขึ้น คือ โครงสรางธุรกรรมในกองทุนสมุยดังกลาวนั้น 

เปนธุรกรรมที่มีลักษณะเดียวกันกับธุรกรรมการเชาในโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา 

(sukuk al-Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease – sub lease) จากลักษณะ
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โครงสรางของธุรกรรมการเชาทรัพยที่มีลักษณะเดียวกัน อาจสงผลทําใหการตีความตราสารศุกูก

อางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) ไปในทิศทางเดียวกันกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ปญหา

ที่ตามมา คือ กรณีการตีความเกี่ยวกับนิติกรรมการเชาอสังหาริมทรัพยของกองทุนรวมประเภท

อสังหาริมทรัพย (Property Fund) ของหนวยงานภาครัฐ ในเชิงลักษณะเปนนิติกรรมอําพราง ซึ่ง

ยอมจะกอใหเกิดปญหาที่ตามมาหากมีการนําแนวทางการตีความดังกลาวมาเปนแนวทางในการ

ตีความนิติกรรมการเชาอสังหาริมทรัพยในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) ที่จะ

มีการออกและเสนอขายแกนักลงทุนในอนาคต

4.2 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร (sukuk al-Murabaha)

4.2.1 สภาพของตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร (sukuk al-

Murabaha) ภายในประเทศไทย

ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร หรือที่เรียกวา ศุกูกมุรอบาฮะฮ (sukuk al-

Murabaha) เปนธุรกรรมตราสารทางการเงินประเภทหนึ่งที่มีโครงสรางในการระดมทุนภายในตรา

สารอางอิงการซื้อขายทรัพยสิน โดยผลตอบแทนที่ผูระดมทุนหรือผูออกตราสารนี้จะจายใหแกนัก

ลงทุนผูถือตราสาร คือ กําไรที่ไดจากการซื้อขายสินคาผานหลักการมุรอบาฮะฮ  ซึ่งหลักการซื้อขาย

บนหลักการมุรอบาฮะฮนั้นเปนหลักการจัดหาเงินทุนที่ใชกันอยูโดยทั่วไปในระบบสถาบันการเงิน

อิสลามในดานตลาดเงิน (Islamic money market) และประเทศไทยก็มีการใชธุรกรรมการซื้อขาย

บวกกําไรบนหลักการมุรอบาฮะฮ เปนหนึ่งในโครงสรางบริการทางการเงินของธนาคารอิสลามแหง

ประเทศไทย เชน กรณีสินเชื่อเพื่อการซื้อทรัพยสินถาวรประเภทอสังหาริมทรัพย132 เปนตน

                                                  
132ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย, ผลิตภัณฑและบริการประเภทสินเชื่อ[ออนไลน], 30 เมษายน 2554. 

แหลงที่มา http://www.ibank.co.th/2010/th/products-services/products-detail.aspx? ProductType
=1&ID=70&Customer=Main

132ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย, ความรูเกี่ยวกับการเงินตามหลักชารีอะฮ[ออนไลน], 30 เมษายน 
2554. แหลงที่มา http://www.ibank.co.th/2010/th/shariah-information/shariah-knowledge-
finance.aspx?ID=2
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ภาพที่ 13  สินเชื่อภายใตหลักการมุรอบาฮะฮ133

การดําเนินธุรกรรมตามหลักการมุรอบาฮะฮของสถาบันการเงินอิสลามที่กระทําอยาง

แพรหลายในปจจุบันในรูปแบบของสินเชื่อ เรียกวา คําสั่งซื้อมุรอบาฮะฮ (murabaha to order) ซึ่ง

เปนการซื้อสินคาตามคําสั่งของลูกคาของธนาคาร และขายสินคานั้นอีกครั้งใหแกลูกคาธนาคารตาม

วิธีการมุรอบาฮะฮ สัญญานี้เปนทางเลือกที่แตกตางจากการกูยืมอยางที่ธนาคารโดยทั่วไปปฏิบัติ และ

ทําใหมุสลิมสามารถระดมทุนในการซื้อสินคาชิ้นใหญ เชน รถยนต หรือเครื่องจักรทางธุรกิจได

โดยธุรกรรมนี้อาจแยกออกเปน 2 สัญญา ไดแก สัญญาของลูกคาธนาคารในการซื้อสินคา 

และสัญญาของธนาคารในการขายสินคาใหแกลูกคาโดยวิธีการมุรอบาฮะฮ ราคาซึ่งธนาคารจะขาย

ใหแกลูกคาอีกครั้งจะเปนในรูปแบบการยืดระยะเวลาการชําระราคา (หรือการผอนชําระ) และราคา

นั้นจะสูงกวาการชําระเปนเงินสด134

รูปแบบการระดมทุนผานหลักการมุรอบาฮะฮภายของประเทศไทยในขางตนนั้น ปรากฏแค

เพียงชองทางตลาดเงิน (money market) โดยธนาคารอิสลามแหงประเทศไทยเทานั้น แตสําหรับการ

ระดมทุนในตลาดทุนผานตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร (sukuk al-Murabaha) 

ภายในประเทศไทยนั้นยังไมเกิดขึ้น แตหากเปนการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมซื้อขาย

บวกกําไร (sukuk al-Murabaha) ภายนอกประเทศโดยบริษัททรานส ไทย-มาเลเซีย (ประเทศไทย) 

จํากัด อันเปนบริษัทในเครือของบริษัท ปตท.จํากัด (มหาชน) ที่ดําเนินกิจการการบริหารจัดการและ

ดําเนินงานโครงการทอสงกาซและโรงแยกกาซธรรมชาติไทย-มาเลเซีย ไดทําการออกและเสนอขาย

                                                  
133 Wahbah Al-Zuhayli, Financial Transactions in Islamic Jurisprudence Volume1, 

(Damascus : Al-Ilmiyah Press, 2003), p.360.

ธนาคาร
ลูกคา

เจาของสินคา
ตองการซื้อสินคา

ซื้ออสังหาริมทรัพย
เพื่อมาขายตอ

                ส่งมอบอสังหาริมทรัพย์ให้ลูกค้า



167

ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร (sukuk al-Murabaha) โดยทําเสนอขายตราสารศุ

กูกดังกลาวภายในประเทศมาเลเซีย ซึ่งนับเปนผูระดมทุนรายแรกของประเทศไทยที่เขาระดมทุนใน

ตลาดทุนอิสลาม135

เนื่องจากประเทศไทยยังไมไดมีกฎหมายสงเสริมมาตรการทางภาษีในธุรกรรมตราสารศุกูก ที่

จะทําการยกเวนภาษีเงินได ภาษีมูลคาเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมปที่เกิดขึ้นจากการระดม

ทุนในธุรกรรมตราสารศุกูก เนื่องจากการระดมทุนผานกระบวนการธุรกรรมตราสารศุกูกนั้นจะตองมี

การโอนทรัพยสิน และผลตอบแทนระหวางผูระดมทุน ทรัสตี และผูถือศุกูก ดังนั้น หากมีการระดมทุน

ผานตราสารศุกูกเกิดขึ้นภายในประเทศบุคคลผูที่เกี่ยวของในการระดมทุนผานตราสารศุกูกนั้นจะมี

ภาระทางภาษีที่ซ้ําซอนกวาการระดมทุนผานตราสารหนี้โดยทั่วไป ซึ่งเปนการไมจูงใจนักลงทุนให

เลือกลงทุนในตราสารศุกูก

4.2.2 ปญหาของการระดมทุนในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร 

(sukuk al-Murabaha) ภายในประเทศไทย

4.2.2.1 รูปแบบที่เหมาะสมหากมีการนําตราสารศุกูกอางอิงการซื้อขายบวกกําไร 

(sukuk al-Murabaha) มาใชในประเทศไทย

เนื่องจากรูปแบบของธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร (murabaha) นั้นมีหลาย

ประเภท ไดแก มุรอบาฮะฮดั้งเดิม (original murabaha) คําสั่งซื้อมุรอบาฮะฮ (murabaha to 

order) และมุรอบาฮะฮสินคาโภคภัณฑ (commodity murabaha)  ซึ่งรูปแบบการระดมทุนที่ใชใน

การจัดหาเงินทุนที่นิยมใชในปจจุบันนั้น คือ คําสั่งซื้อมุรอบาฮะฮ (murabaha to order) และมุรอบา

ฮะฮสินคาโภคภัณฑ (commodity murabaha)  

สําหรับการซื้อขายประเภทคําสั่งซื้อมุรอบาฮะฮ (murabaha to order) นั้นเปน

รูปแบบการดําเนินกิจการประเภทการใหสินเชื่อที่สถาบันการเงินอิสลามใชกันอยูทั่วไปในระบบตลาด

                                                  
135 Scott Weber, Islamic Finance Asia : First Sukuk for Thai Issuer[online], 20 December 

2011. Available from  http://www.islamicfinanceasia.com/article.asp?nm_id=18582
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เงินอิสลาม (Islamic money market) รวมถึงธนาคารอิสลามแหงประเทศไทยดวย แตอยางไรก็ตาม

ธุรกรรมมุรอบาฮะฮสินคาโภคภัณฑ (commodity murabaha) นั้นยังไมปรากฏวาเคยมีการระดมทุน

ผานธุรกรรมประเภทดังกลาวในประเทศไทย 

ดังนั้น หากมีการนําธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไรในสินคาโภคตามหลักการมุรอบา

ฮะฮ (commodity murabaha) มาใชเปนธุรกรรมอางอิงการออกตราสารศุกูกภายในประเทศไทย 

รูปแบบที่เหมาะสมของตราสารศุกูกอางอิงการซื้อขายบวกกําไร (sukuk al-Murabaha) ควรจะมี

ลักษณะใด เนื่องจากในประเทศที่ทําธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไรในสินคาโภคตามหลักการมุรอบา

ฮะฮ (commodity murabaha) เชน ประเทศมาเลเซียนั้นมีการอํานวยความสะดวกแกผูระดมทุน

ผานตราสารศุกูกนําธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไรในสินคาโภคตามหลักการมุรอบาฮะฮ โดยการเปด

ศูนยสินคาโภคภัณฑมุรอบาฮะฮ (Commodity murabaha house) ในชื่อ “Bursa Suq Al-Sila”

เพื่อเปนสถานที่ในการซื้อขายสินคาโภคภัณฑซึ่งถูกกําหนดไวเพื่อประโยชนสําหรับการจัดการสภาพ

คลองและจัดหาเงินทุนแกธนาคารอิสลาม136

และหากมีการนําธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไรในสินคาโภคภัณฑตามหลักการ       

มุรอบาฮะฮ (commodity murabaha) มาใชเปนธุรกรรมอางอิงการออกตราสารศุกูกภายในประเทศ

ไทย ควรมีองคกรใดที่ทําหนาที่ดังเชนศูนยสินคาโภคภัณฑมุรอบาฮะฮ (Commodity murabaha 

house) ของประเทศมาเลเซียหรือไม และองคกรใดที่ควรมีหนาที่ในการดําเนินกิจกรรมดังกลาว 

ซึ่งผูเขียนจะทําการวิเคราะหถึงสภาพปญหาและผลกระทบที่เกิดขึ้นจากปญหาเรื่อง

การกําหนดรูปแบบที่เหมาะสมหากมีการนําตราสารศุกูกอางอิงการซื้อขายบวกกําไร (sukuk al-

Murabaha) มาใชในประเทศไทย ในบทวิเคราะหโดยละเอียดตอไป

                                                  
136Bursa  Malaysia, Bursa Suq Al-Sila [online], 20 December 2011. Available from 

http://www.bursamalaysia.com/website/bm/products_and_services/islamic_capital_market/BMIS
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4.3 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Itisna) ภายในประเทศไทย

4.3.1 สภาพของตราสารศุกูกอางอิงการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Itisna) ภายในประเทศ

ไทย

ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ หรือที่เรียกวา ศุกูกอีสทีสนา (sukuk al-Istisna) 

เปนธุรกรรมตราสารทางการเงินประเภทหนึ่งที่มีโครงสรางในการระดมทุนภายในตราสารอางอิงการ

ทําคําสั่งซื้อสินคาในอนาคตตามหลักการอีสทีสนา อันมีลักษณะเปนการซื้อทรัพยสินตามการสั่งซื้อ 

และการสงมอบจะเกิดขึ้นในอนาคต การซื้อขายลักษณะนี้ ผูซื้อจะกําหนดใหผูขายหรือผูรับจาง สง

มอบทรัพยสินที่ตองผลิตหรือจัดทําตามรูปแบบและคุณลักษณะที่ระบุในสัญญา โดยที่ราคาซื้อขาย

เปนไปตามที่ตกลงกัน สวนการชําระราคาอาจลาชาออกไปตามงวดงานก็ได จัดเปนการซื้อขาย

ลวงหนาประเภทหนึ่งที่ไดรับการผอนผันที่อนุญาตใหใชได เนื่องจากการหลักการซื้อขายของอิสลาม

นั้น มีเงื่อนไขวาตองทําการซื้อขายสินคาที่มีอยูในขณะทําการซื้อขายสินคา ซึ่งการซื้อขายตาม

หลักการอีสทีสนานั้นจะถูกตองตามหลักการทางศาสนาไดโดยการกําหนดราคาที่แนนอนและลักษณะ

ของสินคาที่ตกลงกันระหวางคูสัญญาทั้งสองฝาย137

โดยธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อบนหลักการอีสทีสนานั้น มีการใชภายในตลาดเงินอิสลามโดย

สถาบันการเงินอิสลาม นับเปนหนึ่งในรูปแบบการใหสินเชื่อเกี่ยวกับการกอสรางอสังหาริมทรัพย 

สําหรับประเทศไทยปรากฏการดําเนินธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อบนหลักการอีสทีสนา ในรูปแบบบริการ

ทางการเงินประเภทสินเชื่อเพื่อการกอสราง ซอมแซม ตอเติมที่อยูอาศัยของธนาคารอิสลามแหง

ประเทศไทย138 ธนาคารทําสัญญาอีสทีสนากับลูกคา

                                                  
137 Muhammad Taqi Usmani, An Introduction to Islamic finance, (Karachi : maktaba 

ma’ariful qur’an, September 2005), p.195.
138ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย, โปรโมชั่นสินเชื่อ[ออนไลน], 2 กุมภาพันธ 2555. แหลงที่มา 

http://www.ibank.co.th/2010/th/promotion/promotion-detail.aspx?Promotion Type=1&PID=25
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ภาพที่ 14   สินเชื่อภายใตหลักการอีสทีสนา139

สําหรับการใหสินเชื่อตามหลักการอีสติสนานั้น ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทยจะทําสัญญา

อิสติสนาคูขนานระหวางลูกคากับธนาคาร และระหวางธนาคารกับผูรับเหมา ซึ่งเปนสัญญาที่เปน

เอกเทศกัน โดยธนาคารจะไดรับกําไรจากสวนตางของราคาซื้อและราคาขาย แตดวยระบบภาษีของ

ประเทศไทยยังไมเอื้อใหธนาคารทําสัญญาในรูปแบบดังกลาว เพราะหากตองทําสัญญา 2 ครั้งคาอากร

แสตมปก็จะตองเกิดขึ้นสองครั้ง ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทยจึงสินเชื่อประเภทนี้ โดยการแตงตั้ง

ใหลูกคาเปนผูกระทําการแทนธนาคาร นั่นคือหากลูกคาประสงคจะกอสรางบาน เมื่อธนาคารอนุมัติ

แลว ธนาคารจะเปนผูชําระคากอสรางใหกับผูรับเหมา สวนลูกคาจะชําระคากอสรางใหกับธนาคารใน

ราคาตามระยะเวลาที่ตกลงกัน140

สําหรับการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ หรือ ศุกูกอีสทีสนา* ใน

ปจจุบันประเทศไทยยังคงไมปรากฏการระดมทุนผานตราสารศุกูกประเภทดังกลาวในตลาดทุนอิสลาม 

มีแตเพียงการใชในลักษณะการใหสินเชื่อตามหลักการอีสทีสนาในตลาดเงินอิสลามเทานั้น

                                                  
139ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย, รอบรูเศรษฐกิจการเงินอิสลาม ตอนที1่6 หลักการซื้อขายลวงหนา 

(การจางทําของ)[ออนไลน], 2 กุมภาพันธ 2555. แหลงที่มา http://www.ibank.co.th/2010/th/shariah-
information/shariah-knowledge-finance.aspx?ID=2

140 เรื่องเดียวกัน.
 โปรดดูภาพในหนา 58 ประกอบ.

ลูกคา      ธนาคาร ผูรับเหมากอสราง

                        แจงความประสงคเพื่อกอสรางบาน
จางผูรับเหมาเพื่อการกอสราง

      บานตามที่ลูกคาตองการ

สงมอบบาน
ตามสัญญา

สงมอบบาน
ตามสัญญา

ธนาคารทําสัญญาอีสทีสนากับผูรับเหมาฯ
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4.3.2 ปญหาของการระดมทุนในตราสารศุกูกอางอิงการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Itisna)

ภายในประเทศไทย

4.3.2.1 ความสอดคลองระหวางการแบงประเภทเอกเทศสัญญาตามหลักการทํา

คําสั่งซื้อ (Istisna) ตามหลักศาสนาอิสลามและเอกเทศสัญญาตามหลักกฎหมายของไทย 

การระดมทุนในตราสารศุกูกนั้น จําเปนตองมีธุรกรรมอางอิงที่สอดคลองตามหลัก

ศาสนาอิสลามรองรับในทุกการออกและเสนอขายตราสารศุกูก ดังนั้น ธุรกรรมอางอิงที่สอดคลองกับ

หลักศาสนาอิสลามที่นํามาใชเปนธุรกรรมอางอิงในการออกตราสารศุกูกนั้นจึงมีความสําคัญตอการ

ระดมทุนผานตราสารศุกูกเปนอยางมาก 

เนื่องจากอิสลามนั้นมีหลักกฎหมายเปนของตนเอง อันมีที่มาจากคัมภีรอัลกุรอาน 

ซุนนะฮฺ และความเห็นพองของนักปราชญใชบังคับภายในกลุมชาวมุสลิมมาเนิ่นนานตั้งแตในอดีตจวบ

จนถึงปจจุบัน อีกทั้งยังมีสัญญาที่ใชกันระหวางมุสลิมแตละประเภทคลายคลึงกับเอกเทศสัญญา

โดยทั่วไปของไทย แตเปนสัญญาที่มีความสอดคลองกับหลักการทางศาสนา เพราะอิสลามเปน

มากกวาศาสนา แตยังเปนระบบในการดําเนินชีวิต อันเปนหลักการซึ่งผูเขียนจะไมกาวลวงไปใน

วิพากษวิจารณในหลักศาสนา

อยางไรก็ตาม การจะระดมทุนในตราสารศุกูก ตองมีการนําสัญญาตามหลักการทาง

ศาสนาอิสลามมาใชวิเคราะหเคียงคูกับหลักเอกเทศสัญญาของไทยเพื่อจะใชบังคับใหสอดคลองกับ

วัตถุประสงคของการระดมทุนที่สอดคลองกับหลักการทางศาสนาอิสลามภายในประเทศไทย 

เพื่อที่จะใหเกิดความชอบดวยหลักศาสนาอิสลามและความชอบดวยหลักกฎหมายเอกเทศสัญญาของ

ไทยไปพรอมกัน

สําหรับเรื่องความสอดคลองระหวางการแบงประเภทเอกเทศสัญญาตามหลักการทํา

คําสั่งซื้อ (Istisna) ตามหลักการทางศาสนาอิสลามและเอกเทศสัญญาตามหลักกฎหมายของไทยนั้น 

กอใหเกิดประเด็นทางกฎหมายที่ตองทําการวิเคราะหวาแทจริงแลว สัญญาการทําคําสั่งซื้อ (Istisna)

นั้นเปนเอกเทศสัญญาประเภทใดตามหลักกฎหมายเอกเทศสัญญาของไทย เนื่องจากสัญญาการทํา
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คําสั่งซื้อ (Istisna) นั้นมีลักษณะคลายคลึงกับเอกเทศสัญญาของไทย 2 สัญญา อันไดแก สัญญาซื้อ

ขาย และสัญญาจางทําของ

การแบงประเภทของสัญญาการทําคําสั่งซื้อ (Istisna) นั้น เปนประเด็นที่มีความ

สําคัญอยางยิ่งตอการระดมทุนในตราสารศุกูกอางอิงการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Istisna) เพราะผล

ของเอกเทศสัญญาของไทยทั้งสองสัญญานั้นแตกตางกัน สัญญาที่คูสัญญาไดมีการทําขึ้นจะเปนสัญญา

ใดระหวางสัญญาซื้อขายหรือสัญญาจางทําของยอมกระทบตอสิทธิ หนาที่ และความรับผิดของ

คูสัญญาเปนอยางมาก ไมวาจะเปนเรื่องแบบของสัญญา และหลักฐานในการฟองรอง การโอน

กรรมสิทธิ์ของทรัพยสินที่ไดมีการทําขึ้น การรับบาปเคราะหในภัยพิบัติในทรัพยสิน อายุความในการ

ฟองรอง ภาระทางภาษี และการเลิกสัญญา 

ผูเขียนจะทําการวิเคราะหถึงสภาพปญหาและผลกระทบที่เกิดขึ้นจากปญหาเรื่อง

ความสอดคลองระหวางการแบงประเภทเอกเทศสัญญาตามหลักการทําคําสั่งซื้อ (Istisna) ตามหลัก

ศาสนาอิสลามและเอกเทศสัญญาตามหลักกฎหมายของไทยในบทวิเคราะหโดยละเอียดตอไป

4.4 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharaka) ภายในประเทศไทย

4.4.1 สภาพของตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharaka)

ภายในประเทศไทย

ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน หรือที่เรียกวา ศุกูกอัลมุซารอกะฮ (sukuk al-

Musharakah)* เปนธุรกรรมตราสารทางการเงินประเภทหนึ่งที่มีโครงสรางในการระดมทุนภายใน

ตราสารอางอิงการรวมลงทุนระหวางหุนสวนตามหลักการมุซารอกะฮ คือ การเปนหุนสวนระหวาง

บุคคล 2 ฝายหรือมากกวา ในการรวมทุนดําเนินธุรกิจ โดยที่แตละฝายจะตองลงทุนไมวาจะอยูในรูป

ของเงิน หรือ ทรัพยสิน กรณีที่ธุรกิจมีกําไร จะถูกแบงกันตามสัดสวนที่ตกลง หากธุรกิจเกิดขาดทุน 

จะตองแบงความเสียหายตามสัดสวนการลงทุนดวยเชนกัน

                                                  
 โปรดดูภาพในหนา 61 ประกอบ.



173

ในการดําเนินธุรกรรมการรวมลงทุนตามหลักการมุซารอกะฮ หากเปนการดําเนินธุรกรรมใน

ดานตลาดเงิน  สถานบันการเงินอิสลามและลูกคาจะตองลงทุนรวมกัน ทั้งดานเงินทุนและดานบริหาร

จัดการ หากเกิดการขาดทุนทั้ง 2 ฝายจะตองชวยกันรับผิดชอบความเสียหายตามสัดสวนของการ

ลงทุนหลักการรวมลงทุนแบบนี้ เรียกวา การรวมลงทุนแบบถาวร (Permanent Musharakah) ซึ่งไม

นิยมนํามาใชในการใหสินเชื่อในสถาบันการเงินอิสลามมากนัก แตจะใชเมื่อมีการครอบครองในกิจการ

ใดกิจการหนึ่ง

ภาพที่ 15  สินเชื่อภายใตหลักการมุซารอกะฮ

ในปจจุบันประเทศไทยยังคงไมปรากฏการระดมทุนผานตราสารศุกูกประเภทดังกลาวใน

ตลาดทุนอิสลาม และการใชในลักษณะการใหสินเชื่อตามหลักการมุซารอกะฮในตลาดเงินอิสลามของ

ประเทศไทย

4.4.2 ปญหาของการระดมทุนในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-

Musharaka) ภายในประเทศไทย

4.4.2.1 การกําหนดสัดสวนการรับประโยชนของผูรับประโยชนที่เปนผูระดมทุน

หรือทรัสตีตามพระราชบัญญัติธุรกรรมทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.2550

ดังที่ไดกลาวมาแลวในขางตน การระดมทุนในตราสารศุกูกของประเทศไทยไดนําเอา

กลไกทรัสตมาใชเปนเครื่องมือในการดําเนินธุรกรรมของตราสาร เนื่องจากการลงทุนที่สอดคลองกับ

หลักการทางศาสนาอิสลามนั้น นักลงทุนยอมไมไดสามารถไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปแบบ

   โครงการ

  ธนาคาร   ลูกคาธนาคาร

เงินทุน + 
การบริหารจัดการ

เงินทุน + 
การบริหารจัดการ

กําไร หรือ ขาดทุน
กําไร หรือ ขาดทุน
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ดอกเบี้ยอยางเชนตราสารหนี้โดยทั่วไป ดังนั้น การนํากลไกทรัสตเขามาใชจะทําใหนักลงทุนอยูใน

ฐานะผูรับประโยชน (Beneficiary) จากทรัพยสินที่ไดถูกนําไปลงทุน และเขาเปนเจาของทรัพยสินที่

ไดนําไปลงทุนในฐานะ”เจาของทางธรรม” (Equitable ownership) ซึ่งสอดคลองในเรื่องการไดรับ

ผลประโยชนตอบแทนใหการลงทุนตามหลักศาสนาอิสลาม และยังสอดคลองกับหลักเกณฑของ

สถาบันซึ่งวางหลักเกณฑเกี่ยวกับระบบการเงินอิสลามที่สําคัญ อันไดแก The Accounting and 

Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) และ The Islamic 

Financial Service Board (IFSB) อีกดวย จากเหตุผลดังกลาวจึงทําใหทรัสตถูกนํามาใชเปนกลไกใน

การดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูก 

อยางไรก็ตาม การนํากลไกทรัสตเขามาปรับใชกับตราสารศุกูกอางธุรกรรม

หลากหลายประเภทที่สอดคลองตามหลักศาสนาอิสลาม ยอมกอใหเกิดผลกระทบที่แตกตางกัน ดังจะ

เห็นไดจากตราสารศุกูกอางอิงการรวมลงทุนตามหลักการมุซารอกะฮ กรณีผูระดมทุนที่เปนผูกอตั้งท

รัสตประกาศตนเองเปนทรัสตีเหนือทรัพยสินอันไมสามารถแบงแยกไดของตน และเขาเปนผูรับ

ประโยชนดวยในอีกฐานะหนึ่ง หากนําบทบัญญัติมาตรา 13 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมใน

ตลาดทุน พ.ศ.2550 ที่วาดวยเรื่องการกําหนดสัดสวนของผูรับประโยชนที่เปนผูระดมทุนหรือทรัสตีมา

ปรับใช กอใหเกิดผลกระทบกับผูระดมทุนและทรัสตีที่อยูในฐานะผูรับประโยชนอยางไร 

โดยผูเขียนจะทําการวิเคราะหถึงสภาพปญหาและผลกระทบที่เกิดขึ้นจากปญหา

เรื่องการกําหนดสัดสวนของผูรับประโยชนที่เปนผูระดมทุนหรือทรัสตี ตามความในบทบัญญัติมาตรา 

13 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 มาปรับใชกับการระดมทุนในตรา

สารศุกูกอางอิงการรวมลงทุนตามหลักการมุซารอกะฮในบทวิเคราะหโดยละเอียดตอไป

4.4.2.2 ความสัมพันธระหวางผูถือตราสารศุกูกอางอิงการรวมลงทุนตาม

หลักการมุซารอกะฮตามกฎหมายลักษณะหุนสวนของประเทศไทย

เนื่องจากธุรกรรมตามหลักการมุซารอกะฮ คือ การรวมลงทุนระหวางหุนสวน โดย

แบงปนผลกําไรและขาดทุนระหวางกัน ดังนั้น เมื่อมีการนําธุรกรรมการรวมลงทุนตามหลักการมุซารอ

กะฮมาใชเปนธุรกรรมอางอิงการออกและเสนอขายตราสารศุกูกนั้น ความสัมพันธระหวางผูถือตรา
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สารศุกูกอางอิงการรวมลงทุนดังกลาวนั้น กอใหเกิดความสัมพันธระหวางผูถือตราสารศุกูกตาม

กฎหมายลักษณะหุนสวนสามัญของไทยหรือไม อยางไร เนื่องจากความสัมพันธทางกฎหมายใดๆ ที่

เกิดขึ้นระหวางผูถือตราสารศุกูกยอมสงผลกระทบโดยตรงตอสิทธิและหนาที่ตามกฎหมายของผูถือ

ตราสารศุกูกอางอิงการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) 

กลาวคือ ความสัมพันธในลักษณะหางหุนสวนสามัญของประเทศไทยนั้น เกิดขึ้นเมื่อ

บุคคลตั้งแตสองคนขึ้นไปตกลงนําทุนมารวมกัน เพื่อทํากิจกรรมรวมกัน ดวยประสงคที่จะแบงกําไรอัน

ไดจากกิจการที่ทํานั้น และตองรวมกันรับผิดรวมกันเพื่อหนี้ทั้งปวงของหางหุนสวนโดยไมจํากัด ซึ่ง

จากการศึกษาจากกรณีศึกษาของการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุนตาม

หลักการมุซารอกะฮในตางประเทศ บางกรณีมีการระบุไวในรางสัญญากอตั้งทรัสตของตราสาร

ประเภทดังกลาววาผูลงทุน (ผูถือศุกูก) ในรูปแบบมุซารอกะฮนั้นมีความเปนหุนสวนระหวางกัน 

หากความสัมพันธระหวางผูถือตราสารศุกูกตามหลักการมุซารอกะฮดวยกันนั้นเขา

ตามหลักเกณฑของกฎหมายลักษณะหุนสวนสามัญของไทย จะทําใหผูถือตราสารนั้นตองรวมกันรับผิด

รวมกันเพื่อหนี้ทั้งปวงของผูถือตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุนตามหลักการมุซารอกะฮอยาง

ไมจํากัด กอใหเกิดสิทธิและหนาที่ตามกฎหมายลักษณะหางหุนสวนสามัญเกิดขึ้นระหวางผูถือตราสาร

และจะตองนํากฎหมายลักษณะหางหุนสวนสามัญนั้นมาบังคับใชในความสัมพันธระหวางผูถือตรา

สารศุกูกตามหลักการมุซารอกะฮ

โดยผูเขียนจะทําการวิเคราะหถึงสภาพปญหาและผลกระทบที่เกิดขึ้นจากปญหา

เรื่องความสัมพันธระหวางผูถือตราสารศุกูกอางอิงการรวมลงทุนตามหลักการมุซารอกะฮตาม

กฎหมายลักษณะหุนสวนของประเทศไทย ในบทวิเคราะหโดยละเอียดตอไป



บทที่ 5

บทวิเคราะหและแนวทางในการแกไขปญหา

เกี่ยวกับการระดมทุนในตราสารศุกูกภายในประเทศไทย

5.1 บทวิเคราะหปญหาเกี่ยวกับการระดมทุนในตราสารศุกูกภายในประเทศไทย

5.1.1ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah)

5.1.1.1 ความสามารถในการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา 

(sukuk al- Ijarah) รูปแบบการขายไปและเชากลับ (sale and leaseback) ของหนวยงานของ

รัฐ

เนื่องจากตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา หรือที่เรียกวา ตราสารศุกูกอิญเราะห 

(sukuk al–Ijarah) นั้นมีโครงสรางภายในธุรกรรม 2 ประเภท คือ การขายและเชากลับ (sale and 

leaseback) และการเชาไปและเชากลับ (head lease – sub lease)

สําหรับกรณีโครงสรางการขายและเชากลับ (sale and leaseback) นั้นเปน

โครงสรางการเชาประเภทหนึ่งที่ในทางกฎหมายของไทยนั้นไมไดมีการนิยามคําวา “การขายและเชา

กลับ” (sale and leaseback) ไวอยางชัดเจน มีแตเพียงความหมายทางการเงินเทานั้น 

โดยตามมาตรฐานการบัญชีมีการนิยามความหมายของการขายและเชากลับไวโดย

ชัดเจน ตามความหมายในมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 17 (ปรับปรุง 2552) เรื่อง สัญญาเชา ไดนิยาม

ความหมายของสัญญาเชาไววา 
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“การขายและเชากลับ141 คือ การที่ผูขายสินทรัพยแลวและผูขายทําสัญญาเชา

สินทรัพยนั้นกลับคืนมา จํานวนเงินที่ตองจายตามสัญญาเชาและราคาขายจึงมักมีความสัมพันธกัน 

เนื่องจากไดมีการตอรองราคารวมกัน วิธีปฏิบัติทางบัญชีสําหรับการขายและเชากลับคืนขึ้นอยูกับ

ประเภทของสัญญาเชาที่เกี่ยวของ “

ภาพที่ 16  ธุรกรรมการขายและใหเชากลับ (sale and leaseback)

จากนิยามและภาพขางตนอาจสรุปไดวา การขายและเชากลับ คือ การที่เจาของ

กรรมสิทธิ์ในทรัพยสินนั้นไดขายทรัพยสินของตนเองใหแกผูซื้อ โดยผูซื้อมีหนาที่ในการชําระราคา

ทรัพยสินที่ตนซื้อใหแกผูขาย และผูขายเขาทําขอตกลงกับผูซื้อทรัพยสินดังกลาวเพื่อเชาทรัพยสินนั้น

กลับคืนมา โดยผูขายในฐานะผูเชามีหนาที่ในการชําระคาเชาใหแกผูซื้อซึ่งอยูในฐานะผูใหเชาทรัพยสิน 

ดังนั้น จึงมีสัญญาตามกฎหมายวาดวยเรื่องเอกเทศสัญญาที่เกี่ยวของกับธุรกรรมการ

ขายและเชากลับ 2 สัญญา คือ สัญญาซื้อขาย และสัญญาเชาทรัพย 

ประเด็นที่ตองทําการพิจารณาในเรื่องการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรม

การเชา หรือ ศุกูกอิญเราะห (sukuk al-Ijarah) ไดแก คุณสมบัติของผูระดมทุน และประเภทของ

ทรัพยสินที่นํามาระดมทุน 

                                                  
141 สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชปูถัมภ, มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 17 (ปรับปรุง 2552) เรื่อง สัญญา

เชา ขอ 58 – 66[ออนไลน], 20 ธันวาคม 2554. แหลงที่มา http://www.fap.or.th/files/st_accounting/
TAS17.pdf

ก
(ผูขาย)
(ผูเชา)

ข
(ผูซื้อ)

(ผูใหเชา)

    ขายทรัพยสิน

   ชําระคาซื้อ

      ใหเชาทรัพยสินกลับ

ชําระคาเชากลับ
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1. คุณสมบัติของผูระดมทุน 

เมื่อพิจารณาคําวา “ผูระดมทุน” ที่จะเขาระดมทุนผานตราสารศุกูกตาม

กฎหมายของประเทศไทยนั้น พบวานิยามคําวาผูระดมทุน ตามขอ 1 ของขอกําหนดที่เกี่ยวกับการ

ออกแลเสนอขายศุกูกและการเปดเผยขอมูล142ไดนิยามไววา “ผูระดมทุน (Originator หรือ 

Obligator) หมายความวา กิจการที่ไดใชประโยชนจากเงินที่ไดจากการขายศุกูก ซึ่งอาจจะเปนบุคคล

เดียวกับทรัสตีผูออกศุกูกก็ได”

อีกทั้งผูระดมทุนดังกลาวนั้นจะตองมีสถานะเปนนิติบุคคล กลาวคือ ภายใน

ขอ 10 ของขอกําหนดที่เกี่ยวกับการออกแลเสนอขายศุกูกและการเปดเผยขอมูลนั้นไดมีการระบุ

คุณสมบัติของผูระดมทุนในตราสารศุกูกไววาตองเปนบริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดที่ตั้งขึ้นตาม

กฎหมายไทย หรือเปนนิติบุคคลตามกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น หรือเปนสาขาของธนาคารพาณิชย

ตางประเทศที่ไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจธนาคารพาณิชยตามกฎหมายวาดวยธุรกิจสถาบัน

การเงิน ดังความที่ปรากฏในขอกําหนดที่เกี่ยวกับการออกแลเสนอขายศุกูกและการเปดเผยขอมูล143

                                                  
142ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ ทด. 2/2554 เรื่อง ขอกําหนดที่เกี่ยวกับการออก

และเสนอขายศุกูกและการเปดเผย
143 ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ ทด. 2/2554 เรื่อง ขอกําหนดที่เกี่ยวกับการออก

และเสนอขายศุกูกและการเปดเผยขอมูล 
ขอ 10  ผูระดมทุนตองเปนกิจการที่มีลักษณะอยางใดอยางหนึ่งดังตอไปนี้

(1)  เปนบริษัทจํากัดหรือบริษัทมหาชนจํากัดที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย
(2)  เปนนิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น
(3)  เปนสาขาธนาคารพาณิชยตางประเทศที่ไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจธนาคารพาณิชยตาม

กฎหมายวาดวยธุรกิจสถาบันการเงิน
ผูระดมทุนตามวรรคหนึ่งตองไดรบัมติโดยชัดแจงจากคณะกรรมการของผูระดมทุนใหระดมทุน

ดวยวิธีการออกศุกูกได  เวนแตผูระดมทุนเปนบริษัทมหาชนจํากัดตามวรรคหนึ่ง (1) ตองไดรับมติของที่ประชุมผู
ถือหุนดวยคะแนนเสียงไมนอยกวาสามในสี่ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนซึ่งมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง
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ในกรณีที่ผูออกตราสารศุกูกและผูระดมทุนเปนบริษัทจํากัดและบริษัท

มหาชนจํากัดที่จัดตั้งขึ้นตามกฎหมายไทย ก็เปนไปตามบทบัญญัติในประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชย วาดวยเรื่อง หุนสวนและบริษัท และพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 

สวนกรณีธนาคารตางประเทศซึ่งมีสาขาเต็มรูปแบบในประเทศไทยเปนไป

ตามกฎหมายและประกาศหลักเกณฑที่เกี่ยวของของธนาคารแหงประเทศไทย โดยธนาคารพาณิชย

ตางประเทศที่จะเขามาตั้งสาขาภายในประเทศไทยจะตองดําเนินการตามบทบัญญัติมาตรา 10144

ของพระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ. 2551

จากนิยามและคุณสมบัติของผูระดมทุนในขางตนจึงสามารถสรุปไดวา      

ผูระดมทุน (Originator) ในตราสารศุกูกตามกฎหมายไทยนั้นจะตองมีสถานะเปนนิติบุคคล ซึ่งนิติ

บุคคลที่มีคุณสมบัติตามประกาศวาดวยเรื่องขอกําหนดที่เกี่ยวกับการออกแลเสนอขายศุกูกและการ

เปดเผยขอมูลนั้นอาจเปนไดทั้งนิติบุคคลเอกชนและนิติบุคคลมหาชน

ก. นิติบุคคลเอกชน

นิติบุคคลเอกชน เกิดขึ้นโดยการรับรองของกฎหมาย ซึ่งสิทธิและ

หนาที่ของนิติบุคคลเอกชนนั้นเปนไปตามบทบัญญัติแหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยที่บัญญัติ

รับรองอํานาจของนิติบุคคลเอกชนไว รวมถึงเรื่องความสามารถในการเขาทําสัญญาของนิติบุคคล

เอกชน และสิทธิในการจัดการทรัพยสินของนิติบุคคลเอกชน

                                                  
144 พระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ. 2551 
มาตรา 10 ธนาคารพาณิชยตางประเทศจะตั้งสาขาเพื่อประกอบธุรกิจธนาคารพาณิชยในประเทศไทยตาม

พระราชบัญญัตินี้ได เมื่อไดรับใบอนุญาตจากรัฐมนตรีโดยคําแนะนาํของธนาคารแหงประเทศไทย ทั้งนี้ ในการ
อนุญาตดังกลาว รัฐมนตรีจะกําหนดหลักเกณฑตามที่เห็นสมควรก็ได

ในการขอรับใบอนุญาตตามวรรคหนึ่ง ใหธนาคารพาณิชยตางประเทศแสดงหนังสือยินยอมใหยื่นคําขอ
จัดตั้งสาขาจากหนวยงานผูมีอํานาจหนาที่ตามกฎหมายในการกํากับและตรวจสอบธนาคารพาณิชยตางประเทศนั้น
ตอรัฐมนตรีโดยผานธนาคารแหงประเทศไทยดวย

การขอรับใบอนุญาตและการออกใบอนุญาตตามวรรคหนึ่ง ใหเปนไปตามหลักเกณฑตลอดจนเสีย
คาธรรมเนียมตามที่รัฐมนตรีประกาศกําหนดโดยคําแนะนําของธนาคารแหงประเทศไทย
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ดังปรากฏตามความในบทบัญญัติของกฎหมายประมวลกฎหมาย

แพงและพาณิชย บรรพ 1 ความตามมาตรา 65 และมาตรา 66 ดังนี้

“มาตรา 65 นิติบุคคลจะมีขึ้นไดก็แตดวยอาศัยอํานาจแหง

ประมวลกฎหมายนี้ หรือกฎหมายอื่น”

“มาตรา 66 นิติบุคคลยอมมีสิทธิและหนาที่ตามบทบัญญัติแหง

ประมวลกฎหมายนี้หรือกฎหมายอื่น ภายในขอบแหงอํานาจหนาที่หรือวัตถุประสงคดังไดบัญญัติหรือ

กําหนดไวในกฎหมาย ขอบังคับ หรือตราสารจัดตั้ง”

จากความตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยที่ไดกลาวมา

ขางตน อาจสรุปไดวานิติบุคคลอาจเกิดขึ้นไดโดยอาศัยอํานาจของกฎหมายรับรองใหมีสภาพบุคคลขึ้น

ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย หรือกฎหมายอื่นๆ โดยนิติบุคคลนั้นจะมีสิทธิ และหนาที่

ภายในขอบแหงอํานาจหนาที่หรือวัตถุประสงคตามกฎหมายขอบังคับ หรือตราสารจัดตั้ง

เมื่อนิติบุคคลเกิดขึ้นจากการอาศัยอํานาจจากความตามประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 65 เกิดเปนนิติบุคคลเอกชนขึ้น โดยนิติบุคคลที่ประมวลกฎหมาย

แพงและพาณิชยฉบับปจจุบันรับรอง มีอยูดวยกัน 5 แบบ ไดแก สมาคม มูลนิธิ หางหุนสวนจด

ทะเบียน หางหุนสวนจํากัด และบริษัทจํากัด นิติบุคคลเหลานี้จัดตั้งขึ้นโดยเอกชนแสดงเจตนาจัดตั้ง

นิติบุคคลขึ้น โดยทําเปนสัญญาจัดตั้งสมาคม หางหุนสวน หรือบริษัท หรือทําเปนนิติกรรมฝายเดียว

แสดงเจตนาจัดตั้งกองทรัพยสินขึ้นเปนมูลนิธิ แลวเขาไปขอจดทะเบียนตอเจาพนักงาน เมื่อเจา

พนักงานจดทะเบียนใหแลว สมาคม หางหุนสวน บริษัท หรือมูลนิธิที่ขอจัดตั้งขึ้นก็จะมีฐานะเปนนิติ

บุคคลขึ้นมา อาจกลาวไดวา การจัดตั้งนิติบุคคลตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยนั้น โดยหลัก

แลวเปนการจัดตั้งนิติบุคคลในระบบจดทะเบียน (normative system)145

                                                  
145 กิตติศักดิ์ ปรกต,ิ คําอธิบายวิชากฎหมายแพง : หลักทั่วไป วาดวยบุคคลธรรมดา (กรุงเทพมหานคร :

วิญูชน, 2549), หนา 185.
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เมื่อวิเคราะหประกอบกับธุรกรรมอางอิงภายในโครงสรางตรา

สารศุกูกประเภทการขายไปและซื้อกลับ (sale and leaseback) พบวาภายในตราสารนั้น

ประกอบดวย 2 ประเภทสัญญา คือ สัญญาซื้อขาย และสัญญาเชาทรัพยสิน

การในประเด็นเรื่องสัญญาซื้อขาย เมื่อพิจารณาความสามารถใน

การดําเนินนิติกรรมของนิติบุคคลเอกชนนั้น พบวานิติบุคคลเอกชนนั้นสามารถกระทําใดๆ ดังเชน

บุคคลธรรมดาได เนื่องจากนิติบุคคลมีสภาพบุคคลเปนเอกเทศของตัวเอง ยอมมีสิทธิหนาที่ของตนได

เชนบุคคลธรรมดา แตไมใชนิติบุคคลเอกชนนั้นจะกระทําการไดอยางไรขอบเขต กฎหมายไดวางหลัก

ขอจํากัดขอบเขตแหงสิทธิและหนาที่ของนิติบุคคลไวในมาตรา 66146 และ 67147 ของประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชย กลาวคือ นิติบุคคลนั้นจะถูกจํากัดโดยขอบเขตแหงวัตถุประสงคหรืออํานาจ

หนาที่ตามกฎหมายตามขอบังคับ หรือตราสารจัดตั้ง และถูกจํากัดโดยสภาพแหงสิทธิหนาที่อันพึง

กระทําไดเฉพาะบุคคลธรรมดา 

ซึ่งในกรณีการเขาทําสัญญาซื้อขาย และสัญญาเชาทรัพยของนิติ

บุคคลเอกชนนั้น หากการกระทําดังกลาวของผูแทนนิติบุคคลนั้นเปนไปตามขอบอํานาจหรือขอบ

วัตถุประสงคของนิติบุคคลเอกชนดังกลาว การกระทําดังกลาวยอมมีผลผูกพันนิติบุคคลนั้น  

ข. นิติบุคคลมหาชน 

สําหรับนิติบุคคลมหาชนนั้นมีลักษณะคลายกับนิติบุคคลเอกชน 

เนื่องจากเปนการรับรองสภาพความเปนบุคคลสมมุติขึ้นมา เพื่อประโยชนในการดําเนินภารกิจของรัฐ 

ซึ่งมีความแตกตางจากนิติบุคคลเอกชน ในเรื่องกฎหมายที่บัญญัติรับรองอํานาจของนิติบุคคลมหาชน

นั้นเปนไปตามกฎหมายเฉพาะ โดยนิติบุคคลมหาชนนั้นจะมีความซับซอนในเรื่องการจัดการทรัพยสิน

                                                  
146ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 66 นิติบุคคลยอมมีสิทธิและหนาที่ตามบทบัญญัติแหงประมวลกฎหมายนี้หรือกฎหมายอื่น ภายใน

ขอบแหงอํานาจหนาที่หรือวัตถุประสงคดังไดบัญญัติหรือกําหนดไวในกฎหมาย ขอบังคับ หรือตราสารจัดตั้ง
147มาตรา 67 ภายใตบังคับมาตรา 66 นิติบุคคลยอมมีสิทธิและหนาที่เชนเดียวกับบุคคลธรรมดา เวนแต

สิทธิและหนาที่ซึ่งโดยสภาพจะพึงมีพึงเปนไดเฉพาะแกบุคคลธรรมดาเทานั้น
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นิติบุคคลมหาชน หมายถึง นิติบุคคลที่ตั้งขึ้นโดยกฎหมายอื่นใด

นอกเหนือจากประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ซึ่งอาจจัดตั้งขึ้นโดยกฎหมายวาดวยระเบียบบริหาร

ราชการแผนดินอันเปนกฎหมายทั่วไปเกี่ยวกับการจัดตั้งนิติบุคคลมหาชน นิติบุคคลเหลานี้ ไดแก 

ทบวงการเมือง องคกร และหนวยงานของรัฐ และยังมีนิติบุคคลอื่นๆ ตามกฎหมายพิเศษฉบับตางๆ 

อีกมากมาย เชน พระราชบัญญัติจัดตั้ง

อยางไรก็ตามในป พ.ศ. 2535 ไดมีการปรับปรุงประมวลกฎหมาย

แพงและพาณิชยใหม ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยไดยกเลิกบทบัญญัติที่กระทรวง ทบวง กรม 

มีฐานะเปนนิติบุคคลเสีย ซึ่งสันนิษฐานวาผูรางประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยประสงคที่จะใหมี

การแยกนิติบุคคลตามกฎหมายมหาชนออกจากนิติบุคคลตามกฎหมายเอกชน กระทรวง ทบวง กรม 

ซึ่งเปนนิติบุคคลมหาชนจึงไมควรบัญญัติไวในประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยซึ่งเปนกฎหมาย

เอกชน นอกจากนี้ การยกเลิกความเปนนิติบุคคลของกระทรวง ทบวง กรม ในประมวลกฎหมายแพง

และพาณิชยซึ่งเปนกฎหมายเอกชน นอกจากนี้ การยกเลิกความเปนนิติบุคคลของกระทรวง ทบวง 

กรม ในประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยก็มิไดกระทบตอความเปนนิติบุคคลของกระทรวง ทบวง

กรม แตประการใดเพราะกระทรวง ทบวง กรม ก็ยังคงมีฐานะเปนนิติบุคคลตอไปตามพระราชบัญญัติ

ระเบียบบริหารราชการแผนดิน พ.ศ. 2534 ซึ่งเปนกฎหมายมหาชน148

ซึ่งจากการพิจารณาในเบื้องตนถึงคุณสมบัติของผูระดมทุนในตรา

สารศุกูกที่ปรากฏในประกาศที่เกี่ยวของกับเรื่องขอกําหนดการออกและเสนอขายศุกูกและการเปดเผย

ขอมูล พบวาผูระดมทุนอาจเปนนิติบุคคลตามกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น ดังนั้น นิติบุคคลมหาชนที่มี

กฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น เชน นิติบุคคลที่มีพระราชบัญญัติจัดตั้งเปนการเฉพาะนั้น ยอมมีคุณสมบัติที่

สามารถจะเปนผูระดมทุน ตามความหมายของประกาศที่เกี่ยวของกับเรื่องขอกําหนดการออกและ

เสนอขายศุกูกและการเปดเผยขอมูลได

แตเชนเดียวกับในกรณีนิติบุคคลเอกชนจะสามารถระดมทุนโดย

การออกตราสารศุกูกไดหรือไมนั้น ตองเปนไปตามขอบวัตถุประสงคแหงตราสารจัดตั้งของนิติบุคคล

                                                  
148 สมคิด เลิศไพฑูรย, “รายงานการวิจัยเสนอตอคณะกรรมการปฎิรูประบบราชการ เรื่อง สภาพความ

เปนนิติบุคคลของสวนราชการไทย,” 6 กันยายน 2539.
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ดังกลาวฉันใด นิติบุคคลมหาชนก็เชนเดียวกัน ตองพิจารณาวามีบทบัญญัติที่ใหอํานาจแกนิติบุคคล

มหาชนนั้นๆ ในการระดมทุนไดหรือไม โดยสามารถพิจารณาไดจากขอบวัตถุประสงคของ

พระราชบัญญัติจัดตั้งนิติบุคคลดังกลาวเปนรายๆ ไป ซึ่งโดยหลักแลวหนวยงานของรัฐนอกจาก

กระทรวงการคลังจะทําการกูหรือค้ําประกันไมได เวนแตจะมีกฎหมายใหอํานาจไวเปนการเฉพาะ

ดังนั้น อาจแบงการระดมทุนของสวนราชการและหนวยงานราชการ

ออกเปน 2 ประเภท คือ สวนราชการและหนวยงานราชการที่ไมมีกฎหมายใหอํานาจการกูยืมเงินไว

เปนการเฉพาะ และสวนราชการและหนวยงานราชการที่มีกฎหมายใหอํานาจการกูยืมเงินไวเปนการ

เฉพาะ

โดยการระดมทุนของสวนราชการไทยสวนใหญในปจจุบันเปนหนาที่ของ

กระทรวงการคลัง โดยสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ (สปน.) ที่มีพันธกิจในการบริหารหนี้สาธารณะ

ตามกฎหมายวาดวยการบริหารหนี้สาธารณะ ซึ่งหนี้สาธารณะดังกลาว คือ หนี้ที่กระทรวงการคลัง 

หนวยงานของรัฐ หรือรัฐวิสาหกิจกู แตไมรวมถึงหนี้ของรัฐวิสาหกิจที่ทําธุรกิจใหกูยืมเงินโดย

กระทรวงการคลังไมไดค้ําประกัน

และกรณีที่สวนราชการและหนวยงานราชการที่มีกฎหมายใหอํานาจการ

กูยืมเงินไวเปนการเฉพาะ ตัวอยางเชน กรณีนิติบุคคลมหาชนที่เปนรัฐวิสาหกิจ เชน พระราชบัญญัติ

การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย พ.ศ. 2511 ในบทบัญญัติมาตรา 9 ของพระราชบัญญัติดังกลาว 

“ให กฝผ. มีอํานาจกระทํากิจการภายในขอบวัตถุประสงคตามมาตรา 6 

อํานาจเชนวานั้นใหรวมถึง....

(7) ออกพันธบัตรหรือตราสารอื่นใดเพื่อการลงทุน...”

จากตัวอยางจะเห็นวาการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (กฟผ.) นั้นยอมมี

อํานาจในการระดมทุนผานตราสารศุกูกได เนื่องจากมีกฎหมายจัดตั้งไดใหอํานาจไวเปนการเฉพาะ 
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ดังนั้น คุณสมบัติของผูระดมทุนที่ เปนนิติบุคคลมหาชนนั้น ยอมตอง

พิจารณากฎหมายที่ใหอํานาจไวโดยเฉพาะเปนรายกรณีไป วานิติบุคคลดังกลาวนั้นมีขอบวัตถุประสงค

ที่สามารถระดมทุนโดยการออกพันธบัตรหรือตราสารอื่นหรือการกูยืมเงินไดหรือไม หากมีกฎหมายให

อํานาจไวเปนการเฉพาะ นิติบุคคลมหาชนดังกลาวยอมสามารถกระทําการระดมทุนผานตราสารศุกูก

ได

2. ประเภทของทรัพยสินที่นํามาระดมทุน 

สําหรับประเภทของทรัพยสินที่นํามาระดมทุนนั้น สามารถแบงออกเปน 2 

ประเภทหลัก คือ ทรัพยสินของเอกชน และทรัพยสินของแผนดิน

ก ทรัพยสินของเอกชน

ทรัพยสินของเอกชน หมายถึง บรรดาทรัพยสินที่เอกชนสามารถ

ถือเอาได และเปนเจาของได ไมวาจะเปนอสังหาริมทรัพยหรือสังหาริมทรัพย เนื่องจากมีกฎหมาย

รับรองสิทธิและอนุญาตใหถือครอบทรัพยสินนั้นๆ ได 

ซึ่งตามความในมาตรา 1336149 แหงประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชย ไดบัญญัติรับรองสิทธิในทางทรัพยสินของเอกชนเอาไว ไมวาจะเปนทรัพยประเภท

อสังหาริมทรัพยหรือสังหาริมทรัพย นอกจากนั้นยังมีการบัญญัติรับรองสิทธิในที่ดินใหแกเอกชนใน

ลักษณะตาง ๆ ในประมวลกฎหมายที่ดินไวอีกดวย

จากบทบัญญัติขางตนของประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยนั้น 

ทําใหเจาของทรัพยสินซึ่งในที่นี้คือเอกชนมีสิทธิในการใชสอย และสิทธิจําหนายทรัพยสินของตน และ

สิทธิในการไดรับดอกผลแหงทรัพยสินนั้น อีกทั้งยังมีสิทธิติดตามและเอาคืนทรัพยสินของตนจาก

                                                  
149 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 1336 ภายในบังคับแหงกฎหมาย เจาของทรัพยสินมีสิทธิใชสอยและจําหนายทรัพยสินของตนและ

ไดซึ่งดอกผลแหงทรัพยสินนั้น กับทั้งมีสิทธิติดตามและเอาคืนซึ่งทรัพยสินของตนจากบุคคลผูไมมีสิทธจิะยึดถือไว 
และมีสิทธิขัดขวางมิใหผูอื่นสอดเขาเกี่ยวของกับทรัพยสินนั้นโดยมิชอบดวยกฎหมาย



185

บุคคลผูไมมีสิทธิจะยึดถือไว และมีสิทธิขัดขวางมิใหผูอื่นสอดเขาเกี่ยวของกับทรัพยสินนั้นโดยมิชอบ

ดวยกฎหมายอีกดวย 

เมื่อทําการวิเคราะหประกอบกับโครงสรางของตราสารศุกูกอางอิง

ธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) รูปแบบการขายไปและเชากลับ (sale and leaseback) นั้น 

พบวาเมื่อเอกชนไดรับการรับรองสิทธิในทางทรัพยสินภายใตบทบัญญัติมาตรา 1336 แหงประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชยแลว เอกชนผูเปนเจาของทรัพยสินนั้นยอมมีสิทธิในการซื้อขายทรัพยสิน

ของตน ไมวาจะเปนการโอนในทางทะเบียน โดยการทําหนังสือและจดทะเบียนกับพนักงานเจาหนาที่ 

หรือเปนการสงมอบและชําระราคา 

อีกทั้งในเรื่องการทําสัญญาการเชาทรัพยสินที่ตนไดขายนั้น

กลับคืน ยอมสามารถกระทําการไดเชนเดียวกัน หากการเชาทรัพยสินดังกลาวนั้นเปนไปตาม

หลักเกณฑการเชาทรัพยสินตามกฎหมายเอกเทศสัญญาลักษณะเชาทรัพย กลาวคือ ในกรณีการเชา

สังหาริมทรัพย กฎหมายไมไดมีการกําหนดวาจะตองกระทําตามแบบ ดังนั้น แมทําสัญญาเชา

สังหาริมทรัพยโดยวาจาก็อาจกระทําไดและมีผลผูกพันคูสัญญาดังกลาว ไมวามูลคาในการเชา

สังหาริมทรัพยจะมีมูลคามากนอยเพียงใด และมีระยะเวลามากนอยเพียงใด

สําหรับกรณีการเชาอสังหาริมทรัพยนั้นแตกตางไปตามระยะเวลา

ในการเชาทรัพยสินนั้น กลาวคือ กรณีการเชาอสังหาริมทรัพยที่มีกําหนดระยะเวลาไมเกิน 3 ป และ

ไมไดกําหนดระยะเวลาในการเชาตลอดอายุของผูเชาหรือของผูใหเชา กรณีการเชาอสังหาริมทรัพยที่มี

กําหนดระยะเวลา 3 ปขึ้นไป และการเชาที่มีกําหนดระยะเวลาตลอดอายุของผูเชาหรือของผูใหเชา

(1) กรณีการเชาอสังหาริมทรัพยที่มีกําหนดระยะเวลาไมเกิน 

3 ป และไมไดกําหนดระยะเวลาในการเชาตลอดอายุของผู เชาหรือของผูใหเชา การเชา

อสังหาริมทรัพยที่มีกําหนดระยะเวลาไมเกิน 3 ปนั้น ถาไมไดมีหลักฐานเปนหนังสืออยางหนึ่งอยางใด

ลงลายมือชื่อฝายที่ตองรับผิดเปนสําคัญ จะไมสามารถฟองรองใหบังคับคดีได 

(2) กรณีการเชาอสังหาริมทรัพยที่มีกําหนดระยะเวลา 3 ป

ขึ้นไป การเชามีมีกําหนดมากกวา 3 ปขึ้นไป หรือกําหนดตลอดอายุของผูเชาหรือผูใหเชา ถาไมไดทํา
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เปนหนังสือและจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ การเชาดังกลาวนั้นจะสามารถฟองรองใหบังคับคดี

ไดแตเพียงแค 3 ปเทานั้น

(3) กรณีการเชาที่มีกําหนดระยะเวลาตลอดอายุของผูเชา 

หรือของผูใหเชา การเชามีกําหนดตลอดอายุ ของผูเชาหรือผูใหเชา ถาไมไดทําเปนหนังสือและจด

ทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ การเชาดังกลาวนั้นจะสามารถฟองรองใหบังคับคดีไดแตเพียงแค 3 ป

เทานั้น และหากปรากฏวาการทําสัญญาเชากันโดยมีหลักฐานเปนหนังสือหรือทําเปนหนังสือ แต

คูกรณีทําสัญญากันในลักษณะที่หลีกเลี่ยงการจดทะเบียน และรวมระยะเวลาของสัญญาทั้งหมดเกิน

กวา 3 ป สัญญาเชานั้นมีผลบังคับไดแตเพียง 3 ปเชนกัน150

ข ทรัพยสินของมหาชน 

ทรัพยสินของแผนดิน หมายถึง บรรดาทรัพยสินที่แผนดินหรือรัฐ

เปนเจาของทั้งนี้ไมวาจะเปนอสังหาริมทรัพยหรือสังหาริมทรัพย ทรัพยสินของแผนดินที่เปน

อสังหาริมทรัพยอาจจะเปนที่ดิน หรือสิ่งปลูกสรางลงในที่ดิน หรือทรัพยที่ติดกับที่ดินมีกฎหมายที่

เกี่ยวของหลายฉบับ ไดแก ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ประมวลกฎหมายที่ดิน และ

พระราชบัญญัติที่ราชพัสดุ พ.ศ.2518 เปนตน151

ทรัพยสินของแผนดิน อาจแบงออกเปน 2 ประเภท คือ ทรัพยสิน

ของแผนดินธรรมดา และสาธารณสมบัติของแผนดิน

(1) ทรัพยสินของแผนดินธรรมดา

ทรัพยสินของแผนดินธรรมดา หมายถึง ทรัพยสินที่เปนของรัฐ ไม

วาจะเปนสังหาริมทรัพยหรืออสังหารริมทรัพย กรณีทรัพยสินของแผนดินที่เปนสังหาริมทรัพย ไดแก 

รถยนตของทางราชการ เอกสาร หนังสือ ตู โตะ เกาอี้ วัสดุ ครุภัณฑของราชการ ที่ราชพัสดุซึ่งให

                                                  
150 ไผทชิต เอกจริยกร, คําอธิบายเชาทรัพย – เชาซื้อ, (กรุงเทพมหานคร : วิญูชน, 2548), หนา 86.
151 ศรีราชา เจริญพานิช, คําอธิบายกฎหมายวาดวยทรัพยสิน,(กรุงเทพมหานคร : วิญูชน, 2553), หนา 

65.
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เอกชนเชา (คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 837/2492) ทรัพยสินที่ศาลสั่งริบเปนของแผนดินตามประมวล

กฎหมายอาญา เปนตน152 ทรัพยสินของแผนดินธรรมดามีลักษณะเชนเดียวกับทรัพยสินของเอกชน 

อาจโอน ขาย จําหนายไดเชนเดียวกับทรัพยสินของเอกชน เพียงแตตองมีการดําเนินการตามระเบียบ

ขั้นตอนใหถูกตองตามกฎหมาย (ยกเวนกรณีตามมาตรา 1307) ผิดกับทรัพยสินของแผนดินประเภท

สาธารณสมบัติของแผนดิน ซึ่งไมอาจจะโอนใหแกกันได เวนแตอาศัยอํานาจแหงบทกฎหมายเฉพาะ

หรือพระราชกฤษฎีกา และหามมิใหยกอายุความขึ้นเปนขอตอสูกับแผนดินในเรื่องทรัพยสินอันเปนสา

ธารณสมบัติของแผนดิน153

(2) สาธารณสมบัติของแผนดิน

สาธารณสมบัติของแผนดิน หมายถึง ทรัพยสินของแผนดินทุกชนิด

ไมวาจะเปนสังหาริมทรัพยหรืออสังหาริมทรัพยที่ใชเพื่อสาธารณประโยชนหรือสงวนไวเพื่อใช

ประโยชนรวมกัน

ในเรื่องทรัพยสินของแผนดินนั้นไดมีการบัญญัติไวในประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชย บรรพ 4 ในมาตรา 1304–1307 ดังจะเห็นไดจากตารางเปรียบเทียบความ

แตกตางระหวางสาธารณสมบัติของแผนดินและทรัพยสินของแผนดินธรรมดา

                                                  
152 บัญญัติ สุชีวะ, คําอธิบายกฎหมายลักษณะทรัพย , ปรับปรุงโดย ไพโรจน วายุภาพ (กรุงเทพมหานคร : 

ศูนยหนังสือเนติบัณฑิตสภา,2542), หนา 132.
153 ศรีราชา เจริญพานิช, คําอธิบายกฎหมายวาดวยทรัพยสิน, หนา 66.
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ตารางที่ 2 ความแตกตางระหวางสาธารณสมบัติของแผนดินและทรัพยสินของแผนดินธรรมดา154

สาธารณสมบัติของแผนดิน ทรัพยสินของแผนดินธรรมดา
ความหมาย - ท รั พ ย สิ น ที่ ใ ช เ พื่ อ

สาธารณประโยชน หรือ

- ทรั พย สิ นที่ ส ง วน ไว เ พื่ อ
ประโยชนรวมกัน (มาตรา 
1304)

ผลในทางกฎหมาย - หามโอน (มาตรา 1305)

- หามยึด (มาตรา 1307)

- หามยกอายุความขึ้นเปนขอ
ตอสู (มาตรา 1306)

- หามยึด (มาตรา 1307)

สาธารณสมบัติของแผนดิน บัญญัติไวในมาตรา 1304 ทั้งสาม

อนุมาตรา เปนเพียงตัวอยางที่กฎหมายระบุไว เพราะกฎหมายใชคําวา “เชน” จึงมิไดหมายความ

เฉพาะที่ระบุไวในอนุมาตรา (1) (2) และ (3) เทานั้น อาจจะมีมากกวานี้ หากทรัพยสินดังกลาวนั้นเขา

หลักเกณฑที่วา เปนทรัพยสินของแผนดิน และใชเพื่อสาธารณประโยชน หรือสงวนไวเพื่อประโยชน

รวมกัน ทรัพยสินดังกลาวนั้นก็ยอมเปนสาธารณสมบัติของแผนดินทั้งสิ้น155

และเนื่องจากโครงสรางของตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา 

(sukuk al-Ijarah) รูปแบบการขายและเชากลับ (sale and leaseback) เปนโครงสรางธุรกรรมที่มี

การขายทรัพยสินโดยการโอนกรรมสิทธิ์ของทรัพยสินใหแกทรัสตี ดังนั้นทรัพยสินที่จะใชในการอางอิง

ธุรกรรมการขายไปและเชากลับนั้นจึงตองเปนทรัพยสินประเภทที่สามารถขายได 

เมื่อพิจารณาจากประเภทของทรัพยสินของแผนดิน ทรัพยสินที่จะ

สามารถทําการซื้อขายไดนั้นจะตองเปนทรัพยสินประเภททรัพยสินของแผนดินธรรมดา ซึ่งมีลักษณะ

                                                  
154 ธรรมรังสี วรรณโก, “ระบบการจัดการที่ดินที่เปนสาธารณสมบัติของแผนดิน,” (วิทยานิพนธนิติศาสตร 

มหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร,2539), หนา 20 – 55.
155 ศรีราชา เจริญพานิช, คําอธิบายกฎหมายวาดวยทรัพยสิน, หนา 65.
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เชนเดียวกับทรัพยสินของเอกชน โดยอาจกระทําการโอน ขาย จําหนายไดเชนเดียวกับทรัพยสินของ

เอกชน เพียงแตตองมีการดําเนินการตามระเบียบขั้นตอนใหถูกตองตามกฎหมาย 

แตสําหรับในกรณีทรัพยสินของแผนดินประเภทสาธารณสมบัติ

ของแผนดินนั้น เปนทรัพยสินซึ่งไมอาจจะโอนใหแกกันได เวนแตอาศัยอํานาจแหงบทกฎหมายเฉพาะ

หรือพระราชกฤษฎีกา อีกทั้งยังหามมิใหยกอายุความขึ้นเปนขอตอสูกับแผนดินในเรื่องทรัพยสินอัน

เปนสาธารณสมบัติของแผนดินอีกดวย

ดังนั้น อาจสรุปไดวาทรัพยสินที่จะมีการนํามาใชอางอิงในธุรกรรม

การขายไปและเชากลับในโครงสรางของตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) 

รูปแบบการขายและเชากลับ (sale and leaseback) คือ ทรัพยสินของแผนดินประเภททรัพยสินของ

แผนดินธรรมดา โดยทรัพยสินของแผนดินธรรมดานั้นเปนทรัพยสินของรัฐที่มีเปนสวนใหญ ซึ่งจะอยู

ภายในความดูแลของกรมธนารักษโดยจะนําไปจัดหาผลประโยชน รวมถึงการจําหนาย จาย โอน หรือ

ใหเชา หรือทําประโยชนอยางอื่นได โดยไมถือวาเปนทรัพยนอกพาณิชยที่กฎหมายหามซื้อขาย และ

โอนใหแกกัน

5.1.1.2 การตีความธุรกรรมภายในตราสารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk 

al-Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease – sub lease)

เนื่องจากโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah) รูปแบบ

การเชาไปและเชากลับ (head lease–sub lease) เปนธุรกรรมอางอิงตราสารศุกูกที่มีกลไกภายใน

ตราสาร คือ การเชาไปและเชากลับ ดังนั้น สัญญาที่เกี่ยวของในการอางอิงธุรกรรมดังกลาว จึงมีเพียง

สัญญาเชาทรัพยเทานั้น แตกตางจากตราสารศุกูกอางอิงการเชารูปแบบการขายไปและเชากลับ (sale 

and leaseback) ที่ไดกลาวถึงในขางตน 

ดังที่ไดทําการวิเคราะหในประเด็นเรื่องทรัพยสินที่จะนํามาใชในการระดม

ทุนในตราสารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah)รูปแบบการขายไปและเชากลับ (sale and 

leaseback) จะตองเปนทรัพยสินที่สามารถทําการซื้อขายได เนื่องจากโครงสรางของตราสารนั้นตองมี

การโอนกรรมสิทธิ์ของทรัพยสินของผูระดมทุนไปยังทรัสตี ดังนั้น ทรัพยสินที่ใชในการระดมทุน
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ประเภทดังกลาวจึงตองเปนทรัพยสินของเอกชน หรือ ทรัพยสินของแผนดินธรรมดาเทานั้น แตใน

กรณีทรัพยสินของแผนดินประเภทสาธารณสมบัติของแผนดินนั้นไมสามารถจะทําการซื้อขายได

โดยงาย กลาวคือ หากจะทําการซื้อขายทรัพยสินดังกลาวตองกระทําโดยการออกพระราชกฤษฎีกาใน

การโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยดังกลาว 

แตในกรณีโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah) รูปแบบ

การเชาไปและเชากลับ (head lease–sub lease) ไมตองมีการโอนกรรมสิทธิ์ในทางทรัพยสินออกไป 

เนื่องจากตามหลักกฎหมายในเรื่องการเชาทรัพยนั้น ผูใหเชาทรัพยไมจําเปนตองมีกรรมสิทธิ์ใน

ทรัพยสินที่ตนเชา โดยเมื่อพิจารณาบทบัญญัติมาตรา 537156 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 

พบวาไมไดมีการกําหนดวาผูใหเชานั้นจะตองเปนเจาของทรัพยสินที่ใหเชา ดังนั้น โดยหลักแลวผูให

เชาจึงไมจะเปนตองเปนเจาของทรัพยสินที่ใหเชา อีกทั้งวัตถุประสงคของการเชามีเพียงวา ใหผูเชาได

ใชหรือไดรับประโยชนในทรัพยสินที่เชา ดังนั้น  เมื่อผูเชาไดรับประโยชนสมเจตจํานงแลว ทรัพยสินจะ

เปนของผูใดก็ไมใชสิ่งที่ตองคํานึง157

ดังนั้น เมื่อไมจําเปนตองมีการโอนกรรมสิทธิ์ในทางทรัพยสินภายในตรา

สารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease – sub 

lease) จึงสามารถนําทรัพยสินประเภทสาธารณสมบัติของแผนดิน นํามาใชในโครงสรางธุรกรรมตรา

สารดังกลาวได 

                                                  
156 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 537 อันวาเชาทรัพยสินนั้น คือสัญญาซึ่งบุคคลคนหนึ่งเรียกวาผูใหเชาตกลงใหบุคคลอีกคนหนึ่ง

เรียกวาผูเชาไดใชหรือไดรับประโยชนในทรัพยสินอยางใดอยางหนึ่งชั่วระยะเวลาอันมีจํากัด และผูเชาตกลงจะใหคา
เชาเพื่อการนั้น

157 มานะ พิทยาภรณ, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ลักษณะเชาทรัพย เชาซื้อ จาง
แรงงาน จางทําของและรับขน(กรุงเทพมหานคร : บริษัท พับลิคบิสเนสพริ้นท จํากัด,2531), หนา 18.
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ภาพที่ 17 การเชาไปและเชากลับแบบ head lease – sub lease

แมในปจจุบันประเทศไทยยังไมมีการเสนอขายตราสารศุกูกเกิดขึ้น

ภายในประเทศไทยจึงยังไมมีแนวทางการตีความนิติกรรมการเชาทรัพยที่เกิดจากการดําเนินธุรกรรม

ตราสารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah) โดยตรง แตจากการศึกษาผูเขียนพบวาเคยมีการ

ตีความในแนววินิจฉัยในขอหารือภาษีอากรของกรมสรรพากรในเรื่องกรณีการเชาอสังหาริมทรัพย

ระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย และบริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด ซึ่งลักษณะโครงสรางของ

การระดมทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยดังกลาวนั้นมีการเชาทรัพยในลักษณะคลายคลึงกับตรา

สารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease –

sub lease)

เพื่อประโยชนในการทําความเขาใจในปญหาที่วิเคราะห ผูเขียนจะขอ

กลาวถึงกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยพอสังเขป กลาวคือ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเปนกองทุนรวม

ประเภทหนึ่งที่มีรูปแบบการลงทุนในอสังหาริมทรัพยที่หลากหลาย เชน โรงแรม เซอรวิสอพารทเมนท 

อาคารสํานักงาน อาคารโรงงาน อาคารศูนยการคา เปนตน โดยกองทุนอาจซื้ออสังหาริมทรัพยนั้นมา

เปนกรรมสิทธิ์ (Freehold) หรือลงทุนในสิทธิการเชาของอสังหาริมทรัพย (leasehold) ก็ได และ

                                                  
 การซื้ออสังหาริมทรัพยนั้นมาเปนกรรมสิทธิ์ (freehold) คือ กองทุนรวมซื้อและไดกรรมสิทธิ์ใน

อสังหาริมทรัพยนั้นๆ ซึ่งกรณีนี้ รายไดของกองทุนรวมจะมาจากการใหเชาอสังหาริมทรัพยนั้นและนํารายไดจากการ
ปลอยเชาพื้นที่มาจายเปนเงินปนผลใหแกผูถือหนวยลงทุน และรายไดจากการจําหนายอสังหาริมทรัพยเมื่อเลิก
กองทุนรวม ดังนั้น หากมูลคาการขายสังหาริมทรัพยที่กองทุนรวมถือกรรมสิทธิ์อยูมีมูลคาสูงขึ้นกวาตอนที่กองทุน

ก
(ผูใหเชา)

(ผูเชาชวงกลับ)

ข
(ผูเชา)

(ผูใหเชาชวงกลับ)

        ใหเชาทรัพยสิน

     ชําระคาเชา

    ใหเชาชวงทรัพยสินกลับ

   ชําระคาเชาชวงกลับ
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นําอสังหาริมทรัพยไปปลอยเชาตอ เพื่อใหกองทุนมีรายไดจากคาเชา158 ซึ่งเมื่อพิจารณาจากลักษณะ

ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่ไดกลาวมาขางตนนั้น จะเห็นไดวามีความคลายคลึงกับตราสารศุกูก

อางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease – sub 

lease) เนื่องจากเปนการระดมเงินทุนจากนักลงทุนและมีรายไดในการลงทุนมาจากคาเชาเชนเดียวกัน

ดังนั้น เมื่อพิจารณาจากลักษณะในเบื้องตนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

พบวามีลักษณะโครงสรางที่คลายคลึงกับตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) 

รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease – sub lease) แลว สิ่งซึ่งตองคํานึงเปนประการตอมา 

คือ จะมีการตีความตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) ไปในทิศทางเดียวกันกับ

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยหรือไม เนื่องจากเคยมีกรณีการตีความเกี่ยวกับนิติกรรมการเชา

อสังหาริมทรัพยของกองทุนรวมประเภทอสังหาริมทรัพย (Property Fund) ของหนวยงานภาครัฐ ซึ่ง

จะกอใหเกิดปญหาหากมีการนําแนวทางการตีความดังกลาวมาเปนแนวทางในการตีความนิติ

กรรมการเชาอสังหาริมทรัพยในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) ที่จะมีการออก

และเสนอขายแกนักลงทุนในอนาคต

กรณีการตีความเกี่ยวกับนิติกรรมการเชาอสังหาริมทรัพยของกองทุนรวม

ประเภทอสังหาริมทรัพย (Property Fund) ที่หนวยงานของรัฐไดมีการวินิจฉัยไว คือ แนววินิจฉัยใน

                                                                                                                                                 
รวมเขาไปซื้อในตอนแรก มูลคาหนวยลงทุนที่ผูลงทุนจะไดรับคืนก็จะเพิ่มสูงขึ้นดวย ซึ่งเทากับวาผูถือหนวยจะมี
โอกาสไดรับผลตอบแทนในรูปกําไรที่เกิดจากสวนตางของราคาซื้อขายอสังหาริมทรัพยดวยอีกทางหนึ่ง

การลงทุนในสิทธิการเชาของอสังหาริมทรัพย (leasehold) คือ กองทุนรวมไมไดซื้อตัวอสังหาริมทรัพย
แตซื้อสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย จึงไมมีกรรมสิทธิ์ในอสังหาริมทรัพยที่ลงทุน จะมีเพียงสิทธิในการนํา
อสังหาริมทรัพยนั้นไปหาผลตอบแทนในชวงระยะเวลาของสัญญาเชา เชน 20 ป หรือ 30 ป ซึ่งถาครบกําหนด
สัญญาเชาก็ตองคืนอสังหาริมทรัพยใหเจาของ ดังนั้น เมื่อหมดอายุสัญญาเชาแลว มูลคาหนวยลงทุนก็จะ เปน
ศูนย เพราะไมมีการจําหนายอสังหาริมทรัพยออกไป กองทุนจะไดรับรายไดคาเชาในชวงที่อยูในระยะเวลาสิทธิการ
เชาเทานั้น แตจะไมไดรับผลตอบแทนในรูปแบบของสวนตางกําไรจากการจําหนายอสังหาริมทรัพยเหมือนแบบการ
ซื้ออสังหาริมทรัพยนั้นมาเปนกรรมสิทธิ์ (freehold) อยางไรก็ดี ผูลงทุนในกองทุนรวมประเภทนี้ ก็อาจจะไดรับเงิน
ลงทุนคืนในกรณีที่กองทุนรวมมีการลดทุน ซึ่งเกิดจากการประเมินมูลคาสิทธิการเชาที่ลดลงทุกป จึงทําใหเกิดตัวเลข
ขาดทุนทางบัญชีที่ยังไมเกิดขึ้น (unrealized loss)

158สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, รูจักกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย
[ออนไลน], 20 มีนาคม 2554. แหลงที่มา http://www.sec.or.th/webedu/content.html?menu_id=100
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ขอหารือภาษีอากรของกรมสรรพากรในเรื่องกรณีการเชาอสังหาริมทรัพยระหวางกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย ระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย และบริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด159

กองทุนรวมอสั งหาริ มทรัพย สมุ ย  เป นกองทุนรวมสิทธิ การ เช า

อสังหาริมทรัพย ประเภทไมรับซื้อคืนหนวยลงทุนโดยบริษัทจัดการจะยื่นคําขอตอตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย เพื่อใหรับหนวยลงทุนเปนหลักทรัพยจดทะเบียนภายใน 60 วัน นับแตวันจด

ทะเบียนกองทุนรวม โดยมีนโยบายในการลงทุนในครั้งแรกนั้นกองทุนรวมจะทําการลงทุนในสิทธิการ

เชาระยะยาวในทรัพยสินที่เชา ไดแก ที่ดิน ทางวิ่งและลานจอด และสิ่งปลูกสรางบนที่ดินที่เชา ซึ่ง

ปจจุบันใชในการดําเนินกิจการสนามบินสมุย โดยการเขาทําสัญญาเชาระยะยาว และสัญญาตกลง

กระทําการ (Undertaking Agreement) กับบางกอกแอรเวยส ในขณะเดียวกันกองทุนรวมประสงค

ที่จะจัดหาผลประโยชนจากการลงทุนโดยการเขาทําสัญญาสนามบินสมุยซึ่งประกอบไปดวยสัญญาเชา

ชวงสําหรับทรัพยสินที่เชาเปนระยะเวลา 3 ป (พรอมคํามั่นจะเชาเปนระยะเวลา 9 ครั้ง ครั้งละ 3 ป) 

และสัญญาใหบริการระบบเปนระยะเวลา 30 ป160

                                                  
159 กรมสรรพากร, ขอหารือกรมสรรพากร เรื่อง กรณีการเชาอสังหาริมทรัพยระหวางกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย เลขที่หนังสือ กค 0706 (กม.06)/687[ออนไลน], 20 มิถุนายน 2554. แหลงที่มา 
http://www.rd.go.th/publish/38394.0.html

160 กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหารมิทรัพยสนามบินสมุย, รายละเอียดของกองทุน[ออนไลน], 20 
มิถุนายน 2554. แหลงที่มา : http://www.samuiairportpropertyfund.com/th/aboutTheFund.asp 
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          ภาพที่ 18 โครงสรางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย

โดยขั้นตอนในโครงสรางของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย มีดังนี้ คือ 

ก. กองทุนรวมจัดหาผลประโยชนจากการลงทุนโดยการเขาทําสัญญา

สนามบินสมุย ซึ่งประกอบไปดวยสัญญาเชาชวงสําหรับทรัพยสินที่เชาเปนระยะเวลา 3 ป (พรอม

คํามั่นจะเชาเปนระยะเวลา 9 ครั้ง ครั้งละ 3 ป) และสัญญาใหบริการระบบเปนระยะเวลา 30 ป

ข. ในเบื้องตนบางกอกแอรเวยสตองการที่จะเชากลับเปนระยะเวลา

30 ป ซึ่งกรมที่ดินแจงวาการใหเชาและเชากลับโดยคูสัญญาเดียวกันไมสามารถจดทะเบียนได อยางไร

ก็ตาม การจดทะเบียนที่สั้นกวา 3 ป ไมจําเปนตองจดทะเบียน ดังนั้น ทางออกจึงเปนการเชากลับเปน

ระยะเวลา 3 ป พรอมคํามั่นวาจะเชาดวยขอตกลงและเงื่อนไขเดิม เปนระยะเวลา 9 ครั้ง

ค. ในการตอสัญญาเชาชวง บางกอกแอรเวยสจะตองบอกกลาวความ

ประสงคในการตอสัญญาเชาใหกองทุนรวมทราบลวงหนาไมนอยกวา 2 ป กอนวันสิ้นสุดอายุสัญญา

เชาชวง รวมถึงตองปฏิบัติตามขอตกลงอันเปนสาระสําคัญตามที่ระบุไวในสัญญาทุกฉบับทุกประการ 

และบางกอกแอรเวยสตองไมไดผิดคํารับรองที่ใหไวในสัญญาเชาชวง รวมทั้งไดปฏิบัติตามขอตกลงอัน

เปนสาระสําคัญที่ระบุไวในทุกประการ โดยกองทุนรวมสามารถเรียกขอการตอสัญญาไดโดยไมมี

เงื่อนไข

    บริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด
กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยสมุย

        ใหเชาทรัพยสิน

ที่ดิน,
ทางวิ่งของเครื่องบิน,
ลาดจอดเครื่องบิน,

อาคารผูโดยสารปจจุบัน ,อาคาร
ผูโดยสารใหม
และสนามบิน

ระยะเวลาการเชา 30 ป

    ใหเชาชวงกลับ
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ง. เพื่อเปนประกันการปฏิบัติตามสัญญาบางกอกแอรเวยสจด

ทะเบียนจํานองที่ดินที่เชา ทางวิ่งและลานจอดและสิ่งปลูกสรางบนที่ดินที่เชาใหแกกองทุนรวม 

นอกเหนือจากหลักประกันจํานองแกกองทุนรวม เพื่อเปนหลักประกันคาเชาชวงและคาบริการคงที่

เปนระยะเวลา 1 ป บางกอกแอรเวยสไดวางหลักประกันเปนหนังสือค้ําประกันของธนาคารพาณิชย,

เงินสด หรือหลักทรัพยจํานําใหแกกองทุนรวม มูลคาเทากับคาเชาชวง 12 เดือน ภายใตสัญญาเชาชวง 

และคาบริการคงที่ 12 เดือน ภายใตสัญญาใหบริการระบบ (มูลคารวมเทากับ 570 ลานบาท) และ

ตามขอเท็จจริงที่ปรากฏในขอหารือของกรมสรรพากรในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย161 คือ 

“กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย มีฐานะเปนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ประเภทกอง 1 ไดรับ

อนุมัติจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยในการจัดตั้งและจดทะเบียนเปน

กองทุนรวม เมื่อวันที่ 22 พฤศจิกายน พ.ศ.2549 ไมมีการกําหนดอายุโครงการบริหารงานโดยบริษัท

หลักทรัพยจัดการกองทุนนครหลวงไทย เพื่อเปนการระดมเงินลงทุนจากประชาชนและนักลงทุนทั่วไป 

มีวัตถุประสงคหลักในการนําเงินที่ไดจากการระดมเงินทุนไปซื้อ เชา และหรือเชาชวงอสังหาริมทรัพย 

และจัดหาผลประโยชนจากอสังหารริมทรัพย”

“ในกรณีที่บริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด ไดทําสัญญาใหกองทุนรวมสมุย 

เชาอสังหาริมทรัพย ไดแก ที่ดิน ทางวิ่งของเครื่องบิน ลาดจอดเครื่องบิน อาคารผูโดยสารปจจุบัน 

อาคารผูโดยสารใหมสนามบิน เปนเวลา 30 ป เมื่อวันที่ 24 พฤศจิกายน 2549 และกองทุนรวมสมุย 

ไดทําสัญญาใหบริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด (ผูใหเชาเดิม) เชาชวงเมื่อวันที่ 24 พฤศจิกายน 2549 

โดยไดสิทธิการเชาเปนเวลา 30 ป (กองทุนรวมสมุย ซึ่งเปนผูเชาไดนําทรัพยสินที่เชาดังกลาว ให

บริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด เชาชวง ซึ่งเปนผูใหเชาเดิม และเปนผูถือหนวยลงทุนในกองทุนรวม 

สมุย) แสดงใหเห็นวา คูสัญญามิไดมุงถึงการสงมอบการครอบครองตอทรัพยที่ใหเชาโดยแทจริง และ

สัญญาดังกลาว จึงเปนนิติกรรมที่คูกรณีทําขึ้นโดยมิไดมุงประสงคจะผูกนิติสัมพันธกันตามสัญญาเชา

โดยแทจริง บริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด จึงไมมีสิทธินําคาเชามาคํานวณเปนรายไดและรายจายใน

การคํานวณกําไรสุทธิได”

                                                  
161 กรมสรรพากร, ขอหารือกรมสรรพากร เรื่อง กรณีการเชาอสังหารมิทรัพยระหวางกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย เลขที่หนังสือ กค 0706 (กม.06)/687 [ออนไลน], 20 มิถุนายน 2554. แหลงที่มา 
http://www.rd.go.th/publish/38394.0.html
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ดังนั้น ปญหาที่ตามมา คือ หากภาครัฐยึดถือแนววินิจฉัยในขอหารือภาษี

อากรของกรมสรรพากร เลขที่ กค 0706(กม.06)/687 เรื่อง กรณีการเชาอสังหาริมทรัพยระหวาง

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย และบริษัท การบินกรุงเทพ 

จํากัด มาใชเปนแนววินิจฉัยในกรณีการเชาอสังหาริมทรัพยของตราสารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk 

al-Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease – sub lease) เนื่องจากแนววินิจฉัยมีแนว

ทางการวินิจฉัยวาการเชาอสังหาริมทรัพยดังกลาวนั้นเปนนิติกรรมที่คูกรณีทําขึ้นโดยมิไดมุงประสงค

จะผูกนิติสัมพันธกันตามสัญญาเชาโดยแทจริง จะมีผลทําใหตราสารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk al-

Ijarah ) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head lease – sub lease) ไมสามารถใชไดจริงตาม

กฎหมายของไทย

นอกจากนี้แนววินิจฉัยในขอหารือที่กรมสรรพากรไดวินิจฉัยในกรณีเรื่อง

การเชาอสังหาริมทรัพยระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย ยังสามารถวิเคราะหตอไปไดอีกวา 

การเชาอสังหารริมทรัพยในกรณีของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย ในฐานะผูใหเชาเดิม และผูให

เชาชวง มีลักษณะเปนนิติกรรมอําพรางหรือไม

ตอเนื่องจากปญหาในเรื่องแนวทางการตีความนิติกรรมการเชาทรัพยสิน

ของธุรกรรมตราสารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชากลับ (head 

lease – sub lease) ควรจะเปนไปในทิศทางใด เมื่อวิเคราะหถึงหลักกฎหมายเบื้องหลังแนววินิจฉัย

ขอหารือกรณีการเชาอสังหาริมทรัพยระหวางกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย พบวามีทิศทางการวินิจฉัย

ไปในลักษณะนิติกรรมอําพราง เนื่องจากขอความในขอหารือที่วา“คูสัญญามิไดมุงถึงการสงมอบการ

ครอบครองตอทรัพยที่ใหเชาโดยแทจริง และสัญญาดังกลาวจึงเปนนิติกรรมที่คูกรณีทําขึ้นโดยมิไดมุง

ประสงคจะผูกนิติสัมพันธกันตามสัญญาเชาโดยแทจริง” ซึ่งเปนไปตามหลักกฎหมายในเรื่องนิติกรรม

อําพรางของไทย กลาวคือ การแสดงเจตนาอําพราง หรือนิติกรรมอันพรางนั้นเปนการแสดงเจตนา

ของบุคคลสองฝายที่แสดงเจตนาทํานิติกรรมขึ้นมาใหปรากฏ โดยที่คูกรณีมิไดประสงคจะผูกนิติ
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สัมพันธกันตามนิติกรรมนั้นแตอยางใด เพียงแตทําขึ้นเพื่อปกปดอําพรางนิติกรรมอื่นซึ่งคูกรณีประสงค

จะผูกนิติสัมพันธกันจริงๆ162

หากแนวทางการวินิจฉัยในขอหารือดังกลาว มีทิศทางไปในเรื่องนิติกรรมอํา

พราง ปญหาประการตอมา คือ แลวนิติสัมพันธที่แทจริงของคูสัญญาที่ถูกอําพรางอยูเบื้องหลังการเชา

อสังหาริมทรัพยนั้น คือ นิติกรรมประเภทใด กอใหเกิดความสัมพันธในสัญญาประเภทใดระหวาง

คูสัญญา เนื่องจากคูสัญญามุงที่จะกอใหเกิดสัญญาเชาระหวางกัน ตามหลักเรื่องนิติกรรมอําพราง 

ความในมาตรา 155163 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยเมื่อนํามาปรับใชกับขอเท็จจริงของกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยสมุย พบวาตีความไปในทิศทางที่วาคูสัญญามิไดมุงถึงการสงมอบการครอบครอง

ในทรัพยที่ใหเชาอยางแทจริง ดังนั้น การนิติกรรมที่คูสัญญาไดกระทําขึ้นระหวางกันจึงกลายเปนนิติ

กรรมลวง ผลของนิติกรรมลวงตามความในมาตรา 155 ของประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย คือ 

นิติกรรมที่อําพรางนั้นตกเปนโมฆะ ดังนั้น ยอมจะสงผลตอนิติกรรมการเชาอสังหาริมทรัพยระหวาง

บริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด กับ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสมุย ใหตกเปนโมฆะ หากพิจารณาตาม

แนวทางการวินิจฉัยขอหารือของกรมสรรพากร

สวนปญหาการตีความในกรณีกองทุนอสังหาริมทรัพยสมุยที่เกี่ยวเนื่องกับ

ตราสารศุกูกอางอิงการเชา (sukuk al-Ijarah ) โครงสรางธุรกรรมการเชาไปและเชากลับ (head 

lease–sub lease) คือ หากมีการตีความวานิติกรรมการเชาไปและเชากลับนั้นเปนนิติกรรมอําพราง 

จะสงผลทําใหนิติกรรมที่ถูกอําพรางนั้นจะมีผลขึ้นมา ซึ่งเทากับนิติกรรมการเชาไปและเชากลับนั้นเปน

นิติกรรมอําพรางการกูยืมเงิน ซึ่งคาเชาที่จายระหวางกันนั้นจะมีผลเปนดอกเบี้ย อันเปนการขัดตอ

หลักการทางศาสนาอิสลามอยางรุนแรง

                                                  
162 กําชัย กงจักรพันธ, “รายงานการวิจัยเสริมหลักสูตร เรื่อง นิติกรรมอําพราง : นิติกรรมที่ถูกอําพรางมี

ผลใชบังคับไดเพียงใด,” คณะนิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2547, หนา 1. 
163 มาตรา155 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
การแสดงเจตนาลวงโดยสมรูกับคูกรณีอีกฝายหนึ่งเปนโมฆะ แตจะยกขึ้นเปนขอตอสูบุคคลภายนอก

ผูกระทําการโดยสุจริต และตองเสียหายจากการแสดงเจตนาลวงนั้นมิได
ถาการแสดงเจตนาลวงตามวรรคหนึ่งทําขึ้นเพื่ออําพรางนิติกรรมอื่น ใหนําบทบัญญัติของกฎหมายอัน

เกี่ยวกับนิติกรรมที่ถูกอําพรางมาใชบังคับ



198

5.1.2 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร (sukuk al-Murabaha)

5.1.2.1 รูปแบบที่เหมาะสมหากมีการนําตราสารศุกูกอางอิงการซื้อขายบวกกําไร 

(sukuk al-Murabaha) มาใชในประเทศไทย

เพราะในปจจุบันนั้นยังคงไมเคยมีการออกตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขาย

บวกกําไรตามหลักการมุรอบะฮะฮ (sukuk al-Murabaha) ภายในประเทศไทยเกิดขึ้น ดังนั้น รูปแบบ

และลักษณะของตราสารศุกูกอางอิงการซื้อขายบวกกําไรภายในประเทศไทย จึงยังไมมีรูปแบบที่

ชัดเจน มีแตเพียงการซื้อขายตามหลักการมุรอบะฮะฮภายในตลาดเงินโดยธนาคารอิสลามแหง

ประเทศไทยเทานั้น 

เพื่อเปนการสงเสริมการพัฒนาคุณภาพและความหลากหลายของผลิตภัณฑทาง

การเงินใหสอดคลองกับหลักศาสนาอิสลามของประเทศไทย ผูเขียนจึงมีความเห็นวาควรมีการกําหนด

กรอบรูปแบบของตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไรที่จะนํามาใชภายในประเทศไทย วา

ตราสารศุกูกดังกลาวนั้นควรมีลักษณะเปนอยางไร รูปแบบการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงการ

ซื้อขายบวกกําไรที่จะเกิดขึ้นภายในประเทศไทยนั้น ควรมีมาตรการเพิ่มเติมหรือการประสานความ

รวมมือกับองคกรใดหรือไม อยางไร เพื่อทําใหการระดมทุนผานตราสารศุกูกภายในประเทศไทยนั้น

ตอบสนองความตองการของผูลงทุนไดมากยิ่งขึ้น จึงนําไปสูปญหาที่ตองทําการวิเคราะหเพื่อคนหา

รูปแบบที่เหมาะสม เมื่อมีการนําตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไรตามหลักการมุรอบะ

ฮะฮ (sukuk al-Murabaha) มาใชภายในประเทศไทย

ดังที่ไดกลาวไวในบทที่ 4 ถึงขอเท็จจริงที่วารูปแบบธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไร 

หรือ การซื้อขายตามหลักการมุรอบบะฮะฮนั้นมีหลายรูปแบบ ไดแก มุรอบบะฮะฮดั้งเดิม (original 

murabaha) คําสั่งซื้อมุรอบบะฮะฮ (murabaha to order) และมุรอบบะฮะฮสินคาโภคภัณฑ 

(commodity murabaha)  

ซึ่งรูปแบบที่ใชสําหรับการระดมทุนในตลาดการเงินอิสลามนั้นปจจุบัน คือ คําสั่งซื้อ

มุรอบบะฮะฮ (murabaha to order) และมุรอบบะฮะฮสินคาโภคภัณฑ (commodity murabaha) 
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สําหรับคําสั่งซื้อมุรอบบะฮะฮนั้นเปนรูปแบบการใหสินเชื่อของสถาบันการเงินอิสลามโดยทั่วไป 

รวมถึงธนาคารอิสลามแหงประเทศไทยดวย

แตสําหรับกรณีมุรอบบะฮะฮสินคาโภคภัณฑ (commodity murabaha) ยังไมเคย

ปรากฏการใชภายในประเทศไทยมากอน ดังนั้น รูปแบบที่เหมาะสมเมื่อมีการนําตราสารศุกูกอางอิง

ธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไรในสินคาโภคภัณฑตามหลักการมุรอบะฮะฮภายในประเทศไทยควรมี

ลักษณะอยางไร สําหรับประเทศที่เหมาะสมจะนํามาเปนตัวอยางกรณีศึกษารูปแบบของมุรอบบะฮะฮ

สินคาโภคภัณฑ (commodity murabaha) นั้น ผูเขียนเห็นวาควรทําการศึกษาประเทศมาเลเซีย 

เนื่องจากประเทศมาเลเซียนั้นเปนประเทศที่เปนศูนยกลางทางการเงินอิสลามของโลก มีการ

พัฒนาการระบบการระดมทุนและผลิตภัณฑทางการเงินอิสลามที่กาวหนา รวมไปถึงการพัฒนา

รูปแบบของการดําเนินธุรกรรมการซื้อขายมุรอบบะฮะฮสินคาโภคภัณฑ (commodity murabaha) 

ที่รุดหนาที่สุดในขณะนี้

ก การซื้อขายมุรอบบะฮะฮสินค า โภคภัณฑ  (commodity 

murabaha) ในประเทศมาเลเซีย

เนื่องจากประเทศมาเลเซียเปนประเทศที่มีประชากรสวนใหญเปนมุสลิม 

ดังนั้น รูปแบบการจัดทางเงินทุน การระดมทุนยอมตองสอดคลองกับหลักการทางศาสนาอิสลาม 

เพื่อใหประชากรของประเทศสามารถเขาถึงความตองการทางการเงิน และเงินทุนตางๆ ไดโดยไมผิด

ตอหลักศาสนาและความเชื่อ สําหรับธุรกรรมการซื้อขายมุรอบบะฮะฮสินคาโภคภัณฑ (commodity 

murabaha) ภายในประเทศมาเลเซียนั้นมีการอํานวยความสะดวกแกผูระดมทุน โดยการเปดศูนย

สินคาโภคภัณฑมุรอบบะฮะฮ (Commodity murabaha house) ในชื่อ “Bursa Suq Al-Sila”เพื่อ

เปนสถานที่ในการซื้อขายสินคาโภคภัณฑซึ่งถูกกําหนดไวเพื่อประโยชนสําหรับการจัดการสภาพคลอง

และจัดหาเงินทุนแกธนาคารอิสลาม164

                                                  
164 Bursa  Malaysia, Bursa Suq Al-Sila[online], 20 July 2011. Avalible from 

http://www.bursamalaysia.com/website/bm/products_and_services/islamic_capital_market/BMIS
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สํ าหรั บการซื้ อ ขายมุ รอบบะฮะฮ สิ นค า โภคภัณฑ  ( Commodity 

Murabaha ) ของประเทศมาเลเซียนั้นเปนการซื้อขายในตลาดซื้อขายสินคาลวงหนา หรือที่เรียกวา 

Commodity Murabaha House (CMH) โดยนําน้ํามันปาลมดิบ (crude palm oil :CPO) และเม็ด

พลาสติก (Polyethylene) มาใชเปนสินคาโภคภัณฑอางอิงการซื้อขายเพื่ออํานวยความสะดวกแก

ระบบการเงินอิสลาม โดยดําเนินการซื้อขายตามหลักการมุรอบบะฮะฮ (murabaha) หรือ ตารัวรุก 

(tawarruq) 

Commodity Murabaha House หรือ Bursa Suq Al-Sila คือ สถานที่

ในการซื้อขายสินคาโภคภัณฑซึ่งถูกกําหนดไวเพื่อประโยชนสําหรับการจัดการสภาพคลองและจัดหา

เงินทุนแกธนาคารอิสลาม อันเปนวาระแหงชาติ Bursa Suq Al-Sila เกิดขึ้นโดยความรวมมือระหวาง

ธนาคารกลางแหงประเทศมาเลเซีย (Bank Negara Malaysia : BNM) คณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยประเทศมาเลเซีย (The Securities Commission Malaysia : SC) ตลาดหลักทรัพย

ประเทศมาเลเซีย (Bursa Malaysia Berhad) และนักลงทุนที่เกี่ยวของ โดยการเริ่มตนของศูนย

การเงินระหวางประเทศอิสลามประเทศมาเลเซีย (The Malaysia International Islamic Financial 

Centre : MIFC) ซึ่งไดรับความรวมมือและการสนับสนุนจากกระทรวงอุตสาหกรรมการเกษตรและ

สินคาโภคภัณฑผานคณะกรรมการน้ํามันปาลมมาเลเซีย (the Malaysian Palm Oil Board : 

MPOB) สมาคมปาลมน้ํามันมาเลเซีย (Malaysian Palm Oil Association) และสภาน้ํามันปาลม

มาเลเซีย (Malaysian Palm Oil Council : MPOC)

การในการเขาซื้อสินคาโภคภัณฑ นักลงทุนสามารถเขาซื้อไดดวยสกุลเงินใน

รูปแบบอิเล็กทรอนิกสอยางเต็มรูปแบบ (fully electronic web based platform)

วัตถุประสงคในการริเริ่มตลาดสินคาโภคภัณฑมุราบะหะฮของประเทศ

มาเลเซียในภาคสวนนี้มีจุดเริ่มตนมาจากทั้งดานการเงินอิสลาม และอุตสาหกรรมน้ํามันปาลมดิบ 

Bursa Suq Al-Sila’ คือ อีกหนึ่งพัฒนาการที่เสนอสูสายตาชาวโลกเปนที่แรก ยิ่งไปกวานั้นเพื่อจะทํา

ใหมาเลเซียกลายเปนศูนยกลางทางการเงินอิสลามระหวางประเทศ และยังสงผลทําใหมีการรวมตัวกัน

ระหวางการเงินอิสลามทั่วโลก และตลาดทุนอิสลามเขาไวดวยตลาดสินคาโภคภัณฑ
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ธุรกิจและธุรกรรมทั้งหมดของ Bursa Suq Al-Sila’ บริหารจัดการโดย 

Bursa Malaysia Islamic Services Sdn Bhd (BMIS) ซึ่งเปนบริษัทยอยของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศมาเลเซีย (Bursa Malaysia) ภายใตการกํากับอยางโปรงใสและดําเนินการตามหลักชะ

ริอะห165

ลักษณะของตลาด Bursa Suq Al-Sila’ ประกอบดวยองคประกอบหลาย

ประการ ดังนี้166

(1) ลักษณะพื้นฐานของตลาด

สินคาจะตองสามารถสงมอบไดจริงในตลาด โดยการสงมอบนั้นเปน

ทางเลือกใหแกผูซื้อ ผูขายสินคาจะตองเปนเจาของสินคากอนที่จะมีการขาย (ซื้อกอนขาย) ตองมีการ

ปดความเสี่ยงของการซื้อขายกับลูกคา (square position) ในวันเดียวกันมิเชนนั้นตองมีการสงมอบ

สินคา สําหรับในกรณีตองการการสงมอบสินคา หากเปนกรณีสินคาเปนน้ํามันปาลมดิบ เมื่อไดรับ

ใบรับรองจากสภาน้ํามันปาลมมาเลเซีย (Malaysian Palm Oil Council : MPOC) สามารถ

มอบหมายใหตัวแทนทําการแทนได โดยเสียคาธรรมเนียมในการสงมอบ และผูซื้อเปนผูรับภาระของ

คาธรรมเนียมการสงมอบนั้น ทุกขั้นตอนภายในตลาดปฏิบัติตามหลักชะริอะห และอนุญาตเปนครั้ง

คราวใหมีการตรวจสอบความชอบตามหลักชะริอะหของผูมีสวนรวม โดยความรวมมือของ Bursa 

Malaysia Islamic Services Sdn Bhd (BMIS)

                                                  
165Bursa Malaysia, product and service [online], 20 July 2011. Avalible from 

http://www.bursamalaysia.com/website/bm/products_and_services/islamic_capital_market/BMIS/
166 Norfadelizan bin Abdul Rahman, Bursa Suq Al-Sila[online], 20 July 2011. Paper 

presented at The OIC Member state ’s  stock  exchanges Forum 3rd meeting , Istanbul on October 
24-25,2009 Avalible from http://www.oicexchanges.org/presentations/thirdmeeting/annex14
%20AbdulRahman.pdf
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(2) การอางอิง 

Bursa Suq Al-Sila’ สรางขึ้นเพื่อรองรับการซื้อขายในสกุลเงินที่

หลากหลายและสินคาโภคภัณฑที่หลากหลาย มีสัญญาอิเล็กทรอนิกสที่ แสดงถึงกรรมสิทธิ์ในสินคา

โภคภัณฑในตลาด Bursa Suq Al-Sila’ อีกทั้งยังมีขอกําหนดสินคา (contract specification) ที่ระบุ

คุณสมบัติของสินคาในแตละชนิดของสินคาโภคภัณฑ

(3) ผูมีสวนเกี่ยวของ

ผูมีสวนเกี่ยวของตองเปนผูที่มีคุณสมบัติไดขึ้นทะเบียน และไดรับอนุญาต

โดย Bursa Malaysia Islamic Services Sdn  Bhd (BMIS) เทานั้นที่สามารถทําการซื้อขายภายใน

ตลาดได โดยสามารถแบงผูที่มีสวนเกี่ยวของภายในตลาดออกเปน 3 ฝาย ไดแก ผูเกี่ยวของในสวน

การซื้อขายสินคาโภคภัณฑ (Commodity Trading Participant :CTP) ผูเกี่ยวของในสวนการจัด

จําหนายสินคาโภคภัณฑ (Commodity Supplying Participant :CSP) และผูเกี่ยวของในสวน

ปฏิบัติการสินคาโภคภัณฑ (Commodity Executing Participant :CEP)

(4) การสงมอบ

ผูซื้อสามารถแสดงเจตนาโดยตรงแก Bursa Malaysia Islamic Services 

Sdn Bhd (BMIS) หรือผานโบรกเกอร หรือดําเนินการปดสถานะภายในตลาดในแตละวันที่สิ้นสุดการ

ซื้อขาย สําหรับวันที่ทําการสงมอบสินคา อาจทําการตกลงกันไดระหวางผูจัดจําหนายสินคาโภคภัณฑ

โดยความชวยเหลือของ BMIS แตไมเร็วไปกวา 1 สัปดาหภายหลังวันที่การทําการซื้อขาย

(5) การชําระหนี้

การชําระหนี้ทั้งหมดใหแกผูเกี่ยวของในสวนการจัดจําหนายสินคาโภคภัณฑ 

(CSP) กระทําการผาน Bursa Malaysia Islamic Services Sdn Bhd (BMIS) ที่อยูในฐานะตัวแทน

ในการชําระราคา ความเสี่ยงในการชําระราคาทั้งสองดานทั้งในดานผูซื้อและผูขาย BMIS จะเปนผู
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แบกรับ คาธรรมเนียมในการคา และคานายหนาจะถูกชําระทุกรอบระยะเวลาสิ้นเดือน สําหรับการสง

มอบนั้น ราคาและคาธรรมเนียมในการสงมอบจะชําระในราคาปจจุบัน (spot)

(6) ระยะเวลาทําการซื้อขาย

วันจันทร ถึงวันพฤหัสบดี 10.30 น.–18.00 น. วันศุกรแบงเปน 2 ชวงเวลา 

คือ ชวงที่1 : 10.30 น.-12.30 น. และ ชวงที่ 2 : 14.30 น.–18.00 น. โดยสามารถสงคําสั่งซื้อสุดทาย

ไดกอนวา 17.30 น. ของแตละวัน

(7) ราคา 

ราคาตลาดเดียว (Single pricing market) โดยจะเปลี่ยนแปลงทุกวันไป

ตามราคาเกณฑมาตรฐาน ราคาเกณฑมาตรฐานกอนวันที่มีการชําระราคาสัญญาซื้อขายลวงหนา

น้ํามันปาลมดิบ (FCPO settlement price) ในเดือนนั้นๆ 

ขั้นตอนกระบวนการดําเนินธุรกรรมของ Commodity Murabaha House

(Bursa suq al-sila’) ประเทศมาเลเซีย กระบวนการเริ่มตนจาก SPV ซึ่งในที่นี้ คือ สถาบันการเงิน

อิสลาม โดยกอนการเปดทําการของตลาดซื้อขายลวงหนานั้น SPV จะทําการเสนอซื้อสินคาลวงหนาที่

ราคาใดราคาหนึ่ง หรือที่เรียกวาการ ”เสนอซื้อ” (bid) และมีการการแสดงความจํานงที่จะเสนอขาย

สินคาลวงหนา ณ ราคาใดราคาหนึ่ง หรือเรียกอีกอยางหนึ่งวา "การเสนอขาย" (offer) จากผูผลิต

น้ํามันปาลมดิบที่อยูในลําดับเดียวกัน กอนมีการสุมเลือกดวยวิธี Randomized เมื่อตลาดซื้อขายนั้น

เปดทําการ เมื่อตลาดซื้อขายเปดทําการ ณ เวลา 10.30 น. การซื้อขายจะเริ่มโดยการจับคูผานระบบ

ของ BSAS (Bursa suq al-sila’) ผูผลิตน้ํามันปาลมดิบจะทําการขายน้ํามันปาลมดิบใหแก SPV โดย

ผาน broker A 

BMIS (Bursa Malaysia Islamic Services Sdn Bhd) ซึ่งเปนบริษัทลูก

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศมาเลเซีย (Bursa Malaysia) การดําเนินกิจกรรมทั้งหมดภายใน 

Bursa suq al-sila’ จะรับประกันการปฏิบัติการสงมอบของผูผลิตน้ํามันปาลมดิบ เพื่อหลีกเลี่ยงการ
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ปฏิบัติงานที่ถูกควบคุมโดยหลัก KYC ของ SPV ซึ่งในที่นี้ คือ ธนาคารอิสลาม BMIS จะทําคํารับรอง

สงใหแกคูสัญญาทุกฝาย และ SPV จะชําระราคาโดยการหักบัญชีที่มีอยูกับ BMIS 

SPV หรือธนาคารอิสลามขายสินคาโภคภัณฑ เชน น้ํามันปาลมดิบใหแก   

ผูระดมทุนในราคาที่ยืดระยะเวลาใหการชําระตามสัญญามุรอบบะฮะฮ และทําการแจงการซื้อขาย

ใหแก BSAS (Bursa suq al-sila’) ทราบเพื่อดําเนินการเปลี่ยนกรรมสิทธิ์ในศูนยรับฝากหลักทรัพย

ผูระดมทุนจะทําการขายสินคาโภคภัณฑน้ํามันปาลมดิบใหแก BMIS

(Bursa Malaysia Islamic Services Sdn Bhd) โดยผาน SPV ในฐานะตัวแทน หรือขายสินคาโภค

ภัณฑโดยตรงผาน Broker B ภายหลังที่ BMIS ไดชําระเงินใหแกผูระดมทุนโดยคําสั่งของ SPV ในการ

หักบัญชีเพื่อประโยชนของผูระดมทุน และกรรมสิทธิ์ในสินคาโภคภัณฑดังกลาวนั้นจะถูกโอนไปยัง 

BMIS

หลังจากนั้น BMIS (Bursa Malaysia Islamic Services Sdn Bhd) จะนํา

สินคาโภคภัณฑดังกลาวไปขายใหแกผูซื้อน้ํามันปาลมดิบตามหลักการสุมเลือก (random) และจับคู

คําสั่งซื้อโดยผูจัดจําหนายในตลาดอีกครั้งในตลาดซื้อขายสินคาโภคภัณฑที่แทจริง เมื่อกรรมสิทธิ์

กลับคืนไปยังผูซื้อสินคาโภคภัณฑที่ไมมีภาระผูกพัน ซึ่งอาจถูกขาย หรือไมถูกขายอีกครั้งในตลาด 

BSAS (Bursa suq al-sila’) สําหรับการซื้อขายครั้งอื่นๆ ตอไป

การสงมอบสินคาโภคภัณฑทําไดโดยการที่ผูซื้อแสดงเจตนาโดยตรงหรือโดย

ผานทาง Broker แก BMIS (Bursa Malaysia Islamic Services Sdn Bhd) เมื่อ BMIS ทราบและ

แจงใหผูจัดจําหนายสินคาโภคภัณฑน้ํามันปาลมดิบ ผูซื้อจะทําการชําระราคาภายใตการอนุญาตของ 

MPOB (Malaysian palm oil Board) ผูซื้อภายใตขอกําหนดสัญญาซื้อขายลวงหนา (CM-CPO) 

                                                  
 Know your Client–KYC คือ วิธีปฏิบัติที่จะทําใหทราบถึงตัวตนที่แทจริงของลูกคา รวมถึงคอย

สอดสองเพื่อดูวา มีใครที่ประสงคไมดีจะมาใชตลาดทุนเปนชองทางในการฟอกเงินหรือสนับสนุนทางการเงินแกการ
กอการรายหรือไม ถาสงสัยวามี ก็ตองรายงานธุรกรรมที่มีเหตุอันควรสงสัยสงสัยตอ ปปง. ทันที ซึ่งกระบวนการที่จะ
ทําใหทราบถึงตัวตนที่แทจริงของลูกคาก็เปนสวนหนึ่งของการที่ บล. ตองทําความรูจักกับลูกคา (หรือ Know your 
Client–KYC) และการตรวจสอบเพื่อทราบขอเท็จจริงเกี่ยวกับลูกคา (หรือ Client Due Diligence–CDD) 
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ไดรับการอนุญาตอยางเปนทางการจาก BMIS สงมอบเอกสารที่ออกโดยผูจัดจําหนายสินคา (น้ํามัน

ปาลมดิบ) ผูซื้อสินคายื่นเอกสารใบสงมอบใหกับผูจัดหนายสินคาโภคภัณฑน้ํามันปาลมดิบเพื่อการสง

มอบสินคา ดังจะเห็นไดจากแผนภาพแสดงกระบวนการซื้อขายภายในตลาดสินคาโภคภัณฑมุราบา

ฮะฮ (Bursa suq al-sila’)*

เหตุผลที่ตองทําการซื้อขายสินคาโภคภัณฑตามหลักการมุรอบบะฮะฮผาน

ตลาดที่จัดเปนระบบ อยาง Bursa suq al-sila’ เหตุผลประการหนึ่ง คือ การซื้อขายสินคาภายใน

ตลาดสินคาโภคภัณฑนั้นที่มีมูลคาสูง หากมีการจัดตั้งตลาดที่ทําการซื้อขายสินคาอยางเปนระบบยอม

ที่จะเปนการสะดวกและเสริมสรางความมั่นใจใหกับผูเกี่ยวของทุกฝาย ไมวาจะเปนผูระดมทุน ทรัสตี 

และผูถือตราสาร วาการซื้อขายนั่นนาเชื่อถือ สามารถตรวจสอบได มีมาตรฐานที่ชัดเจน และเปน

ระบบ เนื่องจากการเขาทําการซื้อขายสินคาภายในตลาดซื้อขายสินคาเกษตรนั้นจะตองปฏิบัติตาม

กฎระเบียบและหลักเกณฑของตลาดซื้อขายที่มีมาตรฐานที่เครงครัดและชัดเจน และภายใตการกํากับ

อยางโปรงใสและดําเนินการตามหลักชะริอะห ยอมที่จะสรางความมั่นใจใหแกนักลงทุนได

เมื่อทําการพิจารณาโครงสรางของ Bursa suq al-sila’ ของประเทศ

มาเลเซีย พบวามีลักษณะคลายคลึงกับโครงสรางของตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ

ไทย (AFET) เมื่อทําการวิเคราะหโครงสรางโดยการเทียบเคียงโครงสรางของการดําเนินธุรกรรมทั้ง

สอง พบวามีลักษณะหลายประการที่มีความคลายคลึงกัน ดังที่จะไดกลาวในหัวขอ 1.2.1.2 ตอไป

ข. ตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET)

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET) เปนองคกรที่ถูกจัดตั้ง

ขึ้นตามพระราชบัญญัติการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาป พ.ศ.2542 และเปนตลาดสินคาเกษตร

ลวงหนาเพียงตลาดเดียว มีฐานะเปนนิติบุคคลอิสระ โดยภายใตการกํากับดูแลของคณะกรรมการ

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนา ทําหนาที่ในการเปนศูนยกลางในการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาภายใต

กฎระเบียบที่ชัดเจน และสรางความเปนธรรมใหแกผูซื้อและผูขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา และ

                                                  
 โปรดดูภาพในหนา 102 ประกอบ.
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เพื่อใหการจัดตั้งตลาดที่มีการซื้อขายลวงหนาบรรลุวัตถุประสงคคณะรัฐมนตรีไดมีมติเมื่อวันที่ 18 

ธันวาคม พ.ศ.2544 ใหนําเงินจากกองทุนรวมเพื่อชวยเหลือเกษตรกรจํานวน 600 ลานบาทเพื่อใชใน

การจัดตั้ง สํานักงานคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา (ก.ส.ล.) และตลาดสินคา

เกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย167

กระบวนการซื้อขายลวงหนามีหนวยงานที่เรียกวา "สํานักหักบัญชี168" 

(Clearinghouse) เขามาเปนผูรับประกันการปฏิบัติหนาที่ตามสัญญาของคูสัญญาแตละฝาย ในทาง

ปฏิบัติแลว สํานักหักบัญชีมีหนาที่เสมือนผูซื้อของผูขาย และผูขายของผูซื้อซึ่งหนาที่ของสํานักหัก

บัญชีดังกลาวจะทําใหผูซื้อหรือขายลวงหนาไมตองกังวลเกี่ยวกับการปฏิบัติหนาที่ตามสัญญาของ

คูสัญญาอีกฝายหนึ่ง โดยบริการเกี่ยวกับการหักบัญชี ประกอบไปดวย บริการเกี่ยวกับการวางเงิน

ประกัน การปรับฐานะบัญชีเงินประกัน การชําระราคา การชําระผลกําไรขาดทุน การโอนเงิน การลาง

ฐานะการถือครอง การถอนเงินประกัน และการจัดการเกี่ยวกับเอกสารเพื่อการสงมอบรับมอบ

ในการกํากับการซื้อขาย169 ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประทศไทย

เล็งเห็นถึงความสําคัญของการกํากับดูแลการซื้อขายเพื่อใหเกิดความนาเชื่อถือ ถูกตอง เปนธรรมและ

โปรงใส เพื่อสรางความมั่นใจตอผูลงทุนและผูที่เกี่ยวของ จึงจัดใหมีฝายกํากับการซื้อขายขึ้นเพื่อทํา

หนาที่เฝาสังเกตและตรวจสอบการซื้อขายในระหวางเวลาทําการ เพื่อปองกันการกระทําความผิดที่

อาจทําใหเกิดการซื้อขายที่ไมเปนไปตามสภาพปกติของตลาด อันอาจกอใหเกิดความเสียหายตอผู

ลงทุนหรือผูที่เกี่ยวของได นอกจากนี้ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยยังมีระบบการกํากับ

ดูแลการปฏิบัติงานของสมาชิกใหปฏิบัติตามกฎขอบังคับที่เกี่ยวของ ใหมีความถูกตอง เทาเทียมกัน

และมีความนาเชื่อถือในการซื้อขายลวงหนาเพื่อปองกันความเสี่ยงของผูปองกันความเสี่ยงและผูลงทุน 

รวมทั้งมีหนาที่สําคัญในการกํากับดูแลระบบการซื้อขายที่ ใชระบบการซื้อขายผานทางสื่อ

                                                  
167 ตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, แนะนําองคกร[ออนไลน], 20 มีนาคม 2555.

แหลงที่มา http://www.afet.or.th/v081/thai/corporate/introduction.php
168 ตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, บทบาทของสํานักหักบัญช[ีออนไลน], 20 มีนาคม 

2555. แหลงที่มา http://www.afet.or.th/v081/thai/corporate/clearing_house.php
169 ตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, การกํากับการซื้อขาย[ออนไลน], 20 มิถุนายน 

2555. แหลงที่มา http://www.afet.or.th/v081/thai/corporate/market_surveillance.php
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อิเล็กทรอนิกส เพื่อใหการซื้อขายเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ เปนธรรม และมีมาตรฐานเปนที่ยอมรับ

ในระดับสากล

สําหรับหนวยงานที่ทําหนาที่ในการดูแลกํากับตลาดซื้อขายสินคาเกษตร

ลวงหนาของไทย คือ สํานักงานคณะกรรมการกํากับการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา (ก.ส.ล.)170 ซึ่ง

เปนนิติบุคคล จัดตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 1 พฤษภาคม 2544 ตามพระราชบัญญัติการซื้อขายสินคาเกษตร

ลวงหนา พ.ศ. 2542 โดยมีเลขาธิการเปนผูบังคับบัญชาสูงสุดของสํานักงาน บทบาทสําคัญของ ก.ส.ล. 

คือ ทําหนาที่เปนทั้งองคกรกํากับดูแล และองคกรที่สงเสริมและพัฒนาการซื้อขายสินคาเกษตร

ลวงหนา และธุรกิจการซื้อขายลวงหนาของประเทศไทย เพื่อใหเปนไปตามมติคณะกรรมการ ก.ส.ล. 

เชน การออกระเบียบ ขอบังคับ ประกาศ คําสั่งหรือขอกําหนด รวมถึงกฎระเบียบที่สําคัญของ ต.ส.ล. 

ตามพระราชบัญญัติการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา พ.ศ. 2542 นอกจากนี้ยังมีหนาที่สําคัญในการ

พัฒนาตลาดสินคาเกษตรลวงหนา และธุรกิจการซื้อขายลวงหนาของไทยใหมีประสิทธิภาพและมี

คุณภาพ สามารถเปนกลไกสําคัญที่จะชวยเสริมใหมาตรการแกไขปญหาเกี่ยวกับเสถียรภาพของราคา

สินคาเกษตรของภาครัฐบรรลุผลในระยะยาว และเพื่อเปนการเสริมสรางประสิทธิภาพดังกลาว ใน

ปงบประมาณ 2548 ก.ส.ล. ไดกําหนดเปาหมายในการดําเนินงาน คือ การสงเสริมใหมีการซื้อขายใน

ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทยมีปริมาณเพิ่มขึ้น และกํากับดูแลใหตลาดสินคาเกษตร

ลวงหนาแหงประเทศไทยรวมถึงนายหนาซื้อขายลวงหนาบรรลุถึงหลักการสําคัญ (Core Principles) 

ของการเปนตลาดลวงหนา และการเปนนายหนาซื้อขายลวงหนาในระดับสากล

ประโยชนจากการลงทุนในตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศ

ไทย (AFET) นั้น นอกเหนือจากผูที่เปนเกษตรกร สหกรณ ผูประกอบการ หนวยงานภาครัฐ ผูคา

ลวงหนาจะไดรับประโยชนจากการเขาทําการซื้อขายแลว นักลงทุนทั่วไปยังสามารถใชตลาดซื้อขาย

                                                  
170 ตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, หนวยงานกํากับดูแลตลาด[ออนไลน], 20 

มิถุนายน 2555. แหลงที่มา http://www.afet.or.th/v081/thai/corporate/regulator.php



208

สินคาเกษตรลวงหนาเปนชองทางในการแสวงหากําไรจากความผันผวนของราคาสินคาเกษตรได 

คลายกับตลาดอื่นๆ เชน ตลาดหุน ตลาดตราสารหนี้ เปนตน171  

สําหรับขั้นตอนการซื้อขายในตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหง

ประเทศไทย (AFET) ผูที่จะเขามาทําการซื้อขายจะตองเปดบัญชีกับบริษัทนายหนาหรือโบรกเกอรที่

เปนสมาชิกของ AFET และไดรับอนุญาตในการประกอบธุรกิจจากสํานักงาน ก.ส.ล อยางถูกตอง172

ภายหลังการเปดบัญชีและวางเงินประกัน (margin) เพื่อเปนหลักประกัน

กอนการทําการซื้อขายแลว ผูซื้อขายสามารถสงคําสั่งเพื่อทําการซื้อขายผานบริษัทโบรกเกอรที่ตนเอง

ไดเปดบัญชีไวเทานั้น หลักจากที่บริษัทโบรกเกอรไดรับคําสั่งจากลูกคาแลวก็จะทําการสงคําสั่งซื้อ 

(bid) หรือคําสั่งขาย (offer) ดังกลาวเขามายังระบบซื้อขายของ AFET ทันที โดยตองมีการระบุ

รายละเอียดชื่อสินคา หรือรหัสสินคา เดือนสงมอบที่ตองการซื้อหรือขาย จํานวนสัญญาที่ตองการซื้อ

หรือขาย ราคาที่ตองการซื้อหรือขาย (ราคาตอหนวยเปนบาทตอกิโลกรัม) และเงื่อนไขของคําสั่ง(ถา

ม)ี173 ซึ่งผูซื้อหรือผูขายนั้นตองทําการระบุไวในคําสั่งซื้อ หรือคําสั่งขายดังกลาว 

วิธีการซื้อขายนั้นผูซื้อและผูขายสามารถกระทําไดในหลายวิธี ไดแก การสง

คําสั่งซื้อหรือคําสั่งขายผานวิธีการสั่งซื้อหรือขายโดยตรง ณ สํานักงานของโบรกเกอร  วิธีการสั่งซื้อ

ขายผานทางโทรศัพท และวิธีการซื้อขายผานระบบอินเตอรเนท

ภายหลังการสั่งซื้อหรือขายผานบริษัทโบรกเกอรแลว การซื้อขายใน AFET 

เปนการซื้อขายแบบประมูลราคา โดยผานวิธีเปดเผยผานระบบคอมพิวเตอร และในการจับคูซื้อขาย 

                                                  
171 ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย,ลงทุนอยาไรใน AFET (กรุงเทพ : เอส.พ.ีเอ็น. การพิมพ 

จํากัด, 2552), หนา 23.
172 ตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, การกํากับการซื้อขาย[ออนไลน], 20 มิถุนายน 

2555. แหลงที่มา http://www.afet.or.th/v081/thai/corporate/market_surveillance.php
173 เรื่องเดียวกัน.
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จะจับคูอัตโนมัติโดยจะจับคูตามลําดับราคาและเวลาที่ดีที่สุด (Price and Time Priority) * หลังจาก

การจับคูของคําสั่งซื้อและคําสั่งขายผานระบบคอมพิวเตอรแลว สํานักหักบัญชีจะทําการคํานวณ เรียก

เก็บและรักษาสถานะทางเงินประกัน และผูลงทุนดําเนินการปดสถานะโดยการหักลางสัญญา (Offset 

Position) โดยวิธีการใดวิธีการหนึ่ง ดังนี้  วิธีการสงมอบ - รับมอบสินคา (Physical Delivery) วิธีการ

ชําระสวนตางของราคาดวยเงิน (Cash Settlement) วิธีการยุติฐานะการถือครองขอตกลงซื้อขาย

ลวงหนาเพื่อการสงมอบและการรับมอบสินคาในตลาดจริง (Exchange of Future of Physicals : 

EFP) และวิธีการสงมอบโดยทางเลือกอื่น (Alternative Delivery Procedures : ADP)174 ดังที่

ปรากฏในแผนภาพกระบวนการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาภายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหง

ประเทศไทย (AFET)

เมื่อพิจารณาโครงสรางของ Bursa suq al-sila’ ของประเทศมาเลเซียแลว

พบวามีลักษณะคลายคลึงกับโครงสรางของตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

(AFET) เนื่องจากเมื่อทําการวิเคราะหโครงสรางโดยการเทียบเคียงโครงสรางของการดําเนินธุรกรรม

การซื้อขายบวกกําไรในสินคาโภคภัณฑผาน Bursa suq al-sila’ ของประเทศมาเลเซีย และโครงสราง

ของธุรกรรมการซื้อขายสินคาเกษตรภายในตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 

(AFET) มีลักษณะหลายประการที่มีความคลายคลึงกัน เชน เปนการซื้อขายสินคาผานตลาดที่ถูกจัดตั้ง

อยางเปนระบบ ทําการซื้อขายโดยผานโบรกเกอร ชําระราคาโดยการหักบัญชีจากสํานักหักบัญชี มี

ทางเลือกในการสงมอบสินคา เปนตน

สําหรับความแตกตางระหวางโครงสรางตลาดของ Bursa suq al-sila’ ของ

ประเทศมาเลเซีย และโครงสรางของตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET) เชน 

Bursa suq al-sila’ (BSAS)  นั้นเปนตลาดที่มีโครงสรางดําเนินการตามหลักชะริอะห ความแตกตาง

                                                  
 คําเสนอซื้อที่ดีที่สุด หมายถึง คําเสนอซื้อในราคาที่สูงที่สุด สวนคําเสนอขายที่ดีที่สุด หมายถึง คําเสนอ

ขายในราคาที่ต่ําที่สุด ดังนั้นคําสั่งซื้อหรือคําสั่งขายที่สงเขามาในระบบจะไดรับการจับคูตามลําดับราคากอน หากมี
หลายคําสั่งที่มีราคาเดียวกัน ระบบก็จะเรียงลําดับตามเวลากอน – หลังที่มีการสงคําสั่งเขามา 

สําหรับคําสั่งซื้อหรือขายที่สงเขาระบบนั้น หากยังไมไดรับการจบัคูก็ยังคงคางอยูในระบบจนกวาจะมีการ
ยกเลิกหรือเมื่อสิ้นสุดวันทําการซื้อขาย คําสั่งซื้อหรือขายที่สงเขาระบบและคางอยูก็จะถูกยกเลิกไป

174ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, ลงทุนอยาไรใน AFET, หนา 47.
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ของประเภทสินคาอางอิงภายในตลาด การมีอยูของสินคาอางอิงในขณะทําการซื้อขาย เนื่องจาก 

Bursa suq al-sila’ (BSAS) นั้นตองเปนเจาของสินคานั้นในขณะทําการซื้อขาย เพราะเปนไปตามการ

ซื้อขายสินคาตามหลักการมุรอบบะฮะฮ แตสําหรับผูที่เขามาซื้อขายลวงหนาใน AFET ไมจําเปนตองมี

สินคาอยูในมือ เนื่องจากเปนการซื้อขายลวงหนาจึงยังไมมีการสงมอบรับมอบกันทันที ถาผูซื้อและ

ผูขายลวงหนาไมตองการสงมอบหรือรับมอบสินคาจริงก็ใหทําการปดสถานะของสัญญาลวงหนาที่

ตนเองถือครองอยูกอนที่จะครบกําหนดสงมอบรับมอบมิฉะนั้นเมื่อพนวันซื้อขายสุดทาย ทั้งผูซื้อและ

ผูขายที่ยังมีสถานะการถือครองอยูจะตองเขาสูกระบวนการสงมอบรับมอบสินคาจริงตอไป175

จากการเปรียบเทียบความเหมือนและแตกตางของระบบโครงสรางตลาด

ของทั้ง Bursa suq al-sila’ ของประเทศมาเลเซีย และโครงสรางของตลาดซื้อขายสินคาเกษตร

ลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET) พบวาหากมีการดําเนินธุรกรรมการซื้อขายมุรอบบะฮะฮสินคาโภค

ภัณฑ (commodity murabaha)  ภายในประเทศไทย ผูเขียนเห็นวาในขั้นตนควรมีการดําเนินการ

ซื้อขายผานระบบตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET) เนื่องจากเปนตลาดที่มี

การดําเนินงานอยางเปนระบบ มีการกํากับดูแลดวยหลักเกณฑและกฎระเบียบของตลาดสินคาเกษตร

ลวงหนาอยางชัดเจน อีกทั้งยังเปนการชวยเพิ่มโอกาสและพัฒนารูปแบบการลงทุนที่สอดคลองกับ

หลักศาสนาอิสลาม และสงเสริมการซื้อขายสินคาเกษตรของไทยอีกดวย

5.1.3 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Istisna) ภายในประเทศ

ไทย

5.1.3.1 ความสอดคลองระหวางการแบงประเภทเอกเทศสัญญาตามหลักการทํา

คําสั่ง ซื้อ (Istisna) ตามหลักศาสนาอิสลามและเอกเทศสัญญาตามหลักกฎหมายของไทย

ดังที่ไดกลาวไปแลวในบทที่ 4 เรื่องสภาพและปญหาของการระดมทุนผานตราสาร  

ศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Istisna) วาการระดมทุนในตราสารศุกูกนั้น จําเปนตอง

มีธุรกรรมอางอิงที่สอดคลองตามหลักศาสนาอิสลามรองรับ ซึ่งสัญญาที่สอดคลองกับหลักการทาง

                                                  
175 ตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย, คําถามที่พบบอย[ออนไลน], 20 มิถุนายน 2554. 

แหลงที่มา http://www.afet.or.th/v081/thai/learning/faq.php
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ศาสนาอิสลามแตละประเภทนั้นมีลักษณะคลายคลึงกับเอกเทศสัญญาของไทย ดังนั้น การระดมทุนใน

ตราสารศุกูกภายในประเทศไทยจึงตองมีการนําสัญญาตามหลักการทางศาสนาอิสลามมาใชวิเคราะห

เคียงคูกับหลักสัญญาของไทย เพื่อจะใชบังคับใหสอดคลองกับวัตถุประสงคของการระดมทุนที่

สอดคลองกับหลักการทางศาสนาอิสลามภายในประเทศไทย และเพื่อใหความชอบดวยหลักการทาง

ศาสนาอิสลามและความชอบดวยหลักกฎหมายสัญญาของไทยเกิดขึ้นไปพรอมๆ กัน กอใหเกิด

ประเด็นทางกฎหมายที่ตองทําการวิเคราะหวาแทจริงแลว สัญญาการทําคําสั่งซื้อ (Istisna) นั้นเปน

สัญญาประเภทใดตามหลักกฎหมายเอกเทศสัญญาของไทย 

เนื่องจากสัญญาการทําคําสั่งซื้อ (Istisna) มีลักษณะคลายคลึงกับสัญญาของไทย 2 

สัญญา อันไดแก สัญญาซื้อขาย และสัญญาจางทําของ และเนื่องจากผลของสัญญาทั้งสองสัญญานั้น

แตกตางกัน สัญญาที่คูสัญญาไดมีการทําขึ้นนั้นจะเปนสัญญาใดยอมที่จะกระทบตอสิทธิ หนาที่ และ

ความรับผิดของคูสัญญาเปนอยางมาก ไมวาจะเปนเรื่องแบบของสัญญา และหลักฐานในการฟองรอง 

การโอนกรรมสิทธิ์ของทรัพยสินที่ไดมีการทําขึ้น การรับบาปเคราะหในภัยพิบัติในทรัพยสิน อายุความ

ในการฟองรอง ภาระทางภาษี และการเลิกสัญญา 

เพราะเหตุที่การแบงประเภทของสัญญาการทําคําสั่งซื้อ (Istisna) ตามหลักการทาง

ศาสนาอิสลาม ไดจัดประเภทของสัญญาดังกลาวในหมวดของสัญญาซื้อขาย โดยการทําคําสั่งซื้อสินคา

ในอนาคตตามหลักการอีสทีสนานั้นเปนการซื้อทรัพยสินตามการสั่งซื้อ และการสงมอบจะเกิดขึ้นใน

อนาคต การซื้อขายลักษณะนี้ผูซื้อจะกําหนดใหผูขายหรือผูรับจาง (ผลิตหรือทําของ) สงมอบทรัพยสิน

ที่ตองผลิตหรือจัดทําตามรูปแบบและลักษณะที่ระบุในสัญญา โดยที่ราคาซื้อขายเปนไปตามที่ตกลงกัน 

สวนการชําระราคาอาจลาชาออกไปตามงวดงานก็ได จัดเปนการซื้อขายลวงหนาประเภทหนึ่งที่ไดรับ

การผอนผันที่อนุญาตใหใชได เนื่องจากการหลักการซื้อขายของอิสลามนั้นมีเงื่อนไขวาตองทําการซื้อ

ขายสินคาที่มีอยู ในขณะทําการซื้อขายสินคา ซึ่งการซื้อขายตามหลักการอีสทีสนานั้นจะชอบดวย

หลัการทางศาสนาไดโดยการกําหนดราคาที่แนนอน และลักษณะของสินคาที่ตกลงกันระหวาง

คูสัญญาทั้งสองฝาย176

                                                  
176 Muhammad Taqi Usmani, An Introduction to Islamic finance, p. 195.
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แตเมื่อพิจารณาตัวอยางโครงสรางธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อตามหลักการอีสทีสนา ไม

วาจะเปนโครงสรางการจัดหาเงินทุนที่สถาบันการเงินอิสลามใชภายในตลาดเงินอิสลามของไทย หรือ 

ตัวอยางโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อตามหลักการอีสทีสนาของตางประเทศ

ประกอบกับหลักกฎหมายเอกเทศสัญญาของไทย พบวาสัญญาการทําคําสั่งซื้อ (Istisna) ตามหลักการ

อีสทีสนามีความคลายคลึงกับทั้งสัญญาซื้อขาย และสัญญาจางทําของ กลาวคือ ตามหลักของสัญญา

ซื้อขายของตามบทบัญญัติมาตรา 453 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย บัญญัติไววา

“อันการซื้อขายนั้น คือสัญญาซึ่งบุคคลฝายหนึ่ง เรียกวาผูขาย โอนกรรมสิทธิ์แหง

ทรัพยสินใหแกบุคคลอีกฝายหนึ่ง เรียกวาผูซื้อ และผูซอตกลงวาจะใชราคาทรัพยสินนั้นใหแกผูขาย”

โดยสัญญาซื้อขายนั้นมีวัตถุประสงคที่สําคัญ คือ การโอนกรรมสิทธิ์ในวัตถุหรือ

ทรัพยสินจากผูขายไปยังผูซื้อ อันเปนการทําใหผูซื้อไดรับทรัพยสิทธิ หรือทรงกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน

นั้น ซึ่งมีผลตามกฎหมายที่จะใชยันแกบุคคลภายนอกทุกๆ คนในสังคม177 โดยวัตถุของสัญญาซื้อขาย

ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย คือ สิ่งที่คูสัญญาสามารถนํามาเปนวัตถุแหงสัญญาได คือ 

“ทรัพยสิน” เนื่องจากตัวบทมาตรา 453 ไดบัญญัติถึงคําวา“ทรัพยสิน” ไวถึง 2 ครั้ง ดังนั้น วัตถุแหง

สัญญาซื้อขายจึงอาจจะเปนทรัพย และสิ่งที่ไมมีรูปราง แตอาจมีราคาและถือเอาได178 เนื่องจาก

สัญญาซื้อขายเปนทั้งสัญญาตางตอบแทนและเปนสัญญาที่มีคาตอบแทนโดยผูซื้อมีหนาที่จะตองชําระ

ราคาใหแกผูขายเปนการตอบแทนใหแกผูขายที่ไดโอนกรรมสิทธิ์ใหแกผูซื้อ เพราะมิฉะนั้นสัญญา

ดังกลาวอาจจะเปนเรื่องสัญญาให โดยสัญญาดังกลาวตองชําระกันเปนเงินเสมอ179 จะชําระเปนสิ่งอื่น

ไมได เพราะจะทําใหสัญญาดังกลาวนั้นกลายเปนสัญญาแลกเปลี่ยน การชําระเงินดังกลาวจะชําระเปน

เงินไทยหรือเงินตราตางประเทศก็ไดแลวแตจะตกลงกัน แตไมไดหมายความถึงเงินเหรียญสมัยกอนหา

                                                  
177 จิ๊ด เศรษฐบุตร, หลักกฎหมายแพงลักษณะนิติกรรมและหนี้ (กรุงเทพมหานคร : 

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร,2524), หนา 14.
178 ไผทชิต เอกจริยกร, คําอธิบาย ซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให, (กรุงเทพมหานคร : วิญูชน, 2554), หนา 52.
179 เดือน จิตรกร, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยเอกเทศสัญญา (ซื้อขาย แลกเปลี่ยน 

ให เชาทรัพย เชาซื้อ)(พระนคร : โรงพิมพมงคลการพิมพ,2510), หนา 4.



213

ไดยาก180 และราคานี้จะตกลงกันใหใชในภายหลังก็ได181 ซึ่งคลายคลึงกับธุรกรรมอางอิงตามหลักอิส

ทีสนาในเรื่องที่ผูระดมทุน (ผูกอสราง) จะเปนผูรับโอนกรรมสิทธิ์ของสิ่งที่กอสรางหรือผลิตที่จะถูก

สรางขึ้นในอนาคตจาก SPV สําหรับกฎหมายไทยนั้นประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยไมไดบัญญัติ

ไวโดยชัดเจนวาการซื้อขายทรัพยสินในอนาคตนั้นทําไดหรือไม ในเรื่องนี้ไดมีการอธิบายวาโดยปกติ

ทรัพยที่ซื้อขายตองเปนทรัพยที่มีตัวตนอยูในขณะที่ตกลงซื้อขายกัน แตคูสัญญาอาจตกลงซื้อขาย

ทรัพยที่จะมีขึ้นในอนาคตก็ได....182 สัญญาซื้อขายทรัพยสินในอนาคตนั้นเรียกวา สัญญาจะซื้อจะขาย 

หรือสัญญาซื้อขายมีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาบังคับไว ซึ่งกรรมสิทธในทรัพยสินยังไมโอนไปจนกวาการจะ

เปนไปตามเงื่อนไข หรือถึงกําหนดเงื่อนเวลานั้น ตามความที่ปรากฏในบทบัญญัติประมวลกฎหมาย

แพงและพาณิชยมาตรา 459183 อีกทั้งยังมีคําพิพากษาศาลฎีกาที่กลาวถึงกรณีการทําสัญญาซื้อขายใน

ขณะที่ทรัพยนั้นยังไมเกิดขึ้น โดยปรากฏในคําพิพากษาฎีกาที่ 9/2504 

คําพิพากษาฎีกาที่ 9/2504 

ตกลงซื้อผลลําไยในสวนขณะลําไยกําลังออกดอก โดยชําระราคากันบางสวนแลว 

และใหผูซื้อเปนผูครอบครองดูแลรักษาตนลําไยเอง ผลไดเสียเปนของผูซื้อ ถาเกิดเสียหายอยางใด 

ผูขายไมตองคืนเงิน ถาไดผลมากก็เปนของผูซื้อฝายเดียว เปนการเสี่ยงโชคโดยคํานวณจากดอกลําไย

และสุดแตดินฟาอากาศจะอํานวยให ดังนี้ถือวาคูสัญญาไดตกลงซื้อขายกันแนนอนแลว โดยคํานวณ

จากดอกลําไยเปนหลัก ตอมาถาตนลําไยถูกพายุพัดหักหมด ผูซื้อจะเรียกเงินคืนจากผูขายมิได

                                                  
180 หยุด แสงอุทัย, แนวคําถามตอบประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยการซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให, 

(นครหลวง : น่ําเซียการพิมพ,2515), หนา 2.
181 ปรีชา สุมาวงศ, คําอธิบายลักษณะวิชากฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให

(กรุงเทพมหานคร : เนติบัณฑิตยสภา 2520), หนา 41.
182 ขุนประเสริฐศุภมาตรา, หลักกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวย ซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให เชาทรัพย เชา

ซื้อ จางแรงงาน จางทําของ รับขน(พระนคร : โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร,2499), หนา 84.
183 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 459 ถาสัญญาซื้อขายมีเงื่อนไข หรือเงื่อนเวลาบังคับไวทานวากรรมสิทธิ์ในทรัพยสินยังไมโอนไป

จนกวาการจะไดเปนไปตามเงื่อนไขหรือถึงกําหนดเงื่อนเวลานั้น
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นอกจากธุรกรรมอางอิงตามหลักการอิสทีสนาจะมีความคลายคลึงกับสัญญาซื้อขาย

แลว ธุรกรรมอางอิงตามหลักการอิสทีสนายังมีความคลายคลึงกับลักษณะของสัญญาจางทําของอีก

ดวย ดังที่ปรากฎตามบทบัญญัติมาตรา 587 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย บัญญัติไววา

“อันวาจางทําของนั้น คือสัญญาซึ่งบุคคลคนหนึ่งเรียกวาผูรับจาง ตกลงจะทําการ

งานสิ่งใดสิ่งหนึ่งจนสําเร็จใหแกบุคคลอีกคนหนึ่ง เรียกวาผูวาจาง และผูวาจางตกลงจะใหสินจางเพื่อ

ผลสําเร็จแหงการที่ทํานั้น”

โดยสัญญาจางทําของมีวัตถุประสงคที่สําคัญ คือ การที่ผูรับจางตกลงจะทําการงาน

สิ่งใดสิ่งหนึ่งใหแกผูวาจางจนเปนผลสําเร็จ และผูวาจางตกลงจะใหสินจางเพื่อผลสําเร็จของการ

ทํางานนั้น ผูวาจางมิไดตองการเฉพาะแรงงานของผูรับจางแตเพียงอยางเดียวดังเชนนายจางตาม

สัญญาจางแรงงาน184แตการกระทํางานจนเปนผลสําเร็จจึงเปนวัตถุประสงคของสัญญาจางทําของ 

และในขณะเดียวกันผูวาจางก็ไมมีอํานาจบังคับบัญชาอยางเชนกรณีสัญญาจางแรงงาน แตผูวาจางนั้น

มีเพียงสิทธิในการตรวจตราการงานตามสัญญาดังปรากฏในความตามมาตรา 592185ประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชยเทานั้น สําหรับความสําเร็จของสัญญาจางทําของนั้นอาจกอใหเกิดวัตถุมี

รูปรางอยางใดอยางหนึ่งขึ้น หรือการดัดแปลง ตอเติม หรือซอมแซมวัตถุที่มีอยูแลว หรือไมเกิดเปน

วัตถุใด ๆ จึงอาจสรุปไดวา สัญญาจางทําของนั้นอาจมีทรัพยสินอันเปนผลสําเร็จของการงานเขามา

เกี่ยวของในสัญญาหรือไมก็ได อีกทั้งในเรื่องสัญญาจางทําของนั้นเปนสัญญาที่กฎหมายไมไดมีการ

กําหนดแบบหรือหลักฐานในการฟองรองบังคับคดีไว ดังนั้น สัญญาจางทําของอาจเกิดขึ้นไดโดยการ

ตกลงกันดวยวาจา ไมจําเปนตองทําเปนลายลักษณอักษรก็สามารถบังคับระหวางคูสัญญาดวยกันได

ประเด็นสําคัญในสัญญาจางทําของ คือ เครื่องมือที่ใชในการทํางานใหสําเร็จและ

สัมภาระที่ใชในการทํางาน สําหรับเครื่องมือที่ใชในการทํางานใหสําเร็จนั้น ตามหลักของสัญญาจางทํา

                                                  
184 ไผทชิต เอกจริยกร, คําอธิบายกฎหมายจางแรงงาน จางทําของ รับขน,(กรุงเทพมหานคร : วิญูชน 

,2548),หนา 130.
185ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 592 ผูรับจางจําตองยอมใหผูวาจางหรือตัวแทนของผูวาจางตรวจตราการงานไดตลอดเวลาที่ทํา

อยูนั้น
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ของนั้นเครื่องมือตางๆ สําหรับใชทําการงานใหสําเร็จนั้นผูรับจางเปนผูจัดหา ดังปรากฏในบทบัญญัติ

มาตรา 588186ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย สวนกรณีสัมภาระที่ใชในการทํางานนั้น เปนสิ่งที่

แตกตางจากเครื่องมือที่ใชในการทํางานใหสําเร็จ กลาวคือ “สัมภาระ” คือ ตัวเนื้อหาแหงงานนั้น เชน 

จางสรางบาน สัมภาระ คือ ไม ปูน อิฐ หิน เปนตน187 อาจกลาวไดวาสัมภาระ คือ สิ่งที่นํามาประกอบ

ขึ้นเปนทรัพยสินนั่นเอง ซึ่งในกรณีสัญญาจางทําของที่กอใหเกิดทรัพยสินขึ้นมาใหมนั้น สัมภาระ

นับเปนองคประกอบที่สําคัญของสัญญาจางทําของดังกลาวดวย

ประการตอมาซึ่งนับวาเกี่ยวของกับประเด็นธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อตามหลักการอีส

ทีสนาโดยตรง คือ ความรับผิดในความชํารุดบกพรองของสัญญา กลาวคือ เนื่องจากสัญญาจางทําของ

ในบางกรณีนั้นมีการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินซึ่งเปนผลสําเร็จของงานในสัญญาจางทําของดวย อีก

ทั้งประกอบกับกรณีที่ผูรับจางนั้นเปนผูจัดหาสัมภาระในการประกอบการงานนั้นอีกดวย ซึ่งทําให

สัมภาระที่จัดหามานั้นอาจสงผลตอความสําเร็จของงาน ดังนั้น ผูรับจางจึงตองรับผิดชอบทั้งงานที่ตน

ไดกระทําและสัมภาระที่ตนจัดหาดวย ซึ่งประเด็นนี้เองที่ทําใหสัญญาจางทําของที่ผูรับจางนั้นเปนผู

จัดหาสัมภาระมีลักษณะคลายคลึงกับสัญญาซื้อขายในอนาคตมาก 

ดังที่ไดกลาวไวในขางตนวาผลของเอกเทศสัญญาของไทยทั้งสองสัญญาระหวาง

สัญญาซื้อขายและสัญญาจางทําของนั้นแตกตางกัน สัญญาที่คูสัญญาไดมีการทําขึ้นนั้นจะเปนสัญญา

ใดจะกระทบตอสิทธิ หนาที่ และความรับผิดของคูสัญญาเปนอยางมาก ซึ่งแนวความคิดในการแยก

ความแตกตางทางกฎหมายระหวางสัญญาซื้อขายและสัญญาจางทําของในกฎหมายไทยนั้นมักจะอยู

ในขั้นตอนของชั้นศาลวาสัญญาใดเปนสัญญาซื้อขาย หรือสัญญาใดเปนสัญญาจางทําของ โดยมักเปน

การโตแยงในประเด็นเรื่องภาระทางภาษี ในอดีตมีความแตกตางกันมาก จึงนํามาสูการวินิจฉัย

ประเภทของสัญญาดังกลาว โดยสามารถแบงกลุมคําพิพากษาฎีกาออกเปน 3 กรณีหลัก คือ กลุมคํา

พิพากษาฎีกาที่วินิจฉัยวาเปนสัญญาซื้อขาย กลุมคําพิพากษาฎีกาที่วินิจฉัยวาเปนสัญญาจางทําของ 

                                                  
186 มาตรา 588 เครื่องมือตาง ๆ สําหรับใชทําการงานใหสําเร็จนั้นผูรับจางเปนผูจัดหา
187 จักรพงษ เล็กสกุลไชย, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย วาดวยตัวแทน นายหนา จางทํา

ของ รับขน(กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพนิติธรรม,2547), หนา 103 -104.
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และกลุมคําพิพากษาฎีกาวินิจฉัยวาเปนทั้งสัญญาซื้อขายและสัญญาจางทําของภายใตสัญญาฉบับ

เดียวกัน

(1) กลุมคําพิพากษาฎีกาที่วินิจฉัยวาเปนสัญญาซื้อขาย

คําพิพากษาฎีกาที2่58/2530

ขอแตกตางระหวางการซื้อขายและการรับจางทําของนั้นหาไดอยูที่เจตนาและกิริยา

ที่ประพฤติตอกันแตประการเดียวไม แตความสําคัญอยูที่จะตองพิจารณาวาสัมภาระกับงานที่รับทําจน

สําเร็จนั้นสิ่งไหนสําคัญกวากัน ถาการงานที่รับทําสําเร็จสําคัญกวาสัมภาระก็เปนการรับจางทําของ แต

ถาไมสําคัญกวาก็เปนการซื้อขาย

การผลิตอิฐทนไฟไมวาจะเปนการผลิตตามแบบมาตรฐานหรือผลิตตามคําสั่งเปนการ

เฉพาะรายของโจทกนั้น วัตถุดิบหรือสัมภาระที่ใชในการทําอิฐทนไฟไดแก บลอกไซด ชามอส อลูมินา 

ดินทนไฟ นํามาผสมกันเติมดวยสารเคมี แลวนําไปอัดเปนรูปแบบตางๆ จากนั้นจึงนําไปเผาไฟ อิฐทน

ไฟที่ผลิตไดหาไดมีความสําคัญไปกวาสัมภาระหรือวัตถุดิบที่นํามาใชในการผลิตไม การผลิตอิฐทนไฟ

ตามคําสั่งเฉพาะรายของลูกคาจึงหาใชเปนการรับจางทําของไม แตเปนการผลิตและจําหนายอิฐทนไฟ

เชนเดียวกับอิฐทนไฟแบบมาตรฐาน รายรับที่ไดจากการผลิต และจําหนายอิฐทนไฟ ตามคําสั่งของ

ลูกคาเปนการเฉพาะรายจึงตองเสียภาษีการคาในประเภทการคา 1 การขายของ ชนิด 1 (ก) ตาม

บัญชีอัตราภาษีการคาในอัตรารอยละ 7 เชนเดียวกับการผลิตและจําหนายอิฐทนไฟแบบมาตรฐาน จะ

นํามาแยกเสียภาษีการคาในประเภทการคา 4 การรับจางทําของ ชนิด 1 (ฉ) ในอัตรารอยละ 2 หาได

ไม

คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 265/2521

โจทกจําหนายรองเทาโดยผลิตเองบาง สั่งซื้อรองเทาสําเร็จรูปจากตางประเทศบาง 

และสั่งทําจากรานตางๆ ในประเทศบางนิติสัมพันธระหวางโจทกกับรานผูทํารองเทาสําหรับรองเทาที่

ทําในประเทศจะเขาลักษณะสัญญาประเภทใดก็ยอมตองดูเจตนาและกริยาของคูกรณีที่ประพฤติตอ

กัน เมื่อไดความวาโจทกกับรานผูทํารองเทาตกลงกันเปนเรื่องซื้อขายและปรากฏดวยวาผูทํารองเทา
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เหลานั้นไดยื่นรายรับแสดงการชําระภาษีการคา ในฐานะผูผลิตตอกรมสรรพากร และชําระคาภาษีไป

แลวจึงสนับสนุนใหเห็นเจตนาของโจทกกับรานเหลานั้นวามุงที่จะกอนิติสัมพันธกันในทางซื้อขาย มิใช

เรื่องเจตนาจางทําของ สวนที่มีขอตกลงใหรานผูทํารองเทาตองทํารองเทาตามชนิดขนาด ลักษณะ 

แบบ และวัสดุที่โจทกกําหนดจะผลิตออกจําหนายแกผูอื่นไมได รานผูทํารองเทาตองประทับตรา

เครื่องหมายการคาของโจทกบนรองเทา และหีบหอและตองยินยอมใหโจทกเขาไปตรวจการผลิต

รองเทาก็เปนเงื่อนไขที่คูสัญญาซื้อขายอาจตกลงกําหนดเปนขอบังคับกันได ตามพาณิชโยบายของทั้ง

สองฝายหาทําใหเจตนาของคูสัญญาแปรเปลี่ยนไปไม เมื่อโจทกเปนผูซื้อรองเทาดังกลาวไมใชผูผลิต

โจทกก็ไมตองเสียภาษีการคาในฐานะผูผลิตรองเทานั้น

การที่กรมสรรพากรประเมินเรียกเก็บภาษีการคาจากโจทกและโจทกไดชําระไปตาม

การประเมินนั้น ไมใชเรื่องกรมสรรพากรไดทรัพยสิ่งใดโดยปราศจากมูลอันจะอางกฎหมายได กรณีไม

ตองหามฟองเมื่อพน 1 ปตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 419 และเมื่อโจทกชําระคา

ภาษีอากรตามกฎหมายแลว โจทกยังมีสิทธิอุทธรณวาการประเมินไมถูกตองถาหากกรมสรรพากรไมมี

สิทธิเรียกเก็บตามกฎหมายก็ตองคืนใหโจทกโดยเฉพาะคดีนี้กรมสรรพากรเคยยอมคืนเงินที่โจทกฟอง

เรียกคืนใหโจทกแลวโดยยอมใหหักเอาจากเงินคาภาษี ที่โจทกตองชําระแกกรมสรรพากร ดังนี้

กรมสรรพากรจะอางวาไดครอบครองเงินคาภาษีที่โจทกชําระไปอยางเปนเจาของมาเกินกวา 5 ป 

ยอมไดกรรมสิทธิ์นั้น ยอมรับฟงไมได

คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 2169/2534

การซื้อขายสินคานั้นผูขายไมจําเปนตองทําสินคาสําเร็จไวลวงหนาเสมอไปตอง

คํานึงถึงคุณลักษณะพิเศษของสินคาที่จะขายดวยโจทกทั้งสองประกอบธุรกิจคอนกรีตผสมเสร็จไมอาจ

ผสมคอนกรีตไวกอนได เพราะหากไมมีผูใดซื้อภายใน 1 ชั่วโมง คอนกรีตผสมเสร็จที่ทําไวจะแข็งตัวไม

อาจนําไปใชงานได สินคาชนิดนี้จําเปนตองขายตามคําสั่งของลูกคาแตละรายไปนอกจากนี้ทั้งลูกคา

ของโจทกที่ 1 กับโจทกที่ 1 และโจทกที่ 2 กับโจทกที่ 1 ตางมีเจตนาจะมุงใหมีการโอนกรรมสิทธิ์ใน

ทรัพยเพื่อตอบแทนการใชราคา มิไดหวังผลสําเร็จในการงานเปนสาระสําคัญ งานที่โจทกทั้งสองรับทํา

จนสําเร็จมิไดสําคัญไปกวาสัมภาระหรือสวนผสมที่นํามาใชในการผลิตคอนกรีตผสมเสร็จโจทกทั้งสอง

ประกอบธุรกิจเปนการทั่วไปเปนปกติธุระมิใชเปนการครั้งคราวแมลูกคาจะเปนผูกําหนดอัตราสวน
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หรือสูตรในการผสมคอนกรีตผสมเสร็จตามที่ลูกคาตองการหรือมีการกําหนดรวมคาขนสงและกําหนด

อัตราคาจอดรถคอยการเทคอนกรีตลงไวดวย ก็เปนการกําหนดรายละเอียดไวเปนเงื่อนไขในการรับซื้อ 

เขาลักษณะเปนสัญญาซื้อขาย หาใชสัญญาจางทําของไมโจทกทั้งสองจึงมิใชผูประกอบการคาที่มี

หนาที่เสียภาษีการคาทายหมวด 4 ลักษณะ 2 แหงประมวลรัษฎากร

(2) กลุมคําพิพากษาฎีกาที่วินิจฉัยวาเปนสัญญาจางทําของ

คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 2755/2534

การที่ ป. กรรมการของโจทกลงลายมือชื่อในคําอุทธรณที่อุทธรณตอคณะกรรมการ

พิจารณาอุทธรณเพียงคนเดียวโดยมิไดประทับตราบริษัทโจทก เปนการกระทําภายในขอบ

วัตถุประสงคของโจทก โจทกก็ไดยอมรับเอาผลของการกระทํานั้น ถือไดวาเปนการใหสัตยาบันแกการ

ยื่นอุทธรณของโจทกตอคณะกรรมการพิจารณาอุทธรณและคณะกรรมการพิจารณาอุทธรณของ

จําเลยก็ไดยอมรับคําอุทธรณที่  ป . ทําไปวาเปนอุทธรณของโจทก ถือวาโจทกไดอุทธรณตอ

คณะกรรมการพิจารณาอุทธรณแลว จึงมีอํานาจฟอง การที่โจทกเพียงแตใชแรงงานและเครื่องมือ

เครื่องใชของโจทกผลิตสบูขึ้นมาตามสูตรและสวนผสมที่ผูวาจางกําหนด โดยผูวาจางเปนผูจัดหา

สัมภาระทั้งหมดที่ใชในการผลิต ยอมแสดงวาผูวาจางหวังผลสําเร็จแหงการงานที่จางเปนสําคัญ และ

เปนที่เห็นไดวาสบูที่โจทกผลิตขึ้นนั้นตกเปนกรรมสิทธิ์ของผูวาจางมาแตแรก เงินที่ผูวาจางจายให

โจทกจึงมิใชคาตอบแทนการโอนกรรมสิทธิ์ในสบูที่โจทกผลิตขึ้น แตเปนเงินสินจางหรือคาตอบแทนใน

การที่โจทกผลิตสบูใหตามที่วาจาง นอกจากนี้ยังปรากฏดวยวาผูวาจางไดเสียภาษีการคาในฐานะ

ผูผลิตใหแกจําเลยไวแลว กรณีจึงมิใชการขายของแตเปนการรับจางทําของจะตองเสียภาษีการคาใน

ประเภทการคา 4 การรับจางทําของชนิด 1(ฉ) ในฐานะผูรับจาง

คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 2134/2537

สัญญาขอ 3.2 ระบุหนาที่ของโจทกวา โจทกมีหนาที่จัดหาแรงงาน วัสดุเครื่องมือ

เครื่องใชทั้งหมดและปฏิบัติงานทั้งสิ้นกับขอ 3.3 ระบุวาการไฟฟามีหนาที่จายคาจางแรงงาน วัสดุ

เครื่องมือเครื่องใชและงานที่โจทกทําไป ดังนี้ ขอสัญญาดังกลาวเปนสัญญาจางทําของตามประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 587 สวนการที่โจทกที่ประเทศอินเดียมีโรงงานผลิตเสาไฟฟาแรงสูง
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จําหนายทั่วโลกนั้น ก็มิไดหมายความวาผูผลิตสินคาจําหนายจะรับจางทําของดวยไมได และขอที่

ปรากฏวาการสงเสาไฟฟาแรงสูงมายังประเทศไทย การไฟฟาจะเปนผูขอเปดเลตเตอรออฟเครดิตและ

ดําเนินการตาง ๆ เชนเดียวกับผูซื้อนั้น ก็ปรากฏวาคาเสาไฟฟาแรงสูงและวัสดุอุปกรณในการกอสราง

ครั้งนี้ การไฟฟาจะจายจากเงินที่กูจากธนาคารโลกโดยใหธนาคารโลกสงเงินไปใหโจทกโดยตรงที่

ประเทศอินเดีย ฉะนั้น วิธีการปฏิบัติดังกลาวนาจะเพื่อใหสามารถแยกราคาคาเสาไฟฟาแรงสูงและ

วัสดุอุปกรณออกไปไดและเพื่อความสะดวกเทานั้น หาทําใหสัญญารายพิพาทเปนสัญญาซื้อขาย

รวมอยูกับสัญญาจางทําของไม การที่เจาพนักงานประเมินไดประเมินภาษีการคาโดยนําเงินคา

เสาไฟฟาแรงสูงและวัสดุอุปกรณมารวมเปนคาจางหรือรายรับจากการคาประเภท 4 ชนิด 1(ค) การ

ปลูกสรางหรือการกอสรางทุกชนิดตามบัญชีอัตราภาษีการคา ในประมวลรัษฎากร จึงชอบแลว เมื่อ

โจทกจัดตั้งสาขาขึ้นในประเทศไทยเพื่อดําเนินการตามสัญญาจางทําของก็เทากับวา โจทกเปน

ผูดําเนินการรับจางทําของในประเทศไทย วัสดุที่โจทกสงเขามาในประเทศไทยจึงเปนสัมภาระที่โจทก

จัดหามาเพื่อการรับจางทําของของโจทก คาเสาไฟฟาแรงสูงและวัสดุอุปกรณดังกลาวจึงเปนรายได

จากกิจการหรือเนื่องจากกิจการในประเทศไทยของโจทก ตามความหมายของประมวลรัษฎากร

มาตรา 65 สวนที่การนําเสาไฟฟาแรงสูงและวัสดุอุปกรณตางๆ เขามาไดกระทําโดยการไฟฟาสั่งซื้อ 

และการจายเงินก็ไดใหธนาคารโลกจายเงินใหแกโจทกที่ประเทศอินเดียโดยตรง ก็เปนเพราะการไฟฟา

ไดกูเงินจากธนาคารโลกมาจายเปนคาเสาไฟฟาแรงสูงและวัสดุอุปกรณ วิธีการไดวัสดุมาดังกลาวจึง

เปนการกําหนดขึ้นเพื่อลดขั้นตอนและเพื่อความสะดวกบางอยางเทานั้น คาเสาไฟฟาแรงสูงและวัสดุ

อุปกรณจึงมิใชเงินที่การไฟฟาซื้อจากโจทกคาเสาไฟฟาแรงสูงและวัสดุอุปกรณดังกลาวก็ยอมรวมอยู

ในคาจางทําของของโจทกอันไดดําเนินการในประเทศไทยนั่นเอง เงินจํานวนนี้จึงเปนรายไดของโจทก

ที่จะตองนํามาคํานวณภาษีดวย มิใชนํามาคํานวณเฉพาะคาติดตั้งเสาไฟฟาแรงสูง เมื่อโจทกมิไดนําเงิน

จํานวนนี้มาคํานวณในการเสียภาษีดวยยอมเปนการไมถูกตอง เจาพนักงานประเมินจึงมีอํานาจ

ตรวจสอบภาษีและโจทกก็มิไดโตแยงในอุทธรณวาโจทกไดสงบัญชีและเอกสารประกอบการลงบัญชี

เพียงพอแลว จึงฟงไดวาโจทกมิไดสงบัญชีและเอกสารประกอบการลงบัญชีใหแกเจาพนักงานประเมิน

เพื่อหาตนทุนสินคา เจาพนักงานประเมินจึงมีอํานาจประเมินตามประมวลรัษฎากร มาตรา 71(1) การ

ประเมินจึงชอบแลว การที่เงินกําไรที่รวมอยูในคาเสาไฟฟาแรงสูง และวัสดุและอุปกรณที่ไดสงจาก

ธนาคารโลกซึ่งอยูตางประเทศไปยังประเทศอินเดียใหโจทกโดยตรง ก็เนื่องจากการไฟฟาไดกูยืมเงิน

จํานวนนี้จากธนาคารโลก การกระทําดังกลาวเปนไปเพื่อความสะดวกเทานั้นกรณีเทากับวา
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ธนาคารโลกไดสงเงินคาเสาไฟฟาแรงสูงและวัสดุอุปกรณมาใหการไฟฟาในประเทศไทย แลวการไฟฟา

ผูวาจางไดมอบเงินจํานวนดังกลาวใหสาขาโจทกในประเทศไทย และสาขาโจทกในประเทศไทยสงเงิน

ไปยังโจทกในประเทศอินเดียนั่นเอง สาขาโจทกในประเทศไทยก็คือตัวโจทก จึงเทากับวาโจทกเปนผู

สงหรือจําหนายเงินกําไรออกไปจากประเทศไทย กรณีตองตามประมวลรัษฎากร มาตรา 70 ทวิ ที่เจา

พนักงานประเมินไดประเมินใหโจทกเสียภาษีโดยคํานวณหากําไรจึงชอบแลว

3. กลุมคําพิพากษาฎีกาวินิจฉัยวาเปนทั้งสัญญาซื้อขายและสัญญาจางทําของ

ภายใตสัญญาฉบับเดียวกัน

คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 3049/2540

กรณีใดจะถือวารายรับใดเปนรายรับที่จะตองเสียภาษีการคาตามประเภทการคา 4 

การรับจางทําของ จะตองพิจารณาจากขอเท็จจริงเปนเรื่อง ๆ ไป เมื่อตามขอสัญญาพิพาทโจทกและ

ลูกคามุงประสงคถึงการซื้อขายลิฟท เครื่องปรับอากาศบันไดเลื่อน และการรับจางติดตั้งดวย โดยขอ

สัญญาไดระบุราคาคาลิฟท เครื่องปรับอากาศ หรือบันไดเลื่อน รวมภาษีขาเขาภาษีการคาและการ

ขนสงถึงสถานที่ติดตั้งเปนจํานวนเงินแยกตางหากจากราคาคาแรงงานติดตั้งพรอมทั้งวัสดุอุปกรณโดย

ที่สินคาลิฟท เครื่องปรับอากาศที่ทําสัญญาซื้อขายกันนั้นผูซื้อสามารถจางผูอื่นใหทําการติดตั้งได แต

เพื่อความสะดวกผูซื้อก็จะวาจางใหโจทกทําการติดตั้งไปในคราวเดียวกัน ซึ่งตามสัญญาซื้อขาย

นอกจากจะตกลงในเรื่องราคาสินคาไวแลว ก็จะทําการตกลงในเรื่องคาแรงงานในการติดตั้งพรอมทั้ง

วัสดุอุปกรณไวดวยในสัญญาฉบับเดียวกันแตจะแยกราคาสินคาและคาแรงงานพรอมทั้งวัสดุอุปกรณ

ออกตางหากจากกันอยางชัดเจน สัญญาเชนนี้ยอมทําไดเพราะไมขัดตอความสงบเรียบรอยและ

ศีลธรรมอันดีของประชาชนนอกจากนี้สัญญาดังกลาวโจทกไมไดทําการผลิตหรือทําวัตถุสิ่งใดขึ้นมา แต

วัตถุสิ่งของคือลิฟท เครื่องปรับอากาศหรือบันไดเลื่อนนั้น มีอยูสําเร็จรูปอยูแลว เพียงแตโจทกนํามา

ติดตั้งเทานั้น ทั้งขอตกลงในสัญญายังไดระบุเปนเงื่อนไขวาหากผูซื้อชําระราคาไมครบถวน สินคาลิฟท 

เครื่องปรับอากาศหรือบันไดเลื่อน ยังเปนกรรมสิทธิ์ของโจทกจนกวาผูซื้อจะชําระราคาคาสินคา

ครบถวนแลว ซึ่งแสดงวาคูสัญญามุงถึงการโอนกรรมสิทธิ์ของสินคาเพื่อตอบแทนการชําระราคาอัน

เปนลักษณะสําคัญของสัญญาซื้อขาย สัญญาพิพาท จึงมิใชเปนสัญญาจางทําของเพียงประการเดียว 

แตเปนสัญญาซื้อขายสวนหนึ่งและเปนสัญญาจางทําของสวนหนึ่งรวมอยูในสัญญาฉบับเดียวกัน การที่
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สินคาลิฟท เครื่องปรับอากาศ และบันไดเลื่อน โจทกไดเสียอากรขาเขาและภาษีการคาเมื่อขณะนํามา

ครบถวนแลว ตอมาโจทกนําสินคาดังกลาวไปขายยอมไมตองเสียภาษีการคาอีก การที่จําเลยประเมิน

เรียกเก็บภาษีการคาจากการขายสินคาดังกลาวจากโจทกอีกจึงเปนการเก็บภาษีซ้ําซอนไมเปนธรรมแก

โจทก สัญญาซื้อขายลิฟท เครื่องปรับอากาศ และบันไดเลื่อนพิพาทเปนสัญญาจางทําของเฉพาะ

คาแรงติดตั้งพรอมทั้งวัสดุอุปกรณหาใชสัญญาจางทําของทั้งฉบับ เมื่อสัญญาจางทําของเปนตราสารที่

ตองเสียอากรตามลักษณะแหงตราสาร 4แหงบัญชีอากรแสตมป โจทกจึงมีหนาที่ปดอากรแสตมป

เฉพาะสําหรับคาจางทําของเทานั้น สวนคาลิฟท เครื่องปรับอากาศและบันไดเลื่อน เปนสัญญาซื้อขาย 

จึงมิใชตราสารที่ตองปดอากรแสตมป ในป 2528 โจทกยื่นแบบแสดงรายการการคาโดยแสดงรายรับ

สําหรับเดือนกุมภาพันธ กรกฎาคม สิงหาคม กันยายนและธันวาคม ขาดไปเกินกวารอยละ 25 ของ

รายรับที่แสดงในแบบแสดงรายการการคาเปนเงิน 140,539,353.23 บาท และในป 2529 โจทกยื่น

แบบแสดงรายการการคาโดยแสดงรายรับสําหรับเดือนภาษีมกราคม กุมภาพันธ มีนาคม มิถุนายน 

กรกฎาคมตุลาคม พฤศจิกายน และธันวาคม ขาดไปเกินกวารอยละ 25ของรายรับที่แสดงในแบบ

แสดงรายการการคาเปนเงิน 105,746,724.30 บาท รายรับที่ขาดไปดังกลาวขางตนเปนรายรับ

เกี่ยวกับคาลิฟท คาเครื่องปรับอากาศ และบันไดเลื่อนดังนี้ เมื่อโจทกไมมีหนาที่ตองนํารายรับดังกลาว

มาเสียภาษีการคาโจทกจึงไมตองนํารายรับเกี่ยวกับคาลิฟทคาเครื่องปรับอากาศและบันไดเลื่อนมา

รวมคํานวณในการยื่นแบบแสดงรายการการคาอีก ดังนั้น จึงฟงไดวาในป 2528 และป 2529 สําหรับ

เดือนภาษีดังกลาว โจทกมิไดยื่นแบบแสดงรายการการคาโดยแสดงรายรับขาดไปเกินกวารอยละ 25

ของยอดรายรับที่แสดงใบแบบแสดงรายการการคาเจาพนักงานประเมินจึงตองทําการประเมินภายใน

กําหนดเวลา 5 ป นับแตวันสุดทายแหงกําหนดเวลายื่นแบบแสดงรายการการคาหรือวันที่ยื่นแบบ

แสดงรายการการคาแลวแตวันใดจะเปนวันหลังตามที่บัญญัติไวในประมวลรัษฎากร มาตรา 88 ทวิ 

(1) ที่ใชบังคับอยูในขณะนั้น แตปรากฏวาเจาพนักงานประเมินทําการประเมินและแจงการประเมิน

ภาษีการคาสําหรับป 2528 และป 2529 เมื่อวันที่ 30 มิถุนายน 2537 โจทกไดรับแจงเมื่อวันที่11 

กรกฎาคม 2537 จึงเกินกําหนดเวลา 5 ป การประเมินภาษีการคาดังกลาวจึงไมชอบดวยกฎหมาย

คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 4450/2542

การตีความในสัญญาจะตองพิจารณาถึงเจตนาอันแทจริงของคูสัญญาประกอบกับ

ถอยคําสํานวนในสัญญาดวย แมตามสัญญาระบุวาเปนสัญญาซื้อขายเครื่องชุมสายโทรศัพทและ
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อุปกรณพรอมทั้งการติดตั้ง แตในตัวสัญญามิไดระบุคาเครื่องชุมสายโทรศัพทและอุปกรณประกอบ

แยกออกตางหากจากราคาคาแรงงานติดตั้ง และใหถือวาภาคผนวกแนบทายสัญญาเปนสวนหนึ่งของ

สัญญาและไดกําหนดรายละเอียดราคาไวในภาคผนวกแลว แสดงวาคูสัญญาซื้อขายมีเจตนาที่จะแยก

คาเครื่องชุมสายโทรศัพทออกตางหากจากคาแรงงานติดตั้งและคาฝกอบรมตั้งแตการกําหนดราคา

และการชําระราคา สิทธิในทรัพยสินทางปญญาเกี่ยวกับซอฟทแวรเปนคนละประเภทกับกรรมสิทธิ์ใน

เครื่องชุมสายโทรศัพท กรรมสิทธิ์ในเครื่องชุมสายโทรศัพทเปนทรัพยสิทธิซึ่งมีวัตถุแหงสิทธิเปนตัว

ทรัพย สวนสิทธิในทรัพยสินทางปญญาวัตถุแหงสิทธิเปนสิทธิเด็ดขาดของผูสรางสรรคที่จะหวงกันมิให

ผูอื่นเขาใชสิทธิที่เจาของงานสรางสรรค หรือเจาของสิทธิมีอยูแตเพียงผูเดียว ดังนั้น ผู เปนเจาของ

กรรมสิทธิ์ในเครื่องชุมสายโทรศัพทกับซอฟทแวรซึ่งเปนชุดคําสั่งที่ใชกับเครื่องชุมสายโทรศัพท

สามารถทํางานไดตามโปรแกรมที่กําหนดไวอาจเปนคนละคนกันก็ได การที่คูสัญญาไดแยกราคาคา

เครื่องชุมสายโทรศัพทออกจากราคาคาแรงงานติดตั้งและคาฝกอบรมอยางชัดเจน แสดงวาเจตนาทํา

สัญญาซื้อขายเครื่องชุมสายโทรศัพทและอุปกรณประกอบ กับสัญญาจางทําของคือติดตั้งเครื่อง

ชุมสายโทรศัพทแยกตางหากจากกันเปนสองลักษณะสัญญาในฉบับเดียวกันเมื่อโจทกไดชําระภาษี

การคาในสวนของสัญญาจางทําของ จําเลยจึงไมมีอํานาจแจงใหโจทกเสียภาษีการคาอีก ตามประมวล

รัษฎากร ฯ มาตรา 107 วรรคหนึ่ง ผูมีหนาที่เสียภาษีอากรสามารถตกลงกับคูสัญญาอีกฝายหนึ่ง ซึ่ง

ไมมีหนาที่เสียอากรใหเสียอากรแทนตนได แมกฎหมายจะบัญญัติใหคูสัญญาตกลงกันใหอีกฝายหนึ่ง

เปนผูเสียอากรได แตในกรณีที่คูสัญญาอีกฝายหนึ่งซึ่งรับที่จะเสียอากรตามสัญญาไมยอมเสียอากรโดย

ปดแสตมปในตราสารหรือในสัญญาจําเลยก็ยังคงมีอํานาจประเมินเรียกเก็บคาอากรและคาเพิ่มอากร

จากผูมีหนาที่ตองเสียอากรตามประมวลรัษฎากร

เมื่อทําการวิเคราะหพบวาสัญญาซื้อขายและสัญญาจางทําของนั้นมีความแตกตาง

กันอยางมาก โดยสามารถความแตกตางระหวางสัญญาซื้อขายและสัญญาจางทําของออกเปน 7 

ประการ ดังนี้188

                                                  
188 เดโช ณ ถลาง, “ความแตกตางระหวางสัญญาซื้อขายและสัญญาจางทําของ,” (วิทยานิพนธนิติศาสตร

มหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร,2550),หนา 27-39.
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1 แบบของสัญญาและหลักฐานในการฟองรอง 

(ก) สัญญาซื้อขาย

มีการกําหนดแบบของนิติกรรมในสัญญาซื้อขายอสังหาริมทรัพยและ 

สังหาริมทรัพยชนิดพิเศษไวในมาตรา 456 วรรคหนึ่ง189 ผลของกฎหมายในมาตราดังกลาวคือ เมื่อ

การซื้อขายที่เปนอสังหาริมทรัพย หรือสังหาริมทรัพยชนิดพิเศษตองทําตามแบบแหงนิติกรรม โดยการ

ทําเปนหนังสือและจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่ ไมเชนนั้นสัญญาซื้อขายอสังหาริมทรัพยหรือ

สังหาริมทรัพยชนิดพิเศษจะเปนโมฆะ ตามมาตรา 152190 และในกรณีที่เปนสังหาริมทรัพยทั่วไป 

สําหรับการซื้อขายนั้นกฎหมายก็ไดมีการกําหนดเรื่องหลักฐานแหงการฟองรองโดยไดมีบทบัญญัติไว

ในมาตรา 456 วรรคสองและวรรคสาม จากบทบัญญัติของกฎหมายดังกลาว มีผลทําใหการซื้อขายที่มี

ราคาตั้งแตสองหมื่นบาทขึ้นไปตองมีหลักฐานเปนหนังสือ หรือมีการวางมัดจํา หรือมีการชําระหนี้

บางสวนถึงจะฟองรองหรือบังคับคดีใหอีกฝายตองรับผิดได

(ข) สัญญาจางทําของ

สัญญาจางทําของไมไดมีการกําหนดแบบของสัญญาและหลักฐานใน การ

ฟองรองบังคับคดีไว ผลก็คือเพียงการตกลงทําสัญญาดวยปากเปลาก็สามารถบังคับกันไดตามกฎหมาย

และแมวาจะมีการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินเชนเดียวกับการซื้อขายก็ตาม สัญญาจางทําของดังกลาว

ก็ไมอยูในบังคับดังเชนสัญญาซื้อขายทั้งในกรณีที่ทรัพยเกิดจากสัญญาจางทําของจะเปนสังหาริมทรัพย

หรืออสังหาริมทรัพยก็ตาม 

                                                  
189 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 456 การซื้อขายอสังหาริมทรัพย ถามิไดทําเปนหนังสือและจดทะเบียนตอพนักงานเจาหนาที่เปน

โมฆะ วิธีนี้ใหใชถึงซื้อขายเรือมีระวางตั้งแตหาตันขึ้นไป ทั้งซื้อขายแพและสัตวพาหนะดวย
สัญญาจะขายหรือจะซื้อ หรือคํามั่นในการซื้อขายทรัพยสินตามที่ระบุไวในวรรคหนึ่ง ถามิไดมีหลักฐานเปน

หนังสืออยางหนึ่งอยางใดลงลายมือชื่อฝายผูตองรับผิดเปนสําคัญ หรือไดวางประจําไวหรือไดชําระหนี้บางสวนแลว 
จะฟองรองใหบังคับคดีหาไดไม

บทบัญญัติที่กลาวมาในวรรคกอนนี้ ใหใชบังคับถึงสัญญาซื้อขายสังหาริมทรัพยซึ่งตกลงกันเปนราคาสอง
หมื่นบาท หรือกวานั้นขึ้นไปดวย

190 มาตรา 152 การใดมิไดทําใหถูกตองตามแบบที่กฎหมายบังคับไว การนั้นเปนโมฆะ



224

2. การโอนกรรมสิทธิ์ของสัญญา

(ก) สัญญาซื้อขาย

ในสัญญาซื้อขายนั้น กฎหมายไดกําหนดใหกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินโอนไป

ทันทีนับแตสัญญาสมบูรณ เวนแตไดมีขอกําหนดใดๆ ที่เปนเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาในการโอน

กรรมสิทธิ์ หรือในกรณีที่ทรัพยสินดังกลาวยังไมไดเปนทรัพยเฉพาะสิ่งหรือยังไมไดมีการชั่ง ตวง วัด 

เพื่อรูจํานวนที่แนนอนตามที่มาตรา 458191 ไดบัญญัติไว และในกรณีที่ทรัพยสินที่ซื้อขายยังไมเปน

ทรัพยเฉพาะสิ่งการโอนกรรมสิทธิ์ก็จะเปนไปตามมาตรา 460192

(ข) สัญญาจางทําของ

สวนสัญญาจางทําของนั้นอาจกอใหเกิดทรัพยสินในอันที่จะตองมาโอน 

กรรมสิทธิ์หรือไมกอเกิดทรัพยอยางใดเลยก็ได กฎหมายจึงไมไดมีการกําหนดในเรื่องการโอน

กรรมสิทธิ์ในทรัพยสินจากผลสําเร็จของงานที่ทําไว และในขณะทําสัญญาสําหรับสัญญาจางทําของ ก็

ไมมีทรัพยสินตามที่ไดตกลงกันอยู เพราะเปนการวาจางใหทํางานเพื่อกอใหเกิดผลสําเร็จของงาน 

ดังนั้น ในขณะที่สัญญาก็ไมมีทรัพยสินอยางใดที่ตองโอนตามสัญญา คงจะเปนเรื่องที่คูสัญญาตกลงกัน 

หรือเปนไปตามกฎหมายในเรื่องหลักทั่วไป หลักในเรื่องหนี้ หรือหลักในเรื่องทรัพยสินในบรรพ 4 ที่จะ

นํามาใชในการพิจารณาวา ในกรณีที่สัญญาจางทําของ การงานตามสัญญานั้นกอใหเกิดทรัพยขึ้นมา

ดวย ซึ่งทรัพยที่เกิดขึ้นเปนสิ่งที่ผูรับจางตองมีการโอนใหแกผูวาจาง การโอนกรรมสิทธิ์ของทรัพยซึ่ง

เปนผลสําเร็จของการงานที่เกิดขึ้นจากสัญญาจางทําของ ถาไดมีการตกลงใหโอนหรือตกลงเปนของผู

                                                  
191มาตรา 458 กรรมสิทธิ์ในทรัพยสินที่ขายนั้น ยอมโอนไปยังผูซื้อตั้งแตขณะเมื่อไดทําสัญญาซื้อขายกัน
192มาตรา 460 ในการซื้อขายทรัพยสินซึ่งมิไดกําหนดลงไวแนนอนนั้นทานวากรรมสิทธิ์ยังไมโอนไปจนกวา

จะไดหมาย หรือนับ ชั่ง ตวง วัด หรือคัดเลือก หรือทําโดยวิธีอื่นเพือ่ใหบงตัวทรัพยสินนั้นออกเปนแนนอนแลว
ในการซื้อขายทรัพยสินเฉพาะสิ่ง ถาผูขายยังจะตองนับ ชั่ง ตวง วัด หรือทําการอยางอื่น หรือทําสิ่งหนึง่สิ่ง

ใดอันเกี่ยวแกทรัพยสินเพื่อใหรูกําหนดราคาทรัพยสินนั้นแนนอน ทานวากรรมสิทธิ์ยังไมโอนไปยังผูซือ้จนกวาการ
หรือสิ่งนั้นไดทําแลว
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วาจางตั้งแตเมื่อใด เชน ใหโอนกันเมื่อทําการงานเสร็จหรือเมื่อผูวาจางเรียกรองใหสงมอบหรือผูรับจาง

สงมอบ ก็ยอมเปนไปตามนั้น193

ถาในกรณีที่ไมไดมีการตกลงกันวาใหกรรมสิทธิ์ในทรัพยที่ เกิดขึ้นโอนไป

เมื่อใด การพิจารณาตองแยกระหวางการที่ผูรับจางเปนผูจัดหาสัมภาระ โดยในกรณีที่ผูวาจางเปนผู

จัดหาสัมภาระทั้งหมดหรือทรัพยประธาน จึงเปนกรณีตามมาตรา 1317194 และ 1316 วรรคสอง195

ผลของบัญญัติของกฎหมายดังกลาว กรรมสิทธิ์ของทรัพยที่เกิดขึ้นใหมจึงเปนกรรมสิทธิ์ของผูวาจาง 

ในขณะที่การงานเสร็จและไมมีกรณีที่จําเปนตองมีการโอนกรรมสิทธิ์กันอีกแตอยางไร เพราะ

กรรมสิทธิ์ในทรัพยที่เกิดขึ้นเปนไปตามกฎหมายลักษณะทรัพยดังที่กลาวมาแลว เวนแตในกรณีตาม

มาตรา 1317 วรรคสอง ที่คาการงานเกินกวาคาสัมภาระที่ใชมาก ผูรับจางจึงเปนเจาของทรัพยที่ไดมี

การทําขึ้น การโอนกรรมสิทธิ์จึงเปนไปตามหลักกฎหมายทั่วไปที่นานาประเทศยอมรับและนับถือกัน 

ถือวาการสงมอบเปนการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน196ที่วาเมื่อมีการสงมอบทรัพยสินที่จัดทําขึ้นเมื่อใด 

กรรมสิทธิ์ก็โอนหรือตกเปนของผูวาจางตั้งแตเมื่อนั้น197

                                                  
193 ไพจิตร ปุญญพันธุ, “กรรมสิทธิ์ในสัญญาอื่น ๆ นอกจากสัญญาซื้อขายโอนไปตั้งแตเมื่อใด”, วารสาร

นิติศาสตร ปที่ 24 ฉบับที่ 4, (ธันวาคม 2537) : 851.
194 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 1317 บุคคลใดใชสัมภาระของบุคคลอื่นทําสิ่งใดขึ้นใหมไซร ทานวาเจาของสัมภาระเปนเจาของสิ่ง

นั้นโดยมิตองคํานึงวาสัมภาระนั้นจะกลับคืนตามเดิมไดหรือไมแตตองใชคาแรงงาน
แตถาคาแรงงานเกินกวาคาสัมภาระที่ใชนั้นมากไซร ทานวาผูทําเปนเจาของทรัพยที่ทําขึ้น แตตองใชคา

สัมภาระ
195 มาตรา 1316 ถาเอาสังหาริมทรัพยของบุคคลหลายคนมารวมเขากันจนเปนสวนควบหรือแบงแยกไมได

ไซร ทานวาบุคคลเหลานั้นเปนเจาของรวมแหงทรัพยที่รวมเขากันแตละคนมีสวนตามคาแหงทรัพยของตนในเวลาที่
รวมเขากับทรัพยอื่น

ถาทรัพยอันหนึ่งอาจถือไดวาเปนทรัพยประธานไซร ทานวาเจาของทรัพยนั้นเปนเจาของทรัพยที่รวมเขา
กันแตผูเดียว แตตองใชคาแหงทรัพยอื่นๆ ใหแกเจาของทรัพยนั้นๆ

196 ไพจิตร ปุญญพันธุ, “กรรมสิทธิ์ในสัญญาอื่น ๆ นอกจากสัญญาซื้อขายโอนไปตั้งแตเมื่อใด”, วารสาร
นิติศาสตร ปที่ 24 ฉบับที่ 4 : 847.

197 ไพจิตร ปุญญพันธุ, “กรรมสิทธิ์ในสัญญาอื่น ๆ นอกจากสัญญาซื้อขายโอนไปตั้งแตเมื่อใด” , วารสาร
นิติศาสตร  ปที่ 24 ฉบับที่ 4 : 853.
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สวนกรณีผูรับจางเปนผูจัดหาสัมภาระหรือสัมภาระประธาน เมื่อพิจารณา

ถึงการไดมาซึ่งกรรมสิทธิ์ตามบทบัญญัติของกฎหมายตามมาตรา 1316 วรรคสองจะเห็นไดวา ผูรับ

จางเปนผูมีกรรมสิทธิ์ในทรัพยที่ไดทําขึ้นใหมนี้ การโอนกรรมสิทธิ์จึงเปนไปตามหลักทั่วไป คือ โอนเมื่อ

มีการสงมอบตามที่ไดกลาวมาแลว 

และในกรณีที่เปนสังหาริมทรัพยของบุคคลหลายคนมารวมกันเปนสวนควบ

หรือแบงแยกไมไดและไมสามารถพิจารณาไดวา ทรัพยใดเปนทรัพยประธานกรรมสิทธิ์จึงเปนไปตาม

กฎหมายมาตรา 1316 วรรคแรก เจาของสังหาริมทรัพยที่เอาเขามารวมจึงเปนเจาของรวม การโอน

กรรมสิทธิ์ในทรัพยที่เกิดขึ้นใหมระหวางผูรับจางไปยังผูวาจางจึงใชหลักการโอนเมื่อมีการสงมอบ

เชนเดียวกัน

(3) การรับบาปเคราะหในภัยพิบัติในทรัพยสิน 

(ก) สัญญาซื้อขาย

เปนสัญญาตางตอบแทนที่มีวัตถุประสงคเปนการกอใหเกิดการโอนไปซึ่ง

ทรัพยสิทธิในทรัพยเฉพาะสิ่ง การรับบาปเคราะหตามสัญญาซื้อขายจึงเปนไปตามมาตรา 370198 โดย

เมื่อการสูญเสียและเสียหายเกิดขึ้นดวยเหตุอยางใดอยางหนึ่งอันจะโทษลูกหนี้มิได ความเสียหายที่

เกิดขึ้นจึงตกเปนพับแกเจาหนี้ คือ เมื่อความสูญเสียและเสียหาย เจาหนี้ คือ ผูซื้อเปนผูรับบาป

เคราะห จึงไมสามารถเรียกรองใหลูกหนี้ทําการโอนทรัพยเฉพาะสิ่งตามสัญญาได และในขณะเดียวกัน

ผูซื้อก็ตองชําระราคาตามสัญญาใหแกผูขายดวย 

                                                  
198 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 370 ถาสัญญาตางตอบแทนมีวัตถุที่ประสงคเปนการกอใหเกิดหรือโอนทรัพยสิทธิในทรัพยเฉพาะ

สิ่ง และทรัพยนั้นสูญหรือเสียหายไปดวยเหตุอยางใดอยางหนึ่งอันจะโทษลูกหนี้มิไดไซร ทานวาการสูญหรือเสียหาย
นั้นตกเปนพับแกเจาหนี้

ถาไมใชทรัพยเฉพาะสิ่ง ทานใหใชบทบัญญัติที่กลาวมาในวรรคกอนนี้บังคับแตเวลาที่ทรัพยนั้นกลายเปน
ทรัพยเฉพาะสิ่งตามบทบัญญัติแหงมาตรา 195 วรรค 2 นั้นไป
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สําหรับกรณีที่ทรัพยตามสัญญานั้นยังไมเปนทรัพยเฉพาะสิ่ง การพิจารณา

จึงใชมาตรา 195 วรรคสองมาพิจารณาวาเมื่อใดเปนทรัพยเฉพาะสิ่งแลว เพราะถายังไมเปนทรัพย

เฉพาะสิ่ง ผลของการสูญเสียหรือเสียหายจึงไมเขามาตรา 370 ผูขายจึงยังมีหนาที่ในการสงมอบทรัพย

ตามสัญญาอยู และเปนบาปเคราะหแกเจาของทรัพยดังกลาวเอง ขณะเดียวกันถายังไมมีการสงมอบ

ทรัพยที่ซื้อขาย ผูซื้อก็มีสิทธิปฏิเสธการชําระราคาตามมาตรา 369199

(ข) สัญญาจางทําของ

ในสัญญาจางทําของนั้นกฎหมายไดมีการกําหนดเรื่องบาปเคราะหจากภัย

พิบัติไวในมาตรา 603200 และในมาตรา 604201 จึงเปนการที่กฎหมายเอกเทศสัญญาจางทําของไดมี

การกําหนดในเรื่องการรับบาปเคราะหไวโดยเฉพาะ เมื่อกรณีเปนไปตามมาตรา 603 กับมาตรา 604 

จึงไมใชกฎหมายในบรรพ 2 เรื่องหนี้และเรื่องสัญญามาใช ซึ่งผลจากบทบัญญัติทั้งสองมาตราดังกลาว 

จึงสามารถแบงออกไดเปนสองกรณี คือ กรณีผูรับจางเปนผูจัดหาสัมภาระ และกรณีผูวาจางเปนผู

จัดหาสัมภาระ

1. กรณีผูรับจางเปนผูจัดหาสัมภาระ

ถาความวินาศหรือบุบสลายเกิดขึ้นกอนการสงมอบ โดยไมใช

ความผิดของฝายใดแลว ผูรับจางก็เปนผูรับบาปเคราะหและสินจางนั้นไมตองใช

                                                  
199 มาตรา 369 ในสัญญาตางตอบแทนนั้น คูสัญญาฝายหนึ่งจะไมยอมชําระหนี้จนกวาอีกฝายหนึ่งจะชําระ

หนี้ หรือขอปฏิบัติการชําระหนี้ก็ได แตความขอนี้ทานมิใหใชบังคับ ถาหนี้ของคูสัญญาอีกฝายหนึ่งยังไมถึงกําหนด
200 มาตรา 603 ถาผูรับจางเปนผูจัดหาสัมภาระ และการที่จางทํานั้นพังทลายหรือบุบสลายลงกอนไดสง

มอบกันถูกตองไซร ทานวาความวินาศอันนั้นตกเปนพับแกผูรับจาง หากความวินาศนั้นมิไดเปนเพราะการกระทํา
ของผูวาจาง

ในกรณีเชนวานี้ สินจางก็เปนอันไมตองใช
201 มาตรา 604 ถาผูวาจางเปนผูจัดหาสัมภาระ และการที่จางทํานั้นพังทลายหรือบุบสลายลงกอนไดสง

มอบกันถูกตองไซร ทานวาความวินาศนั้นตกเปนพับแกผูวาจาง หากความวินาศนั้นมิไดเปนเพราะการกระทําของผู
รับจาง

ในกรณีเชนวานี้ สินจางก็เปนอันไมตองใช เวนแตความวินาศนั้นเปนเพราะการกระทําของผูวาจาง
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2. กรณีผูวาจางเปนผูจัดหาสัมภาระ

ถาความวินาศหรือบุบสลายเกิดขึ้นกอนการสงมอบ โดยไมใช

ความผิดของฝายใดแลว ผูวาจางก็เปนผูรับบาปเคราะหและสินจางนั้นไมตองใช

ดังนั้น ทั้งมาตรา 603 และ 604 จึงเปนการที่กฎหมาย 

กําหนดเวลาของการโอนการเสี่ยงภัยไวเฉพาะในสัญญาจางทําของแลว โดยยึดการสงมอบเปนการโอน

การเสี่ยงภัย

(4) ความรับผิดเพื่อชํารุดบกพรอง

(ก) สัญญาซื้อขาย

ในสัญญาซื้อขายไดมีการกําหนดในเรื่องความรับผิดเพื่อการ ชํารุดบกพรอง

ไวในมาตรา 472202 ซึ่งเปนความชํารุดบกพรองตามกฎหมาย นอกจากนี้ยังมีความชํารุดบกพรองตาม

สัญญาดวย203

สําหรับความรับผิดในความชํารุดบกพรองโดยบทบัญญัติของกฎหมาย

เปนไปตามหลักที่วา “ผูขายตองระวัง” โดยเมื่อเกิดเหตุชํารุดบกพรองในทรัพยสินที่ไดขาย ไมวาผูขาย

จะรูถึงความชํารุดบกพรองดังกลาวหรือไม ก็ตองรับผิดชอบในความชํารุดบกพรองที่เกิดขึ้น ความรับ

ผิดเพื่อความชํารุดบกพรอง (liability for defect) ไมใชเรื่องความรับผิดในกรณีที่ผิดสัญญา204 แต

เปนความเสื่อมเสียในเนื้อหาของวัตถุหรือทรัพย และความชํารุดบกพรองตองเปนเหตุใหเสื่อมราคา 

                                                  
202 มาตรา 472 ในกรณีที่ทรัพยสินซึ่งขายนั้นชํารุดบกพรองอยางหนึ่งอยางใดอันเปนเหตุใหเสื่อมราคาหรือ

เสื่อมความเหมาะสมแกประโยชนอันมุงจะใชเปนปกติก็ดี ประโยชนที่มุงหมายโดยสัญญาก็ดี ทานวาผูขายตองรับผิด
ความที่กลาวมาในมาตรานี้ยอมใชได ทั้งที่ผูขายรูอยูแลวหรือไมรูวาความชํารุดบกพรองมีอยู
203 จําป โสตถิพันธุ, คําอธิบายกฎหมายลักษณะซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให พรอมทั้งคําอธิบายในสวนของ

พระราชบัญญัติวาดวยขอสัญญาที่ไมเปนธรรม พ.ศ. 2540 และกฎหมายใหมที่เกี่ยวของ(กรุงเทพมหานคร : วิญูชน
,2548), หนา 187.

204 ประพนธ ศาตะมาน และไพจิตร ปุญญพันธุ, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยลักษณะซื้อ
ขาย(กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพแสวงสุทธิการพิมพ, 2532), หนา 98.
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หรือเสื่อมความเหมาะสมแกประโยชนอันมุงใชเปนปกติ หรือประโยชนที่มุงหมายโดยสัญญา ผูขายจึง

ตองรับผิดตอความชํารุดบกพรองดังกลาว อยางไรก็ดี กฎหมายก็ไดบัญญัติขอยกเวนของความชํารุด

บกพรองของมาตรา 472 นี้ไวดวย โดยในมาตรา 473205  ไดบัญญัติถึงกรณีที่ผูขายไมตองรับผิดเพื่อ

ความชํารุดบกพรองซึ่งมีที่มาจากหลักผูซื้อตองระวังตามที่ไดกลาวมา และนอกจากขอยกเวนที่ผูขาย

ไมตองรับผิดในความชํารุดบกพรองในมาตรา 473 แลว ความรับผิดในความชํารุดบกพรองตามมาตรา 

472 ไมใชกฎหมายที่เกี่ยวกับความสงบเรียบรอยหรือศีลธรรมอันดี และกฎหมายมาตรา 483206 ได

วางหลักไว คูสัญญาจึงสามารถตกลงกันเพื่อผูขายไมตองรับผิดในความชํารุดบกพรองได

(ข) สัญญาจางทําของ

สัญญาจางทําของในประเด็นเรื่องความชํารุดบกพรอง อาจแยกพิจารณาได

เปน 2 กรณี คือ กรณีที่ผูวาจางเปนผูจัดหาสัมภาระ และกรณีที่ผูรับจางเปนผูจัดหาสัมภาระ 

1. กรณีที่ผูวาจางเปนผูจัดหาสัมภาระ

ความชํารุดบกพรองกรณีที่ผูวาจางเปนผูจัดหาสัมภาระ กฎหมาย

มาตรา 595207 นั้นไดกําหนดใหใชหลักกฎหมายตางๆ ในสัญญาซื้อขายมาใช ดังนั้น ความชํารุด

บกพรองในกรณีที่ผูวาจางเปนผูจัดหาสัมภาระ จึงมีลักษณะเหมือนกับสัญญาซื้อขายตามที่ไดกลาว

มาแลว

                                                  
205 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 473   ผูขายยอมไมตองรับผิดในกรณีดังจะกลาวตอไปนี้ คือ
(1) ถาผูซื้อไดรูอยูแลวแตในเวลาซื้อขายวามีความชํารุดบกพรองหรือควรจะไดรูเชนนั้นหากไดใชความ

ระมัดระวังอันจะพึงคาดหมายไดแตวิญูชน
(2) ถาความชํารุดบกพรองนั้นเปนอันเห็นประจักษแลวในเวลาสงมอบ และผูซื้อรับเอาทรัพยสินนั้นไวโดย

มิไดอิดเอื้อน
(3) ถาทรัพยสินนั้นไดขายทอดตลาด
206 มาตรา 483 คูสัญญาซื้อขายจะตกลงกันวาผูขายจะไมตองรับผิดเพื่อความชํารุดบกพรองหรือเพื่อการ

รอนสิทธิก็ได
207 มาตรา 595 ถาผูรับจางเปนผูจัดหาสัมภาระไซร ความรับผิดของผูรับจางในการบกพรองนั้น ทานให

บังคับดวยบทแหงประมวลกฎหมายนี้ ลักษณะซื้อขาย
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2. กรณีที่ผูรับจางเปนผูจัดหาสัมภาระ

ความชํารุดบกพรองกรณีที่ผูรับจางเปนผูจัดหาสัมภาระ กฎหมาย

มาตรา 591208 และมาตรา 598209 ซึ่งทั้งสองมาตราดังกลาวเปนการที่กฎหมายจางทําของไดมีการ

บัญญัติไวเฉพาะ เพื่อใหเหมาะสมกับกรณีที่ผูวาจางไดมีการจัดหาสัมภาระใหแกผูรับจางในการทําการ

งาน โดยผูรับจางจะไมตองรับผิดในความชํารุดบกพรอง ถาเปนโดยสภาพของสัมภาระที่ผูวาจางเปนผู

จัดหา หรือคําสั่งของผูวาจางนั้นไมถูกตองเหมาะสม แตถาผูรับจางรูถึงเหตุที่สัมภาระไมเหมาะสมหรือ

คําสั่งไมถูกตองและไมยอมแจงแกผูวาจาง ผูรับจางก็ยังตองรับผิดในความชํารุดบกพรองที่เกิดขึ้นดวย 

สําหรับหลักยกเวนความรับผิดในความชํารุดบกพรองตามมาตรา 

598 ที่มีหลักวา ถาผูวาจางยอมรับการงานนั้นที่มีความชํารุดบกพรองโดยมิไดอิดเอื้อน ผูรับจางก็ไม

ตองรับผิด เวนแตความชํารุดบกพรองนั้นไมเห็นในขณะที่ไดสงมอบหรือผูรับจางปดบังความชํารุด

บกพรองนั้น

(5) อายุความในการฟองรอง 

ก. สัญญาซื้อขาย

สัญญาซื้อขายนั้นไดมีบทบัญญัติของกฎหมายในเรื่องอายุความ

หลายมาตรา ไดแก ในกรณีขาดตกบกพรองหรือล้ําจํานวนในมาตรา 467210 ซึ่งกําหนดมิใหฟองเกิน

                                                  
208 มาตรา 591 ถาความชํารุดบกพรองหรือความชักชาในการที่ทํานั้นเกิดขึ้นเพราะสภาพแหงสัมภาระซึ่งผู

วาจางสงใหก็ดี เพราะคําสั่งของผูวาจางก็ดี ทานวาผูรับจางไมตองรับผิดเวนแตจะไดรูอยูแลววาสัมภาระนั้นไมเหมาะ
หรือวาคําสั่งนั้นไมถูกตองและมิไดบอกกลาวตักเตือน

209 มาตรา 598 ถาผูวาจางยอมรับมอบการที่ทํานั้นแลวทั้งชํารุดบกพรองมิไดอิดเอื้อนโดยแสดงออกชัด
หรือโดยปริยาย ผูรับจางก็ไมตองรับผิด เวนแตความชํารุดบกพรองนั้นเปนเชนจะไมพึงพบไดในขณะเมื่อรับมอบหรือ
ผูรับจางไดปดบังความนั้นเสีย

210 มาตรา 467 ในขอรับผิดเพื่อการที่ทรัพยขาดตกบกพรองหรือล้ําจํานวนน้ัน ทานหามมิใหฟองคดีเมื่อ
พนกําหนดปหนึ่งนับแตเวลาสงมอบ
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หนึ่งปนับแตเวลาที่สงมอบ ในกรณีชํารุดบกพรองในมาตรา 474211 มิใหฟองเมื่อพนหนึ่งปนับแตพบ

ความชํารุดบกพรอง ในกรณีรอนสิทธิในมาตรา 481212 และในกรณีสงของไมตรงตามสั่งมาตรา 

504213 และกรณีอื่น ๆ ที่เอกเทศสัญญาซื้อขายไมไดมีการกําหนดอายุความไวโดยเฉพาะ ก็ตองใชอายุ

ความตามบทบัญญัติมาตรา 193/30214 ที่บัญญัติไววา “อายุความนั้น ถาประมวลกฎหมายนี้หรือ

กฎหมายอื่นมิไดบัญญัติไวโดยเฉพาะ ใหมีกําหนดสิบป” 

ข. สัญญาจางทําของ

สวนกรณีของสัญญาจางทําของนั้น ไดมีการบัญญัติในเรื่องอายุ

ความไวในมาตราเดียว คือ มาตรา 601 ซึ่งกําหนดมิใหฟองเมื่อพนกําหนดหนึ่งป นับจากการที่ความ

ชํารุดบกพรองไดปรากฏขึ้น 

นอกจากนั้นในสัญญาจางทําของยังไดมีการกําหนดขอบเขตของ

เวลาในเรื่องความรับผิดสําหรับผูรับจางในความชํารุดบกพรองไวดวย โดยในกรณีที่ไมไดมีการตกลงไว

ในสัญญาสําหรับสังหาริมทรัพยทั่วๆ ไป ผูรับจางตองรับผิดสําหรับความชํารุดบกพรองภายในหนึ่งป

นับแตวันที่สงมอบ และถาเปนสิ่งปลูกสรางกับพื้นดิน ผูรับจางตองรับผิดสําหรับความชํารุดบกพรอง

ภายในหาปนับแตวันที่สงมอบ เวนแตโรงเรือนซึ่งทําดวยไมซึ่งมีกรอบเวลาเชนเดียวกับสังหาริมทรัพย

                                                  
211 มาตรา 474 ในขอรับผิดเพื่อชํารุดบกพรองนั้น ทานหามมิใหฟองคดีเมื่อพนเวลาปหนึ่งนับแตเวลาที่ได

พบเห็นความชํารุดบกพรอง
212 มาตรา 481 ถาผูขายไมไดเปนคูความในคดีเดิม หรือถาผูซื้อไดประนีประนอมยอมความกับ

บุคคลภายนอก หรือยอมตามที่บคุคลภายนอกเรียกรองไซร ทานหามมิใหฟองคดีในขอรับผิดเพื่อการรอนสิทธิเมื่อ
พนกําหนดสามเดือนนับแตวันคําพิพากษาในคดีเดิมถึงที่สุด หรือนบัแตวันประนีประนอมยอมความ หรือวันที่ยอม
ตามบุคคลภายนอกเรียกรองนั้น

213 มาตรา 504 ในขอรับผิดเพื่อการสงของไมตรงตามตัวอยาง หรือไมตรงตามคําพรรณนานั้น ทานหามมิ
ใหฟองคดีเมื่อพนกําหนดปหนึ่งนบัแตเวลาสงมอบ

214 มาตรา 193/30 อายุความนั้น ถาประมวลกฎหมายนี้หรือกฎหมายอื่นมิไดบัญญัติไวโดยเฉพาะ ใหมี
กําหนดสิบป
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ทั่วไป บทบัญญัติที่เปนกรอบเวลาที่กฎหมายกําหนด คือ ในมาตรา 600215 ประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชย ซึ่งกรอบระยะเวลาดังกลาวในสัญญาจางทําของดังกลาวนี้ ไมมีในสัญญาซื้อขาย โดยใน

สัญญาซื้อขายอาจมีการรับประกันตัวสินคาอยูแลวในทางปฏิบัติ ผลจากการที่เอกเทศสัญญาจางทํา

ของมีบัญญัติอายุความแตเฉพาะกรณีชํารุดบกพรอง คือ กรณีอื่นๆ ที่ไมใชการชํารุดบกพรองก็ใหใช

อายุความตามมาตรา 193/30 เชน ในกรณีขาดตกบกพรองหรือล้ําจํานวนไมใชความชํารุดบกพรอง 

ความรับผิดในความชํารุดบกพรอง หมายถึง ความชํารุดบกพรองในตัวทรัพยที่ผูรับจางสงมอบใหแก

ผูวาจางครบถวนแลว ไมใชหมายถึงการไมปฏิบัติใหครบถวนตามสัญญา จึงเห็นไดวาการที่สงมอบ

ทรัพยไมครบถวนเปนเรื่องที่ผิดสัญญา216 และเมื่อไมมีกฎหมายกําหนดอายุความไว จึงตองใชอายุ

ความ 10 ป ตามมาตรา 193/30 เปนตน

(6) ภาระทางภาษี 

ก สัญญาซื้อขาย

สําหรับสัญญาซื้อขายไมตองเสียภาษีอากรแสตมป เพราะ ไมใช

ตราสาร 1 ใน 8 ลักษณะตามบัญชีอัตราอากรแสตมปในประมวลรัษฎากร217 แตกรณีที่มีการจด

ทะเบียนโอนขายอสังหาริมทรัพยที่สํานักงานที่ดิน ผูขายตองเสียคาอากรแสตมปในใบรับ การจด

ทะเบียนโอนหรือกอตั้งสิทธิใดๆ เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยโดยมีคาตอบแทน ตองเสียอากรแสตมปเปน

ตัวเงินในฐานะใบรับ ตามลักษณะตราสาร 28(ข) แหงบัญชีอัตราอากรแสตมป ทายหมวด 6 ลักษณะ 

2 แหงประมวลรัษฎากร สําหรับจํานวนเงินตั้งแต 200 บาท ขึ้นไปทุก 200 บาท หรือเศษของ 200

                                                  
215 มาตรา 600 ถามิไดกําหนดไวเปนอยางอ่ืนในสัญญาไซรทานวาผูรับจางจะตองรับผิดเพื่อการที่ทําชํารุด

บกพรอง เพียงแตที่ปรากฏขึ้นภายในปหนึ่งนับแตวันสงมอบ หรือทีป่รากฏขึ้นภายในหาป ถาการที่ทํานั้นเปนสิ่งปลูก
สรางกับพื้นดิน นอกจากเรือนโรงทําดวยเครื่องไม

แตขอจํากัดนี้ทานมิใหใชบังคับเมือ่ปรากฏวาผูรับจางไดปดบังความชํารุดบกพรองนั้น

216 ไผทชิต เอกจริยกร, คําอธิบายกฎหมายจางแรงงาน จางทําของ รับขน, หนา 204.
217 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม, การวางแผนภาษีในการทําสัญญา(นนทบุรี : สถาบัน T. Training Center,2546),

หนา 6.
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บาท เสียคาอากรแสตมป 1 บาท กรณียกเวนไมตองเสียอากรแสตมปใบรับ ในกรณีที่ผูรับ

คาตอบแทนตองเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ218

สําหรับคาธรรมเนียม หากเปนกรณีการจดทะเบียนโอนขาย

อสังหาริมทรัพยตองเสียคาธรรมเนียม (คาจดทะเบียนการโอน) ในอัตรารอยละ 2 ของราคาประเมิน

ของกรมที่ดิน เศษของ 100 บาท ใหคิดเปน 100 บาท หากราคาที่ตกลงซื้อขายสูงกวาราคาประเมิน

ของกรมที่ดิน ก็ใหใชราคาประเมินเปนฐานในการเสียคาธรรมเนียม และถาต่ํากวาก็ใชราคาประเมิน

เชนเดียวกัน (ประมวลกฎหมายที่ดิน มาตรา 103, 104, 105 เบญจ) 219

ในกรณีภาษีเงินได หากเปนการโอนอสังหาริมทรัพยที่สํานักงาน

ที่ดิน ผูรับโอนตองมีหนาที่ในการหักภาษีเงินได ณ ที่จายในอัตรารอยละ 1 ของราคาขายทุนทรัพย

(ทุนทรัพยในการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม) กับราคาประเมินทุนทรัพย ในการเรียกเก็บ

คาธรรมเนียมตามประมวลกฎหมายที่ดิน จํานวนใดสูงกวาใหถือจํานวนนั้นเปนราคาขาย220จากผูขาย 

แลวนําสงพนักงานเจาหนาที่ผูรับจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมในขณะที่มีการจดทะเบียนนั้น โดยภาษี

ที่หักไวและถูกนําสงนั้น ใหถือเปนเครดิตในการคํานวณภาษีเงินไดของบริษัทที่ถูกหักภาษีตามรอบ

ระยะเวลาบัญชีที่หักไวดวย ดังที่ปรากฏตามความในบทบัญญัติมาตรา 69 ตรี221 แหงประมวล

รัษฎากร

                                                  
218 กรมที่ดิน กระทรวงมหาดไทย, การติดตอสํานักงานที่ดิน : คาธรรมเนียม ภาษี และอากร : อากร

แสตมป[ออนไลน], 20 มกราคม 2555. แหลงที่มา http://www.dol.go.th/
219 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม,การวางแผนภาษีในการทําสัญญา, หนา 6. 
220 กรมที่ดิน กระทรวงมหาดไทย, การติดตอสํานักงานที่ดิน : คาธรรมเนียม ภาษี และอากร : อากร

แสตมป[ออนไลน], 20 มกราคม 2555. แหลงที่มา http://www.dol.go.th/
221 ประมวลรัษฎากร
มาตรา 69 ตรีใหบุคคล หางหุนสวน บริษัท สมาคม หรือ คณะบุคคล ผูจายเงินไดพึงประเมิน ตามมาตรา 

40 (ค) เฉพาะที่จายใหกับบริษัทหรือหางหุนสวนนิติบุคคลซึ่งขายอสังหาริมทรัพยคํานวณหักภาษีเงินไดไว ณ ที่จาย 
ในอัตรารอยละ 1 แลวนําสงพนักงานเจาหนาที่ผูรับจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมในขณะที่มีการจดทะเบียน และให
นําความในมาตรา 52 วรรคสอง และวรรคสาม มาใชบังคับโดยอนุโลม

ภาษีที่หักไวและนําสงตามวรรคหนึ่งใหถือเปนเครดิตในการคํานวณภาษีเงินไดของบริษัทหรือหางหุนสวน
นิติบุคคลที่ถูกหักภาษีตามรอบระยะเวลาบัญชีที่หักไวนั้น
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โดยปกติแลวการขายอสังหาริมทรัพยไมตองเสียภาษีมูลคาเพิ่ม 

เวนแตกรณีมีของแถมซึ่งเปนสังหาริมทรัพย เชน รถยนต เฟอรนิเจอร มุงลวด เหล็กดัด สิทธิการใช

สนามกอลฟ สิทธิการใชศูนยออกกําลังกาย ผูขายอสังหาริมทรัพยในกรณีดังกลาวจะมีหนาที่ในการจด

ทะเบียนและเสียภาษีมูลคาเพิ่ม (เวนแตในแตละปของแถมนั้นมีราคารวมกันไมถึง 1,200,000 บาท) 

และผูขายตองเรียกเก็บภาษีมูลคาเพิ่มในอัตรารอยละ 7 ของราคาของแถมจากผูซื้อ พรอมทั้งออก

ใบกํากับภาษีใหกับผูซื้อ ผูซื้อซึ่งเปนผูบริโภคตองรับภาระทางภาษีมูลคาเพิ่มนี้222

ภาษีธุรกิจเฉพาะสําหรับการขายอสังหาริมทรัพยของผูซึ่งไดรับ

อนุญาตใหทําการจัดสรรที่ดินตามกฎหมายวาดวยการจัดสรรที่ดินนั้นจะตองทําการเสียภาษีธุรกิจ

เฉพาะในอัตรารอยละ 3.3 (รวมภาษีสวนทองถิ่นแลว) โดยการเสียภาษีธุรกิจเฉพาะในกรณีการขาย

อสังหาริมทรัพย จะตองเสียที่สํานักงานที่ดิน ในขณะที่มีการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม ดังความที่

ปรากฏในมาตรา 91/10 วรรคหา และวรรคหก223 โดยผูมีหนาที่เสียภาษีดังกลาว คือ ผูขาย แตผูขาย

                                                  
222 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม, การวางแผนภาษีในการทําสัญญา, หนา 7. 
223ประมวลรัษฎากร
มาตรา 91/10   ใหผูมีหนาที่เสียภาษียื่นแบบแสดงรายการภาษีตามแบบที่อธิบดีกําหนด โดยใหยื่นเปน

รายเดือนภาษี พรอมกับชําระภาษถีามี ไมวาผูมีหนาที่เสียภาษีจะมีรายรับในเดือนภาษีหรือไมก็ตาม
การยื่นแบบแสดงรายการภาษีและการชําระภาษีสําหรับเดือนภาษีใด ใหยื่นภายในวันที่สิบหาของเดือน

ถัดไป เวนแตอธิบดีจะกําหนดเปนอยางอื่น
การยื่นแบบแสดงรายการภาษีและการชําระภาษี ใหยื่น ณ ที่วาการอําเภอทองที่ที่สถานประกอบการ

ตั้งอยู ทั้งนี้ เวนแตอธิบดีจะกําหนดเปนอยางอื่น
ถามีผูมีหนาที่เสียภาษีมีสถานประกอบการหลายแหง การยื่นแบบแสดงรายการภาษีและการชําระภาษี

ตามวรรคหนึ่ง ใหแยกยื่นเปนรายสถานประกอบการ  ทั้งนี้ เวนแตผูมีหนาที่เสียภาษีจะยื่นคํารองตออธิบดีขอยื่น
แบบแสดงรายการภาษีรวมกัน ณ ที่วาการอําเภอทองที่แหงใดแหงหนึ่ง หรือ ณ สถานที่ที่อธิบดีกําหนดตามวรรค
สามก็ได และเมื่ออธิบดีพิจารณาเห็นสมควรจะอนุมัติก็ได

ความในวรรคหนึ่งถึงวรรคสี่มิใหใชบังคับแกการยื่นแบบแสดงรายการภาษีและการชําระภาษีของผูมีหนาที่
เสียภาษีธุรกิจเฉพาะสําหรับกิจการขายอสังหาริมทรัพยเปนทางคาหรือหากําไรตามมาตรา 91/2 (6) และใหผูมี
หนาที่เสียภาษีกรณีดังกลาวยื่นแบบแสดงรายการภาษีตามแบบที่อธบิดีกําหนดในขณะจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม
เกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย พรอมกบัชําระภาษีตอพนักงานเจาหนาทีผู่รับจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมนั้น

ในการชําระภาษีตามวรรคหา ใหกรมที่ดินเรียกเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะเพื่อกรมสรรพากรและหามพนักงาน
เจาหนาที่ลงนามรับรู ยอมใหทําหรือบันทึกไวจนกวาจะไดรับเงินภาษีที่ตองชําระใหครบถวนถูกตองแลว

ภาษีที่ใหชําระแลวตามวรรคหา ใหสงเปนรายไดแผนดินตามระเบียบที่รัฐมนตรีกําหนด
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นั้นมีสิทธินําคาเสียภาษีธุรกิจเฉพาะที่เสียไปนั้น มาหักเปนรายจายในการคํานวณกําไรสุทธิเพื่อเสีย

ภาษีได และไมถือเปนรายจายตองหามตามประมวลรัษฎากร มาตรา 65 ตรี (6) แตอยางใด อยางไรก็

ดีผูขายอาจทําการผลักภาระทางภาษีธุรกิจเฉพาะใหผูซื้อ โดยการตกลงใหผูซื้อเปนผูเสียภาษีในสวน

ดังกลาวได

สําหรับกรณีภาษีประเภทอื่นๆ อันไดแก ภาษีสรรพาสามิต ภาษีศุลกากร 

ภาษีโรงเรือนและที่ดิน ภาษีบํารุงทองที่ และภาษีปายนั้น ในกรณีการซื้อขายอสังหาริมทรัพยนั้นโดย

หลักจะไมมีภาระภาษีดังกลาว แตอยางไรก็ดีควรมีการตรวจสอบภาระทางภาษีของทรัพยสินที่ทําการ

ซื้อขายในแตละครั้งเปนกรณีๆ ไป เนื่องจากอาจมีการคางชําระภาษีของผูขายได ซึ่งจะทําใหผูซื้อนั้น

ตองเขารวมรับผิดในภาษีดังกลาวดวย

ข. สัญญาจางทําของ

ตัวอยางเชน หากมีการทําสัญญารับเหมากอสราง อาคารเปนลายลักษณ

อักษร จะตองปดอากรแสตมปในทุกจํานวนเงิน 1,000 บาท หรือเศษของ 1,000 บาท แหงสินจางที่

กําหนดไว (เงินคารับเหมา) โดยบริษัทผูรับเหมานั้นจะเปนผูรับภาระในการเสียอากรและขีดฆาดวย 

ตามความที่ปรากฏในบัญชีอัตราอากรแสตมป ลักษณะ 4 ตราสารรับจางทําของ แหงประมวล

รัษฎากร แตอยางไรก็ดีอาจมีการตกลงใหผูจางเหมาเปนผูรับภาระเสียคาอากรแสตมปก็ได

ภาษีเงินไดในกรณีที่บริษัทผูรับเหมากอสรางไดรับเงินคากอสรางมาจาก

บริษัทผูวาจางนั้น บริษัทผูรับเหมาตองนําเงินจํานวนดังกลาวมารวมคํานวณกําไรสุทธิ เพื่อเสียภาษี

เงินไดนิติบุคคล โดยใชเกณฑสัญญาระยะยาว (Long–Term Contract Method) ซึ่งเปนสวนหนึ่ง

ของเกณฑสิทธิ์ (Accrual Basis) ในการรับรูรายไดและรายจาย ทั้งนี้ บริษัทผูรับเหมานั้นตองยื่นแบบ 

ภ.ง.ด 51 ภายใน 2 เดือน นับแตวันครบ 6 เดือนแรกของระยะเวลาบัญชี และยื่นแบบ ภ.ง.ด. 50 

ภายใน 150 วัน นับแตวันสุดทายของรอบระยะเวลาบัญชี ทั้งนี้ โดยเสียภาษีในอัตรารอยละ 30 ของ

กําไรสุทธิทางภาษี เวนแตบริษัทผูรับเหมาเปนวิสาหกิจขนาดกลางหรือขนาดยอม (SME) กลาวคือ มี

ทุนชําระแลวในวันสุดทายของรอบระยะเวลาบัญชีไมเกิน 5 ลานบาท จึงจะเสียภาษีในอัตรารอยละ 

20,25 และ 30 สําหรับในกรณีของบริษัทผูวาจาง เวลาทําการจายเงินคารับเหมาตองทําการหักภาษี
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เงินได ณ ที่จาย ในอัตรารอยละ 3 ของเงินคางวดงานหลังหักเงินจายลวงหนาออกแลว ตามความที่

ปรากฏในขอ 8 (2) ของคําสั่งกรมสรรพากรที่ ทป. 4/2538 เรื่อง สั่งใหผูจายเงินไดพึงประเมินตาม

มาตรา 40 แหงประมวลรัษฎากร มีหนาที่หักภาษีเงินได ณ ที่จาย ซึ่งบริษัทผูวาจางรับเหมาไดจายใน

วันทําสัญญาใหแกบริษัทผูรับเหมานั้นตองหักภาษี ณ ที่จายดวย และแมการจายเงินคารับเหมาแตละ

งวดของบริษัทผูวาจาง จะถูกหักไวเปนเงินประกันผลงาน บางสวนก็ตองหักภาษี ณ ที่จายสําหรับเงิน

ประกันผลงานนั้นดวย แตเมื่อครบกําหนดระยะเวลาประกันผลงาน บริษัทผูวาจางไดจายเงินประกัน

คืนใหแกผูรับเหมา บริษัทผูวาจางก็ไมตองหักภาษีเงินได ณ ที่จาย เนื่องจากเปนการจายคืนเงิน

ประกันอันเปนทรัพยสินของผูรับเหมา มิใชเงินไดของผูรับเหมา224

ภาษีมูลคาเพิ่มในกรณีที่บริษัทผู รับเหมากอสรางมีรายรับเกินปละ 

1,200,000 บาท บริษัทดังกลาวนั้นตองทําการจดทะเบียนภาษีมูลคาเพิ่ม และเรียกเก็บภาษีมูลคาเพิ่ม 

(ภาษีขาย) อัตรารอยละ 7 จากบริษัทผูวาจาง พรอมออกใบกํากับภาษีใหแกบริษัทผูวาจาง เมื่อไดรับ

ชําระคาบริการ ทั้งบริษัทผูรับเหมาตองยื่นแบบ ภ.พ. 30 ภายในวันที่ 15 ของทุกเดือน โดยคํานวณ

จากภาษีขายหักดวยภาษีซื้อ หากภาษีขายมากกวาภาษีซื้อก็ชําระภาษีจากสวนที่มากกวานั้น แตถา

ภาษีซื้อมากกวาภาษีขายก็ขอคืนภาษีหรือขอเครดิตภาษีจากสวนที่มากกวานั้น

ตามปกติแลวสัญญารับเหมาะกอสรางไมตองเสียคาธรรมเนียม ภาษีธุรกิจ

เฉพาะ แตสําหรับกรณีภาษีสรรพสามิต และภาษีศุลกากรนั้น หากบริษัทผูรับเหมาทําการนําเขาสินคา

ที่ตองเสียภาษีสรรพสามิตจากตางประเทศเพื่อเขามาใชในการกอสราง ตองทําการเสียภาษี

สรรพสามิต โดยกรมศุลกากรจะทําการเรียกเก็บพรอมอากรขาเขา โดยบริษัทผูรับเหมานั้นสามารถ

ผลักภาระใหแกบริษัทผูวาจางโดยการตกลงระหวางกันก็ได เชนเดียวกับกรณีภาษีศุลกากร หากบริษัท

ผูรับเหมามีการนําเขาเครื่องจักร เครื่องมือเครื่องใชวัสดุอุปกรณจากตางประเทศเขามาในประเทศไทย

นั้น จะตองทําการเสียภาษีอากรขาเขาและภาษีมูลคาเพิ่ม เวนแตจะไดรับยกเวนตามกฎหมาย โดย

บริษัทผูรับเหมานั้นสามารถผลักภาระใหแกบริษัทผูวาจางโดยการตกลงระหวางกันก็ได

                                                  
224 ชัยสิทธิ์ ตราชูธรรม, การวางแผนภาษีในการทําสัญญา, หนา 21-22.
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สําหรับกรณีภาษีโรงเรือนและที่ดิน กรณีภาษีบํารุงทองที่ และกรณีภาษี

ปายตามปกติสัญญารับเหมากอสรางไมตองเสียภาษีดังกลาว แตในบางกรณีที่ผูรับเหมาอาจจะตองมี

ภาระภาษีดังกลาว เชน กรณีบริษัทผูรับเหมานั้นมีอาคารหรือสิ่งปลูกสรางเปนของตนเองและใชเปน

สํานักงานหรือสถานประกอบธุรกิจ ก็ตองมีภาระทางภาษีภาษีโรงเรือนและที่ดิน หรือกรณีบริษัท

ผูรับเหมามีที่ดินของตนเอง ก็ตองดําเนินการเสียภาษีบํารุงทองที่ตามความแหงพระราชบัญญัติบํารุง

ทองที่ พ.ศ.2508 หรือกรณีบริษัทผูรับเหมากอสรางมีปายของตนติดอยูในอาคารหรือสิ่งปลูกสรางหรือ

วัตถุใดๆ บริษัทผูรับเหมากอสรางก็มีภาระภาษีที่จะตองเสียภาษีปายตามความแหงพระราชบัญญัติ

ภาษีปาย พ.ศ 2510 ที่ไดมีการกําหนดไว 

(7) การเลิกสัญญา 

ก. สัญญาซื้อขาย 

การเลิกสัญญาโดยคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งแตเพียง  ฝายเดียวใน

สัญญา ซื้อขายนั้นจะกระทําไดตองมีสิทธิ225 โดยสิทธิดังกลาวนั้นอาจเกิดขึ้นมาจากขอสัญญาหรือ

บทบัญญัติของกฎหมายก็ได โดยในบททั่วไปไดแก มาตรา 386226 , 387227 , 388228 และ 389229

                                                  
225 จําป โสตถิพันธุ, คําอธิบายกฎหมายลักษณะซื้อขาย แลกเปลี่ยน ให พรอมทั้งคําอธิบายในสวนของ

พระราชบัญญัติวาดวยขอสัญญาทีไ่มเปนธรรม พ.ศ. 2540 และกฎหมายใหมที่เกี่ยวของ, หนา 302.
226 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 386 ถาคูสัญญาฝายหนึ่งมีสิทธิเลิกสัญญาโดยขอสัญญาหรือโดบทบัญญัติแหงกฎหมาย การเลิก

สัญญาเชนนั้นยอมทําดวยแสดงเจตนาแกอีกฝายหนึ่ง
แสดงเจตนาดังกลาวมาในวรรคกอนนั้น ทานวาหาอาจจะถอนไดไม
227 มาตรา 387 ถาคูสัญญาฝายหนึ่งไมชําระหนี้ อีกฝายหนึ่งจะกําหนดระยะเวลาพอสมควร แลวบอก

กลาวใหฝายนั้นชําระหนี้ภายในระยะเวลานั้นก็ได ถาและฝายนั้นไมชําระหนี้ภายในระยะเวลาที่กําหนดใหไซร อีก
ฝายหนึ่งจะเลิกสัญญาเสียก็ได

228 มาตรา 388 ถาวัตถุที่ประสงคแหงสัญญานั้น วาโดยสภาพหรือโดยเจตนาที่คูสัญญาไดแสดงไว จะเปน
ผลสําเร็จไดก็แตดวยการชําระหนี้ ณ เวลามีกําหนดก็ดี หรือภายในระยะเวลาอันใดอันหนึ่งซึ่งกําหนดไวก็ดี และ
กําหนดเวลาหรือระยะเวลานั้นไดลวงพนไปโดยฝายใดฝายหนึ่งมิไดชําระหนี้ไซร ทานวาอีกฝายหนึ่งจะเลิกสัญญานั้น
เสียก็ได มิพักตองบอกกลาวดังวาไวในมาตรากอนนั้นเลย

229 มาตรา 389 ถาการชําระหนี้ทั้งหมดหรือแตบางสวนกลายเปนพนวิสัยเพราะเหตุอยางใดอยางหนึ่งอัน
จะโทษลูกหนี้ไดไซร เจาหนี้จะเลิกสัญญานั้นเสียก็ได
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ดังนั้น การที่คูสัญญาฝายหนึ่งจะบอกเลิกสัญญาซื้อขายจึงตองมีการผิดสัญญา คือ มีการไมชําระหนี้

ตามสัญญา หรือการชําระหนี้นั้นเปนการพนวิสัยที่จะโทษลูกหนี้ไดเทานั้น 

ข. สัญญาจางทําของ

สําหรับกรณีการจางทําของนั้นมีบทบัญญัติของกฎหมายที่ไดมี 

การกําหนดไวโดยเฉพาะ ซึ่งเปนการใหสิทธิแกผูวาจางแตเพียงฝายเดียวที่สามารถบอกเลิกสัญญาได

โดยไมตองใชคาสินไหมทดแทน ดังความที่ปรากฏในบทบัญญัติมาตรา 605230 แหงประมวลกฎหมาย

แพงและพาณิชย โดยในการบอกเลิกสัญญาดังกลาวนั้นสามารถทําไดโดยไมตองมีการทําผิดสัญญาจาง

ทําของแตประการใด ซึ่งแตกตางจากกรณีสัญญาซื้อขายที่ตองมีการผิดสัญญาเกิดขึ้น 

นอกเหนือจากนั้นสัญญาจางทําของยังสามารถนําหลักกฎหมายใน

เรื่องการเลิกสัญญาของสัญญาซื้อขายตามบทบัญญัติมาตรา 386–389 มาใช อีกทั้งยังมีหลักกฎหมาย

เฉพาะในการเลิกสัญญาจางทําของ ดังปรากฏในความตามบทบัญญัติมาตรา 593231 เปนบทบัญญัติที่

กลาวถึงในกรณีที่ผูรับจางไมเริ่มทําการในเวลาอันควร หรือทําการชักชาฝาฝนขอกําหนดแหงสัญญา 

หรือทําการชักชาโดยปราศจากความผิดของผูวาจางจนอาจคาดหมายลวงหนาไดวาการนั้นจะไมสําเร็จ

ภายในกําหนดเวลาที่ไดตกลงกันไวนั้น ผูวาจางยอมมีสิทธิที่จะเลิกสัญญาได โดยไมตองรอคอยใหถึง

เวลากําหนดสงมอบของดังกลาว และมาตรา 596232เปนบทบัญญัติที่กลาวถึงในกรณีที่ผูรับจางสงมอบ

การที่ทําไมทันภายในเวลาที่ไดกําหนดไวในสัญญา หรือกรณีที่ไมไดกําหนดเวลาไวในสัญญา เมื่อลวง

                                                  
230 มาตรา 605 ถาการที่จางยังทําไมแลวเสร็จอยูตราบใด ผูวาจางอาจบอกเลิกสัญญาได เมื่อเสียคา

สินไหมทดแทนใหแกผูรับจางเพื่อความเสียหายอยางใด ๆ อันเกิดแตการเลิกสัญญานั้น
231 มาตรา 593 ถาผูรับจางไมเริ่มทําการในเวลาอันควร หรือทําการชักชาฝาฝนขอกําหนดแหงสัญญาก็ดี 

หรือทําการชักชาโดยปราศจากความผิดของผูวาจาง จนอาจคาดหมายลวงหนาไดวาการนั้นจะไมสําเร็จภายใน
กําหนดเวลาที่ไดตกลงกันไวก็ดี ผูวาจางชอบที่จะเลิกสัญญาเสียได มิพักตองรอคอยใหถึงเวลากําหนดสงมอบของนั้น
เลย

232 มาตรา 596 ถาผูรับจางสงมอบการที่ทําไมทันเวลาที่ไดกําหนดไวในสัญญาก็ดีหรือถาไมไดกําหนดเวลา
ไวในสัญญาเมื่อลวงพนเวลาอันควรแกเหตุก็ดี ผูวาจางชอบที่จะลดสินจางลง หรือถาสาระสําคัญแหงสัญญาอยูที่เวลา 
ก็ชอบที่จะเลิกสัญญาได
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พนเวลาอันควรแกเหตุ ผูวาจางนั้นมีสิทธิที่จะลดคาจางลง หรือถาสาระสําคัญของสัญญาดังกลาวนั้น

อยูที่เวลา ผูวาจางยอมมีสิทธิที่จะเลิกสัญญานั้นไดอีกดวย

ดังที่ไดกลาวไวในขางตนวาธุรกรรมอางอิงตามหลักการอิสทีสนา

นั้นมีลักษณะคลายคลึงกับทั้งสัญญาซื้อขาย และสัญญาจางทําของ แตผลของสัญญาซื้อขายและ

สัญญาจางทําของกลับมีความแตกตางกันอยางมากในหลายประเด็นดังที่ไดกลาวมาในขางตน ดังนั้น

ในการพิจารณาวาธุรกรรมอางอิงตามหลักการอิสทีสนานั้นเขาหลักเกณฑเปนสัญญาในลักษณะใด 

เปนสัญญาซื้อขายหรือสัญญาจางทําของนั้นมีความจําเปนอยางมากตอการระดมทุนผานธุรกรรม

ดังกลาวภายใตกฎหมายของไทย 

แตเนื่องจากในทางปฏิบัติแลวสัญญาซื้อขายและสัญญาจางทําของ

ในปจจุบัน อาจทําการแบงประเภทสัญญาทั้งสองออกจากกันไดยากยิ่ง เพราะความซับซอนของ

สัญญาที่มีในปจจุบันนั้นทําใหการตีความเจตนาที่แทจริงของคูสัญญาอาจกระทําลําบาก 

ปญหาการแบงแยกความแตกตางระหวางสัญญาซื้อขายและ

สัญญาจางทําของไมเพียงแตจะมีความสําคัญและสงผลกระทบตอคูสัญญาที่เกี่ยวของตามหลัก

กฎหมายเอกเทศสัญญาของไทยเทานั้น แตความไมชัดเจนในการแบงแยงความแตกตางระหวาง

สัญญาทั้ง 2 นั้นยังสงผลกระทบทางออมตอผูที่เกี่ยวของกับการระดมทุนในตราสารศุกูกอางอิง

ธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อตามหลักการอิสทีสนา (sukuk al-Istisna) เพราะเนื่องจากตองตกเปนผูไดรับ

ผลกระทบตอการแบงประเภทของสัญญาดังกลาว 

โดยแทจริงแลวไมวาธุรกรรมอางอิงตามหลักการอิสทีสนาใน

ศาสนาอิสลามนั้นจะแบงประเภทธุรกรรมดังกลาวเปนการซื้อขายหรือการจางทําของตามหลักการทาง

ศาสนาอิสลาม หากมีการดําเนินการถูกตองภายใตการเห็นชอบและการรับรองของคณะกรรมการ   

ชะริอะห (shariah advisor) ยอมสามารถกระทําการไดตามหลักการทางศาสนา แตสิ่งที่สงผลกระทบ

ทางกฎหมายอยางชัดเจนและเปนรูปธรรมตอผูที่เกี่ยวของ ไมวาจะเปนผูระดมทุน SPV ในฐานะทรัสตี

และกลุมผูลงทุน  คือ ความแนนอนชัดเจนในการแบงประเภทของธุรกรรมอางอิงตามหลักการอิสทีส

นาตามหลักกฎหมายสัญญาของไทยวาธุรกรรมอางอิงตามหลักการอิสทีสนาเปนสัญญาประเภทใด 
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เพราะเปนสิ่งที่ผูที่เกี่ยวของกับการออกและเสนอขายตราสารศุกูกทุกฝายจะตองดําเนินนิติสัมพันธไป

ตามประเภทสัญญาดังกลาวภายใตกฎหมายไทย อันจะสงผลกระทบตอสิทธิ หนาที่ และความรับผิดที่

ตามมาเมื่อมีการออกและเสนอขายตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อตามหลักการอิสทีสนา 

(sukuk al-Istisna) เกิดขึ้นภายในประเทศไทย

5.1.4 ตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah)

ภายในประเทศไทย

5.1.4.1 การกําหนดสัดสวนการรับผลประโยชนของผูรับประโยชนที่เปนผูระดม

ทุน หรือทรัสตีตามพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 

เนื่องจากการระดมทุนในตราสารศุกูกของประเทศไทยนั้นใชกลไกทรัสตเขามา

ดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูก ดังเหตุผลที่ไดกลาวไวในขางตนวาเพราะเหตุใดตราสารศุกูกจึงตองนํา

กลไกทรัสตเขามาดําเนินธุรกรรม อันเนื่องมาจากไดมีการกําหนดไวในหลักเกณฑขององคกรทาง

การเงินอิสลามที่สําคัญ ไมวาจะเปน AAOIFI หรือ IFSB วาผูถือตราสารศุกูกนั้นจะตองมีความเปน

เจาของในทรัพยสินที่นํามาอางอิงในการออกตราสารศุกูก แตเนื่องจากระบบกฎหมายของไทยที่เปน

ระบบกฎหมาย Civil law หลักกฎหมายลักษณะทรัพยและหนี้ของไทยนั้นไมสอดคลองในเรื่องการ

แบงกรรมสิทธิ์ออกเปน 2 สวน อันไดแก ความเปนเจาของทางกฎหมาย (Legal Ownership) และ

ความเปนเจาของทางธรรม (Equitable Ownership) อันเปนหลักกฎหมายที่มีแนวคิดมาจากเรื่อง 

Equity ในระบบ Common Law 

แตอยางไรก็ดี กลไกกฎหมายทรัสตในปจจุบันถูกนํามาใชประโยชนโดยนํามาใชเปน

เครื่องมือชวยอํานวยความสะดวกในการระดมทุน หรือที่เรียกวา ทรัสตสําหรับการบริหารและจัดการ

กองทุน (Active trust) ผานผลิตภัณฑทางการเงินหลากหลายรูปแบบ เชน REIT  Covered bond 

เปนตน

ตราสารศุกูกนับเปนหนึ่งในผลิตภัณฑทางการเงินที่นํากลไกทรัสตมาใช แตการนํา

กลไกทรัสตอันอาจจะถือไดวาเปนกลไกกลางที่นํามาใชกับผลิตภัณฑทางการเงินหลายประเภท เมื่อ

นํามาปรับใชกับโครงสรางตราสารศุกูกบางประเภทอาจกอใหเกิดผลกระทบตอผูระดมทุน และทรัสตี 
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ดังเชนปรากฏเปนปญหาในการระดมทุนผานโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุนตาม

หลักการมุซารอกะห (sukuk al-Musharakah) ในประเด็นการกําหนดสัดสวนการรับผลประโยชน

ของผูรับประโยชนที่เปนผูระดมทุน หรือทรัสตี ตามพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน 

พ.ศ.2550 สําหรับปญหาเรื่องการกําหนดสัดสวนการรับผลประโยชนของผูรับประโยชนที่เปนผูระดม

ทุน หรือทรัสตีตามพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ปรากฎในบทบัญญัติใน

มาตรา 13233 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 

“สัญญากอตั้งทรัสตจะกําหนดใหผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีเปนผูรับประโยชนดวยมิได 

เวนแตมีบุคคลอื่นเปนผูรับประโยชนรวมอยูดวย และผูรับประโยชนที่เปนผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีไดรับ

ประโยชนจากกองทรัสตไมเกินสัดสวนที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด

ในกรณีที่ผูรับประโยชนที่เปนผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีไดรับประโยชนเกินสัดสวนที่

กําหนดตามวรรคหนึ่ง ใหประโยชนสวนที่เกินนั้นตกเปนของผูรับประโยชนรายอื่น”

เมื่อวิเคราะหจากความในบทบัญญัติดังกลาวของพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรม

ในตลาดทุน พ.ศ.2550 พบวาตามหลักกฎหมายทรัสตของประเทศไทยนั้นจะไมอนุญาตใหผูกอตั้ง 

ทรัสต (Settlor) หรือทรัสตี (Trustee) เขาเปนผูรับประโยชน (Beneficiary) ในกองทรัสต โดยมี

ขอยกเวนวาผูกอตั้งทรัสต หรือทรัสตีนั้นจะสามารถเขารับประโยชนได ในกรณีที่มีบุคคลอื่นเปนผูรับ

ประโยชนในกองทรัสตดังกลาวรวมกับผูกอตั้งทรัสต หรือทรัสตี อีกทั้งการเขารับประโยชนของ

กองทรัสตในฐานะผูรับประโยชน โดยผูกอตั้งทรัสต หรือทรัสตีนั้นจะสามารถเขารับประโยชนใน

กองทรัสตไมเกินไปกวาสัดสวนที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด234 โดยในปจจุบันไดมีการ

                                                  
233 พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.2550 
มาตรา 13 สัญญากอตั้งทรัสตจะกําหนดใหผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีเปนผูรับประโยชนดวยมิได เวนแตมี

บุคคลอื่นเปนผูรับประโยชนรวมอยูดวย และผูรับประโยชนที่เปนผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีไดรับประโยชนจากกองทรัสต
ไมเกินสัดสวนที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด

ในกรณีที่ผูรับประโยชนที่เปนผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีไดรับประโยชนเกินสัดสวนที่กําหนดตามวรรคหนึ่ง 
ใหประโยชนสวนที่เกินนั้นตกเปนของผูรับประโยชนรายอื่น

234 ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กด. 18/2553 เรื่อง หลักเกณฑ
เกี่ยวกับการเปนทรัสตีในธุรกรรมที่เกี่ยวกับศุกูก
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ออกประกาศของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ในการกําหนดสัดสวนในกรณีที่    

ศุกูกทรัสตี (sukuk trustee) และทรัสตีผูออกศุกูก (asset trustee) รวมกันประกาศตั้งทรัสต 

(declaration) เนื่องจากการออกศุกูก หากศุกูกทรัสตีประสงคจะเปนผูรับประโยชนของกองทรัสตที่

จัดตั้งนั้นโดยการเขาถือศุกูก ใหศุกูกทรัสตีเขาถือไดไมเกินรอยละยี่สิบหาของจํานวนศุกูกที่จําหนายได

แลวทั้งหมด

ซึ่งเมื่อทําการวิเคราะหความตามบทบัญญัติและตามขอกําหนดที่ไดมีการประกาศ

กําหนดประกอบกันพบวาปญหาดังกลาวเกิดขึ้นโดยตรงเมื่อมีการนํามาปรับใชกับโครงสรางตราสาร

อางอิงธุรกรรมการรวมลงทุนตามหลักการมุซารอกะห

                                                                                                                                                 
ขอ 11 ในกรณีที่ศุกูกทรัสตีและทรัสตีผูออกศุกูกรวมกันประกาศตั้งทรัสตเนื่องจากการออกศุกูก หากศุ

กูกทรัสตีประสงคจะเปนผูรับประโยชนของกองทรัสตที่จัดตั้งนั้นโดยการเขาถือศุกูก ใหศุกูกทรัสตีเขาถือไดไมเกิน
รอยละยี่สิบหาของจํานวนศุกูกที่จําหนายไดแลวทั้งหมด 
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ภาพที่ 19 รูปแบบโครงสรางตราสารศุกูกมุดอรอบะฮ และมุซารอกะฮของสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย235

                                                  
235 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, หลักเกณฑการออกและเสนอขายตรา

สารศุกูก และหลักเกณฑของทรัสตีสําหรับการออกตราสารศุกูก เอกสารแนบ 2 (เลขที่ Ordor 38/2552)[ออนไลน],
8 มกราคม 2553. แหลงที่มา http://capital.sec.or.th/webapp/phs/upload/phs1261477219Ordor38_2
552_attach2.pdf

    นักลงทุน

  A              

กลต.

2.) Declaration Trust โดย A
A’s asset = Musharakah venture 
(MV)ผูรับประโยชน คือ B และผูถือศุ
กูก (TC holder)

        ศุกูกทรัสต ี              
B
        (Sukuk trustee)

2.) Declaration Trust โดย B
-declare ให PS ใน MV เฉพาะในสวนที่ 
Trustee B ไดรับประโยชน เปน trust โดน 
TC holders เปนผูรับประโยชน เพื่อใน 
Trustee B เปนศุกูกทรัสตี

  ผูระดมทุน

ทรัสตีผูออกศุกูก

      (Asset trustee)

ขายตราสาร
(สิทธิไดรับกําไร(PS))
ใน MV รวมกับ Bคาตราสาร

1.ขออนุญาต
ออกตราสาร

8.) ซื้อหุนสวนคืนในราคาที่กําหนดตามสัญญา MV

การแบงกําไรใน MV

8.) ซื้อหุนสวนคืนในราคาที่กําหนดตามสัญญา MV

6.) นําเงินทุนที่ได
จากการขายตรา
สารไปหา
ประโยชนตาม
หลักชะริอะห

ผลตอบแทนจาก 
การทําธุรกรรม 6.)
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จากภาพโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-

Musharakah) กฎหมายทรัสตของไทยอนุญาตใหผูกอตั้งทรัสตและทรัสตีเปนบุคคลเดียวกันได ดังจะ

เห็นไดจากความในบทบัญญัติมาตรา 3236 และมาตรา 11237 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรม

ในตลาดทุน พ.ศ. 2550

โดยขั้นตอนในโครงสรางตราสารศุกูกประเภทดังกลาวตามภาพที่แสดงขางตน ผู

ระดมทุนยื่นเอกสารขออนุญาตออกตราสารศุกูกตอสํานักงาน ก.ล.ต.  หลังจากนั้น ผูระดมทุนนั้นก็จะ

ประกาศตนเองเปนทรัสตี (declaration) โดยประกาศเหนือทรัพยสินที่นํามาระดมทุนของตน โดย

ทรัพยสินที่ประกาศเปนกองทรัสต คือ การรวมลงทุนมุซารอกะห (Musharakah Venture) และผูรับ

ประโยชนในกองทรัสตดังกลาว คือ ศุกูกทรัสตี และผูถือตราสารศุกูก ในขณะเดียวกันเมื่อศุกูกทรัสตี

เขาเปนผูรับประโยชนในกองทรัสตซึ่งในที่นี้ คือ การรวมลงทุนมุซารอกะห (Musharakah Venture) 

อันมีสิทธิจะไดสวนแบงกําไรก็จะประกาศตนเองเปนศุกูกทรัสตี (Declaration) โดยประกาศตนเอง

เปนทรัสตีเหนือสวนแบงกําไรในการรวมลงทุนมุซารอกะห (Musharakah Venture) เฉพาะในสวน

ที่ทรัสตี B จะไดประโยชน และผูรับประโยชนในกรณีดังกลาว คือ ผูถือตราสารศุกูก การประกาศตน

เปนทรัสตี ของทรัสตี B นั้นสงผลทําใหทรัสตีรายดังกลาวกลายเปนศุกูกทรัสต  ภายหลังการประกาศ

ตนเองเปนทรัสตีของทรัสตีทั้งสองรายดังกลาว ทรัสตีผูออกศุกูก (asset trustee) จะทําการออกเสนอ

ขายตราสารศุกูกในรูปแบบของใบทรัสตใหกับนักลงทุน โดยนักลงทุนที่เขาซื้อตราสารศุกูกนั้นจะมี

                                                  
236 พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550
มาตรา 3  ในพระราชบัญญัตินี้
“ทรัสต” หมายความวา นิติสัมพันธที่เกิดขึ้นตามสัญญากอตั้งทรัสต
“สัญญากอตั้งทรัสต” หมายความวา สัญญาซึ่งบุคคลฝายหนึ่งเรียกวา ผูกอตั้ง ทรัสต โอนหรือกอ

ทรัพยสิทธิหรือสิทธิใด ๆ ในทรัพยสินใหแกบุคคลอีกฝายหนึ่งเรียกวา ทรัสตี ดวยความไววางใจใหทรัสตีจัดการ
ทรัพยสินเพื่อประโยชนของบุคคลอีกฝายหนึ่งเรียกวา ผูรับประโยชน และใหหมายความรวมถึงหนังสือแสดงเจตนา
กอตั้งทรัสตในกรณีผูกอตั้งทรัสตและทรัสตีเปนบุคคลเดียวกันดวย

237 มาตรา 11 ทรัสตยอมกอตั้งขึ้นเมื่อมีการทําสัญญาเปนหนังสือ และผูกอตั้งทรัสตไดโอนทรัพยสินหรือ
กอทรัพยสิทธิหรือสิทธิใดๆ ที่จะใหเปนกองทรัสตแกทรัสตีแลว

ในกรณีการกอตั้งทรัสตโดยผูกอตั้งทรัสตเปนบุคคลเดียวกันกับทรัสตี ทรัสตยอมกอตั้งขึ้นเมื่อผูกอตั้งทรัสต
ไดทําหนังสือแสดงเจตนากอตั้งทรสัตยื่นตอสํานักงาน ก.ล.ต. ตามหลักเกณฑที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศ
กําหนด
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สิทธิในการเขารวมรับการแบงปนกําไรในการรวมลงทุนมุซารอกะห (Musharakah Venture) รวมกัน

กับศุกูกทรัสตีฝาย B โดยผูลงทุนมีหนาที่ในการชําระเงินคาซื้อตราสารดังกลาวในกับทรัสตีผูออกศุกูก  

(asset trustee) หลังจากที่ทรัสตีผูออกศุกูก (asset trustee) ไดรับเงินคาซื้อตราสารแลว ก็จะนําเงิน

ดังกลาวไปบริหารจัดการหาประโยชนในธุรกรรมที่สอดคลองกับหลักชะริอะห ในธุรกิจของตามปกติ

ของผูระดมทุน เมื่อเกิดผลตอบแทนจากการลงทุนดังกลาว ผูระดมทุน (Originator) ในฐานะทรัสตีผู

ออกตราสาร (asset trustee) จะแบงปนผลกําไรใหแกศุกูกทรัสตี (sukuk trustee) และผูถือตราสาร 

ในฐานะผูรับประโยชนของกองทรัสต ภายหลังสิ้นสุดครบกําหนดวันไถถอนผูระดมทุนจะทําการซื้อ

หุนสวนคืนในราคาที่กําหนดไวลวงหนา ณ เวลาที่กําหนด 

จากโครงสรางตราสารศุกูกในขางตนพบวาเมื่อนําบทบัญญัติในเรื่องการกําหนด

สัดสวนในการเขารับประโยชนของผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีเขามาใชตามความในมาตรา 13 แหง

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 สามารถแยกพิจารณาสัดสวนของในการ

เขารับประโยชนไดใน 2 กรณี คือ การกําหนดสัดสวนการเขารับประโยชนของทรัสตีผูออกศุกูก 

(asset trustee) และการกําหนดสัดสวนการเขารับประโยชนของศุกูกทรัสตี (sukuk trustee) 

เนื่องจากในโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุนตามหลักการมุซารอกะห (sukuk al-

Musharakah) นั้น ความตามบทบัญญัติมาตรา 13 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน 

พ.ศ. 2550 นั้น ไดกลาวถึงเรื่องการกําหนดสัดสวนของการเขารับประโยชนของผูกอตั้งทรัสต 

(settlor) หรือทรัสตีในฐานะผูรับประโยชนไววาจะเขารับประโยชนในกองทรัสตไมได หากไมมีผูรับ

ประโยชนรายอื่นเขารับประโยชนรวมดวย ซึ่งหลักการดังกลาวสอดคลองกับหลักกฎหมายทรัสต ที่ไม

ตองการใหมีการกอตั้งทรัสตเพื่อประโยชนของผูกอตั้งทรัสตเพียงคนเดียว เพราะเนื่องจากจะเปนการ

บริหารทรัพยสินเพื่อตนเองเพียงคนเดียวซึ่งไมเปนไปตามหลักการของกฎหมายทรัสต

แตอยางไรก็ดี บทบัญญัติภายในมาตรา 13 ดังกลาวนั้นไดกําหนดขอยกเวนในการ

เขารับประโยชนของผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีไววา อาจเขารับประโยชนในกองทรัสต ในฐานะผูรับ

ประโยชนได โดยตองเขารับประโยชนรวมกับผูรับประโยชนรายอื่น แตไดมีการกําหนดสัดสวนการเขา

รับประโยชนของบุคคลดังกลาวในตอนทายวา ...”ไมเกินสัดสวนที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศ

กําหนด” ซึ่งประเด็นนี้เองกอใหเกิดปญหาและอุปสรรคแกผูระดมทุน
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ดังที่ไดกลาวไวขางตนวาสามารถแยกพิจารณาสัดสวนของในการเขารับประโยชนได

ใน 2 กรณี คือ การกําหนดสัดสวนการเขารับประโยชนของทรัสตีผูออกศุกูก (asset trustee) และ

การกําหนดสัดสวนการเขารับประโยชนของศุกูกทรัสตี (sukuk trustee) ในปจจุบันสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สํานักงาน ก.ล.ต.) ไดมีการประกาศกําหนด

สัดสวนการเขารับประโยชนของศุกูกทรัสตี (sukuk trustee) ไวแลว ตามความที่ปรากฎในขอ 11 

ของประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กด. 18/2553 เรื่องหลักเกณฑ

เกี่ยวกับการเปนทรัสตีในธุรกรรมที่เกี่ยวกับศุกูก ไวดังนี้ 

“ในกรณีที่ศุกูกทรัสตีและทรัสตีผูออกศุกูกรวมกันประกาศตั้ง    ทรัสตเนื่องจากการ

ออกศุกูก หากศุกูกทรัสตีประสงคจะเปนผูรับประโยชนของกองทรัสตที่จัดตั้งนั้นโดยการเขาถือศุกูก 

ใหศุกูกทรัสตีเขาถือไดไมเกินรอยละยี่สิบหาของจํานวนศุกูกที่จําหนายไดแลวทั้งหมด” 

จากความขางตนไดมีการกําหนดสัดสวนการเขารับประโยชนของศุกูกทรัสตีไวใน

อัตรารอยละ 25 ของจํานวนศุกูกที่จําหนายไดแลวทั้งหมด แตอยางไรก็ตามในปจจุบันยังไมมีการ

ประกาศสัดสวนของการเขารับประโยชนในกองทรัสตในกรณีที่ผูระดมทุนในฐานะผูกอตั้งทรัสต และ

ประกาศตนเองเปนทรัสตีผูออกศุกูก (asset trustee) ออกมาอยางแนชัด

ประเด็นปญหาดังกลาวอาจทําใหเห็นภาพไดชัดเจนยิ่งขึ้น เมื่อวิเคราะหประกอบ

ตัวอยางสถานการณ ดังนี้

ตัวอยางเชน กรณีที่ผูระดมทุน (originator) ประสงคที่จะทําการออกตราสารศุกูก 

ในโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) โดยนําทรัพยสิน

ของตนเองออกมาประกาศเปนกองทรัสตในการอางอิงการรวมลงทุนตามหลักการมุซารอกะห ซึ่ง     

ผูระดมทุนดังกลาวนั้นประกอบธุรกิจเปนบริษัทเรือเดินทะเล ปญหาที่เกิดขึ้น คือ เมื่อประกาศกอตั้ง 

ทรัสตเหนือทรัพยสินของตนเพื่อประโยชนของตนเองในฐานะผูรับประโยชน และผูรับประโยชนราย

อื่นตามบทบัญญัติมาตรา 13 แหงพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 แลว ผล

ที่ตามมา คือ ทรัพยสินที่เปนกองทรัสตนั้น คือ เรือเดินทะเล อันเปนทรัพยสินในธุรกิจของผูระดมทุน

อันไมอาจแบงแยกได การนําหลักกฎหมายในเรื่องการกําหนดสัดสวนผลประโยชนที่ผูกอตั้งทรัสต 
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หรือทรัสตีซึ่งในกรณีนี้คือผูระดมทุน (originator) จะสามารถกําหนดใหชัดเจนไดอยางไร ในเมื่อเรือ

เดินทะเลนั้นเปนทรัพยสินอันไมสามารถแบงแยกได ตัวอยางเชนหากสํานักงาน ก.ล.ต. มีการประกาศ

กําหนดสัดสวนการเขารับประโยชนของผูกอตั้งทรัสต หรือทรัสตีในฝายทรัสตีผูออกศุกูก ในอัตราสวน

เชนเดียวกันกับศุกูกทรัสตี คือ ไมเกินอัตรารอยละ 25 ผลกระทบที่จะตามมา คือ รอยละ 25 ดังกลาว

นั้นจะมาจากทรัพยสินในสวนใดของทรัสตีผูออกตราสาร ในเมื่อทรัพยสินดังกลาวนั้นไมสามารถ

แบงแยกไดชัดเจน ซึ่งตามลักษณะของทรัพยที่เปนเรือเดินทะเลนั้น หากเปนเรือขนสงสินคา ยอมจะ

แบงออกเปนหลายสวนอัตราคาใชบริการแตละสวนลวนแตกตางกันซึ่งเปนไปตามปกติประเพณีทาง

การคา  การกําหนดสัดสวนดังกลาวจะกระทําการอยางไร จากการกําหนดสัดสวนดังกลาวนั้น

นอกจากจะเปนอุปสรรคในการลงทุนของผูระดมทุน (ผูกอตั้งทรัสต และทรัสตีผูออกศุกูก) ที่ไม

สามารถนําทรัพยสินของกองทรัสตที่แทจริงแลวเปนทรัพยสินของตนมาใชประโยชนเพื่อการระดมทุน

ไดตามความตองการโดยเสรีของตนแลว ยังสงผลกระทบในเรื่องหลักความแนนอนทั้ง 3 ประการ

ของทรัสต (three of certainties) อีกดวย กลาวคือ เมื่อมีการกําหนดสัดสวนการเขารับประโยชนใน

ทรัพยสินของกองทรัสตอันไมอาจจะแบงแยกได  อาจสงผลกระทบตอหลักการในเรื่องความแนนอน

แหงทรัพยสินของกองทรัสต (certainty of subject matter) ผูกอตั้งทรัสตจะตองทําการแบงแยก

ทรัพยสินในกองทรัสตอยางชัดเจน วาทรัพยสินใดอยูภายใตกองทรัสต ซึ่งอาจจะทําใหทรัสตนั้นไม

เกิดขึ้นเลย

จากตัวอยางในขางตน พบวาการนําบทบัญญัติมาตรา 13 แหงพระราชบัญญัติทรัสต

เพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ.2550 มาใชกับในกรณีการระดมทุนผานโครงสรางตราสารศุกูกอางอิง

ธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) นั้น จะสงผลกระทบตอผูระดมทุน (originator) ที่

เปนผูกอตั้งทรัสต และเปนทรัสตีผูออกศุกูก (asset trustee) ผูที่มีทรัพยสินหรือดําเนินธุรกิจอันมี

ทรัพยสินอันไมสามารถแบงแยกไดเปนอยางมาก กลาวคือ การประกาศตนเองเปนผูรับประโยชนใน

กองทรัสตของผูระดมทุน (ผูกอตั้งทรัสต และทรัสตี) ในกรณีดังกลาวนั้น แทจริงผูระดมทุนนั้นมีความ

ประสงคที่ตองจะนําทรัพยสินดังกลาวมาใชประโยชนในการดําเนินธุรกิจของตนตามปกติดวย หากผู

ระดมทุนสามารถเขารับประโยชนไดโดยไมมีสัดสวนกําหนดยอมที่จะทําใหผูระดมทุนสามารถใชสอย

ทรัพยสินที่นํามาระดมทุนนั้นไดอยางเต็มจํานวน โดยที่ยังคงไวซึ่งหลักการความแนนอนของทรัพยสิน 
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(certainty of subject matter) ตามหลักความแนนอน 3 ประการของทรัสต (three of 

certainties) 

อยางไรก็ดี เมื่อทําการศึกษาเปรียบเทียบกับกฎหมายทรัสตในหลายประเทศ เชน 

มาเลเซีย จีน สหรัฐอารับเอมิเรทต(นครดูไบ) พบวาไมมีการกําหนดสัดสวนการเขารับประโยชนของผู

กอตั้งทรัสต หรือทรัสตีแตอยางใด 

ผูเขียนเห็นวาควรมีการแกไขปญหาดังกลาว เพื่อใหไมเปนอุปสรรคของผูระดมทุนใน

การระดมทุนในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) อันจะเปน

อุปสรรคประการสําคัญตอการพัฒนาตลาดตราสารศุกูกของประเทศไทยอีกดวย

5.1.4.2 ความสัมพันธระหวางผูถือตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน 

ตามหลักการมุซารากะฮตามกฎหมายลักษณะหุนสวนบริษัทของไทย

ในการเขาซื้อตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) 

ของผูถือตราสารศุกูกนั้น ในบางกรณีสัญญากอตั้งทรัสตที่ใชอางอิงในการออกตราสารศุกูกนั้น มีการ

ระบุไวในสัญญาวา ”ผูลงทุนลวนเปนหุนสวนระหวางกัน” จากขอความดังกลาวกอใหเกิดประเด็น

ปญหาในการพิจารณาตอไปวา แทจริงแลวความสัมพันธระหวางผูลงทุนในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรม

การรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) เนื่องจากการที่บุคคลมีทรัพยสินรวมกัน หรือตกลงทํา

กิจการบางอยางรวมกัน หรือมีการแบงผลประโยชนจากกิจการบางอยางนั้น มักจะเกิดปญหาขึ้นเสมอ

วา บุคคลเหลานั้นเปนหุนสวนกันตามกฎหมายหรือไม238 กอใหเกิดความสัมพันธตามลักษณะหุนสวน

บริษัทของไทยหรือไม เพราะหากวิเคราะหแลวพบวาผูลงทุนในตราสารแตละรายนั้นมีความเปน

หุนสวนระหวางกันแลว จะตองนําบทบัญญัติวาดวยหุนสวนบริษัทของไทยมาใชบังคับระหวางผูลงทุน

ที่เปนผูถือตราสารศุกูกดังกลาวดวย 

                                                  
238 โสภณ รัตนากร, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย หุนสวน บริษัท(กรุงเทพมหานคร : 

สํานักพิมพนิติบรรณาการ, 2553), หนา 24.
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การพิจารณาวากอใหเกิดความสัมพันธตามกฎหมายลักษณะหุนสวนระหวางผูลงทุน

ในตราสารศุกูกนั้นสําคัญเปนอยางยิ่งที่จะตองแยกใหออกวาบุคคลใดเปนหุนสวนกันหรือไม เพราะ

กฎหมายบัญญัติถึงสิทธิและความรับผิดของผูเปนหุนสวนไวเปนพิเศษ ไมวาจะเปนสิทธิและความรับ

ผิดระหวางผูเปนหุนสวนดวยกันเอง หรือสิทธิและความรับผิดของผูเปนหุนสวนตอบุคคลภายนอก 

เปนตนวา เมื่อเปนหุนสวนกันตามกฎหมายแลว ผูเปนหุนสวนทุกคนตองรับผิดตอบุคคลภายนอกใน

การกระทําของผูเปนหุนสวนคนอื่น ผูเปนหุนสวนมีสิทธิไดสวนแบงในผลกําไรและตองรวมเฉลี่ยการ

ขาดทุน บุคคลที่รวมกิจการกันโดยมิไดเปนหุนสวนอาจจะไมมีสิทธิและความรับผิดเชนนั้น อํานาจใน

การฟองคดีของหุนสวนก็จะแตกตางไปจากการฟองคดีของบุคคลทั่วไป การเลิกหางหุนสวนกฎหมายก็

บัญญัติไวเปนพิเศษแตกตางไปจากการเลิกสัญญาทั่วไป การเรียกรองใหแบงทรัพยสินระหวางผูเปน

หุนสวนก็มีบทบัญญัติของกฎหมายผิดแผกไปจากการแบงทรัพยของกิจการอื่น แตอยางไรก็ดี บุคคลที่

ไมเปนหุนสวนอาจตองรับผิดตอบุคคลภายนอกเสมือนหนึ่งวาตนไดเปนหุนสวนก็ได ซึ่งเปนกรณีที่

กฎหมายปดปาก มิใหผูนั้นเถียงวาตนมิใชหุนสวน239

เมื่อพิจารณาตามขอเท็จจริงของผูลงทุนที่เขาทําการซื้อตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรม

การรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) แลว พบวาเปนการกระทําของบุคคลมากกวา 2 คน ในการ

เขาไปตกลงกันเพื่อซื้อตราสาร เพื่อกระทํากิจการรวมในการลงทุนกัน และดวยประสงคที่จะแบงปน

กําไรอันจะไดแกกิจการที่รวมลงทุนทํากัน ซึ่งเมื่อพิจารณาเบื้องตนแลวเปนไปตามหลักการเปน

หุนส วนสามัญไมจดทะเบียนของประเทศไทย ดั งปรากฏในบทบัญญัติมาตรา 1012240, 

1025241,1026242 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย  โดยสามารถแยกพิจารณาไดเปนกรณีๆ 

ดังนี้

                                                  
239 เรื่องเดียวกัน,หนา 24 - 25.
240 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 1012 อันวาสัญญาจัดตั้งหางหุนสวนหรือบริษัทนั้น คือสัญญาซึ่งบุคคลตั้งแตสองคนขึ้นไปตกลงเขา

กันเพื่อกระทํากิจการรวมกัน ดวยประสงคจะแบงปนกําไรอันจะพึงไดแตกิจการที่ทํานั้น
241 มาตรา 1025 อันวาหางหุนสวนสามัญนั้น คือหางหุนสวนประเภทซึ่งผูเปนหุนสวนหมดทุกคนตองรับ

ผิดรวมกันเพื่อหนี้ทั้งปวงของหุนสวนโดยไมมีจํากัด
242 มาตรา 1026 ผูเปนหุนสวนทุกคนตองมีสิ่งหนึ่งสิ่งใดมาลงหุนดวยในหางหุนสวน
สิ่งที่นํามาลงดวยนั้น จะเปนเงินหรือทรัพยสินสิ่งอื่นหรือลงแรงงานก็ได
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1. สัญญาซึ่งบุคคลตั้งแตสองคนขึ้นไปตกลงนําหุนมาลงทุนรวมกันตามสภาพ

ขอเท็จจริงแลว นักลงทุนที่เขาซื้อตราสารศุกูก ไมวาจะเปนตราสารประเภทใด ยอมที่จะตองมีบุคคลผู

เขาซื้อตราสารดังกลาวมากกวา 2 คนขึ้นไป อีกทั้งตามหลักการมุซารอกะห คือ การเขารวมหุนหรือ

รวมทุนในการทําธุรกิจเพื่อการแบงปนกําไรและขาดทุนระหวางหุนสวนดวยกัน ซึ่งในกรณีนี้นักลงทุน

ในตราสารดังกลาวยอมไดรับผลตอบแทนในรูปแบบหลักการมุซารอกะหดังกลาว สําหรับหุนที่นํามา

ลงทุนในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) ของนักลงทุนผูถือตรา

สาร คือ เงินคาซื้อตราสารที่จะถูกโอนไปใชในการบริหารกิจการรวมลงทุนเพื่อนํากําไรและขาดทุนที่

ไดมาแบงปนกัน สําหรับสถานะของผูลงทุนนั้นอาจเปนบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลก็ได เชนเดียวกัน

กับในกรณีของหางหุนสวนเนื่องจากกฎหมายมิไดมีการกําหนดวาบุคคลที่จะเขาหุนเปนหางหุนสวน

จะตองเปนบุคคลธรรมดาเทานั้น เพราะฉะนั้นบุคคลธรรมดาอาจเขาหุนกับนิติบุคคลได243  

2. สัญญาเพื่อกระทํากิจการรวมกัน

เมื่อพิจารณาบทบัญญัติมาตรา 1012 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย พบวา

ตามความในมาตราดังกลาวไมไดมีการกําหนดวากิจการใดที่อาจจะเปนกิจการของหางหุนสวน ดังนั้น 

อาจตีความไดวากิจการของหางหุนสวนอาจจะเปนกิจการโดยทั่วไป ไมจํากัดเฉพาะกิจการทางการคา

เทานั้น และเมื่อพิจารณาความตามมาตรา 1033244 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยซึ่งมิได

หมายความวาผูเปนหุนสวนทุกรายจะตองเขาไปดําเนินงานของหางหุนสวนดวยตนเอง ผูเปนหุนสวน

อาจไมใชสิทธินั้น หรืออาจมอบหมายใหผูอื่นใชสิทธินั้นแทนตนก็ได ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบกับสภาพ

ขอเท็จจริงในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) แลวพบวาการ

ดําเนินการรวมกันนั้นอาจเกิดขึ้นไดในกรณีที่ทรัสตีอยูในฐานะของผูรับประโยชนเชนเดียวกับผูถือตรา

สาร

                                                  
243 โสภณ รัตนากร, คําอธิบายประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย หุนสวน บริษัท, หนา 19.
244 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 1033 ถาผูเปนหุนสวนมิไดตกลงกันไวในกระบวนจัดการหางหุนสวนไซร ทานวาผูเปนหุนสวนยอม

จัดการหางหุนสวนนั้นไดทุกคน แตผูเปนหุนสวนคนหนึ่งคนใดจะเขาทําสัญญาอันใดซึ่งผูเปนหุนสวนอีกคนหนึ่ง
ทักทวงนั้นไมได

ในกรณีเชนนี้ ทานใหถือวาผูเปนหุนสวนยอมเปนหุนสวนผูจัดการทุกคน
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3. สัญญาดวยประสงคจะแบงกําไรอันจะไดแกจากกิจการที่ทํานั้น

เนื่องจากหุนสวนเปนกิจการซึ่งประสงคจะหากําไรที่มิใชการแบงทรัพยสิน หรือการ

แบงรายได แตประสงคที่จะแบงกําไรจากกิจการที่ทํา ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบกับสภาพขอเท็จจริงในตรา

สารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) แลว พบวาผูถือตราสารศุกูกนั้น

ไดรับผลตอบแทนการรวมลงทุนในรูปแบบของกําไรโดยการสงผานมาทางทรัสตี และมีการนํามา

แบงปนยังผูถือตราสารศุกูกตอไป

4. สัญญาซึ่งผูเปนหุนสวนทั้งหมดทุกคนตองรับผิดรวมกันเพื่อหนี้ทั้งปวงของ

หางโดยไมมีจํากัด

เมื่อพิจารณาบทบัญญัติมาตรา 1025 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย พบวา

หางหุนสวนสามัญนั้น ผูเปนหุนสวนหมดทุกคนจะมีภาระหนาที่ในการที่จะตองรับผิดรวมกันเพื่อหนี้

ทั้งหมดของหุนสวนโดยไมมีจํากัด จากประเด็นนี้เองกอใหเกิดปญหาวาหากเกิดความสัมพันธใน

ลักษณะหางหุนสวนสามัญขึ้นจริงระหวางนักลงทุนผูถือตราสาร จะตองมีการแบกรับภาระในหนี้ที่กอ

ขึ้นโดยนักลงทุนผูถือตราสารรายอื่นหรือไม แทจริงแลวมีความสัมพันธในลักษณะหางหุนสวนสามัญ

เกิดขึ้นหรือไม

ผูเขียนเห็นวาตามลักษณะพฤติกรรมของนักลงทุนที่เขามาลงทุนในตราสารศุกูกนั้น 

คือ การเขาจองซื้อตราสารโดยอาจดําเนินการซื้อผานตัวแทนผูจัดจําหนายตราสารที่มีสาขาที่ตั้งที่

หลากหลายสาขา โดยมีวัตถุประสงคของนักลงทุนแคเพียงตองการไดรับผลตอบแทนไมวาผลตอบแทน

ดังกลาวนั้นจะออกมาในรูปแบบใด ซึ่งสําหรับในกรณีตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน 

(sukuk al-Musharakah) แลว ผลตอบแทนที่นักลงทุนผูถือตราสารจะไดรับ คือ กําไรที่ไดจากการ

รวมลงทุนกัน สวนผลขาดทุนนั้น ในทางปฏิบัติจะเปนหนาที่ในการบริหารจัดการของผูระดมทุน 

(Originator) และทรัสตีในการบริหารจัดการการขาดทุนของผูถือตราสารโดยการหักลบกับกําไรที่

ไดรับจากกิจการ ดังนั้น ผลตอบแทนในการลงทุนที่ถูกสงไปยังมือของผูถือตราสารจะมีเพียงกําไรที่

ไดรับจากการรวมลงทุนในกิจการเทานั้น
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อีกทั้งนักลงทุนแตละรายนั้นก็ไมไดรูจักกันมากอน ซึ่งขัดตอหลักการเรื่องคุณสมบัติ

ของหุนสวนเปนสาระสําคัญ (Delectus personae) เนื่องจากหางหุนสวนเกิดจากการสมัครใจตกลง

รวมกันของคูสัญญาที่จะดําเนินกิจการรวมกันในฐานะหุนสวน ซึ่งความสัมพันธนี้เปนความสัมพันธ

สวนบุคคลที่มีองคประกอบของการเลือกตัวบุคคลอยูดวย หมายความวา บุคคลมีสิทธิที่จะเลือกบุคคล

ใดบุคคลหนึ่งที่มีคุณสมบัติตามที่เขาตองการมาเปนหุนสวนกันในหางหุนสวน ซึ่งคุณสมบัติเหลานั้น

อาจไดแก ความมีเกียรติ ความมั่งคั่ง ความมีชื่อเสียงดีงาม ความเปนผูมีอัธยาศัยดี ฯลฯ แตเหนือสิ่ง

อื่นใดทั้งหมด บุคคลนั้นจะตองเปนผูที่หุนสวนสามารถมอบความไววางใจและความไวเนื้อเชื่อใจ 

(trust and confidence) ไวไดดวย245

แตสําหรับกรณีผูถือตราสารนั้นแคเพียงประสงคที่จะทําการเขาซื้อตราสาร

เหมือนกันเทานั้น ดังนั้น ผูเขียนเห็นวาแมความสัมพันธของผูถือตราสารนั้นจะมีลักษณะใกลเคียง เมื่อ

ทําการวิเคราะหประกอบกับองคประกอบของลักษณะหางหุนสวนสามัญ แตอยางไรก็ตามเมื่อ

พิเคราะหถึงเจตนาและการปฏิบัติตอกันในทางปฏิบัติระหวางคูกรณียอมจะแสดงใหเห็นวา

ความสัมพันธระหวางผูเปนหุนสวนในหางหุนสวนสามัญ และความสัมพันธระหวางผูถือตราสารศุกูก

อางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) นั้นแตกตางกันอยางสิ้นเชิง ดังนั้น ผูวิจัยเห็น

วาไมเกิดความสัมพันธในลักษณะหางหุนสวนบริษัทเกิดขึ้นระหวางผูถือตราสารศุกูก สวนกรณีที่มีการ

ระบุไวในสัญญากอตั้งทรัสตเพื่อการออกศุกูกในบางกรณี ที่วา “ผูลงทุนลวนเปนหุนสวนระหวางกัน”

ผูเขียนเห็นวาเปนการระบุไวเพื่อใหมีความสอดคลองกับหลักการทางศาสนา วาที่มาของผลตอบแทน

ที่ไดรับนั้น มีแหลงที่มามาจากการรวมลงทุนกันในลักษณะหุนสวนตามหลักการทางศาสนาอิสลาม

เทานั้น ซึ่งเมื่อทําการวิเคราะหเปรียบเทียบกับกฎหมายลักษณะหุนสวนของไทยแลวอาจสงผลที่

แตกตางกัน

                                                  
245 Justo P. Torres,Jr., The Law on Business Organization, 2000 ed.(Manila : Rex Book 

Strore, 2000),p. 4.
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5.1.5 นิติกรรมอําพรางกับการระดมทุนตราสารศุกูกภายในประเทศไทย

5.1.5.1 หลักกฎหมายนิติกรรมอําพราง

การแสดงเจตนาอําพราง หรือ นิติกรรมอําพราง เปนการแสดงเจตนาของบุคคลสอง

ฝายที่แสดงเจตนาทํานิติกรรมขึ้นมาใหปรากฏ โดยที่คูกรณีมิไดประสงคจะผูกนิติสัมพันธกันตามนิติ

กรรมนั้นแตอยางใด เพียงแตทําขึ้นเพื่อปกปดอําพรางนิติกรรมอื่นซึ่งคูกรณีประสงคจะผูกพันกันจริง 

ๆ246 ดังที่ไดมีการบัญญัติไวในมาตรา 155 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย 

“การแสดงเจตนาลวงโดยสมรูกับคูกรณีอีกฝายหนึ่งเปนโมฆะ แตจะยกขึ้นเปนขอ

ตอสูบุคคลภายนอกผูกระทําการโดยสุจริต และตองเสียหายจากการแสดงเจตนาลวงนั้นมิได

ถาการแสดงเจตนาลวงตามวรรคหนึ่งทําขึ้นเพื่ออําพรางนิติกรรมอื่น ใหนํา

บทบัญญัติของกฎหมายอันเกี่ยวกับนิติกรรมที่ถูกอําพรางมาใชบังคับ”

สําหรับวัตถุประสงคของการที่กฎหมายไดวางหลักในเรื่องนิติกรรมอําพราง เปน

สิ่งจําเปนเพื่อปองกันมิใหคูกรณีที่ทํานิติกรรมอําพรางฉอโกงกันเองประการหนึ่ง และเพื่อปองกันมิให

บุคคลภายนอกตองเสียหายจากที่คูกรณีทํานิติกรรมอําพรางกันอีกประการหนึ่ง นั่นคือจําตองมี

บทบัญญัติวาดวยผลของนิติกรรมทั้งสองนั้น (คือนิติกรรมอําพรางและนิติกรรมที่ถูกอําพราง) ทั้งใน

ดานความสัมพันธระหวางคูกรณีดวยกันและความสัมพันธตอบุคคลภายนอก ตลอดจนความเกี่ยวพัน

ในระหวางบุคคลภายนอกหลายฝายที่มีผลประโยชนขัดกันอีกดวย247

องคประกอบของนิติกรรมอําพราง ไดแก

(ก) มีการทํานิติกรรมสองนิติกรรม

                                                  
246 กําชัย จงจักรพันธ,รายงานวิจัยเสริมหลักสูตร เรื่อง นิติกรรมอําพราง : นิติกรรมที่ถูกอําพรางมีผลใช

บังคับไดเพียงใด, หนา 1.
247 ไชยยศ เหมะรัชตะ, กฎหมายวาดวยนิติกรรม (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย

, 2535), หนา 391.
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(ข) นิติกรรมอันหนึ่งเปดเผย แตไมตองการผูกพัน

คือ การที่คูกรณีทํานิติกรรมอันหนึ่งขึ้น โดยมิไดมุงหวังใหมีผลจริงจัง แต 

ทําขึ้นเพื่อใหผูอื่นเชื่อวาตนประสงคจะผูกพัน หรือปฏิบัติตามขอความในนิติกรรมนั้น นิติกรรมเปดเผย

ที่ทําขึ้นดังกลาวถือเปนการลวงอยางแทจริง 

(ค) นิติกรรมอีกอันหนึ่งถูกปกปด แตตองการผูกพัน

คือ การที่คูกรณีมีความประสงคจะทําขอตกลงอันหนึ่ง แตไมตองการใหนิติ

กรรมนั้นเปนที่ลวงรูแกบุคคลอื่น คูกรณีจึงไดทํานิติกรรมเปดเผยอีกอันหนึ่งอําพรางนิติกรรมที่แทจริง

นั้นไว

สําหรับกรณีนิติกรรมอําพรางนั้น อาจเกิดขึ้นไดหลายกรณี ดังนี้248

(ก) นิติกรรมอําพรางเกี่ยวกับตัวบุคคล

กลาวคือ นิติกรรมอําพรางประเภทนี้อาจเกิดขึ้นไดโดยการทําใหบุคคลหนึ่ง

ปรากฏเหมือนเปนคูสัญญา ในขณะที่คูสัญญาที่แทจริงเปนอีกคนหนึ่ง ตัวอยาง ทําใหนาย ก. ปรากฏ

วาเปนผูซื้อ แตในความจริงผูซื้อคือนาย ข. ซึ่งกรณีจะเปนเชนนี้ได ผูที่ทําใหปรากฏวาเปนคูสัญญา

จะตองมีสวนรวมตกลงกันดวย

(ข) นิติกรรมอําพรางที่เกี่ยวกับตัวนิติกรรม 

(1) เกี่ยวกับลักษณะของนิติกรรม เชน ทําใหปรากฏวาเปน

การขาย แตความจริงเปนการใหโดยเสนหา

(2) เกี่ยวกับองคประกอบ เชน วัตถุของสัญญา ราคาหรือ

รวมทั้งฃองคประกอบเสริม เชน ทําใหปรากฏวานิติกรรมนั้นมีเงื่อนไข ทั้งที่ความจริงไมมี

                                                  
248 ศนันทกรณ โสตถิพันธุ, คําอธิบายนิติกรรม – สัญญา (กรุงเทพมหานคร : วิญูชน, 2551), หนา 111.
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เนื่องจากนิติกรรมอําพราง คือ นิติกรรมที่เกิดขึ้นจากการแสดงเจตนาลวง 

จึงมักเรียกกันอีกอยางหนึ่งวา “นิติกรรมลวง” เพราะเปนนิติกรรมซึ่งทําขึ้นโดยเปดเผย ใหเปนที่

ประจักษตอบุคคลทั่วไป แตเกิดจากเจตนาลวงดวยการสมรูกันระหวางคูกรณีเพื่อปกปดหรืออําพราง

นิติกรรมอีกอันหนึ่งซึ่งคูกรณีตางมีเจตนาจะใหมีผลใชบังคับกันไดจริง ดังนั้น ผลของนิติกรรมอําพราง

จึงตกเปนโมฆะ ตามมาตรา 155 วรรคหนึ่ง 

โดยยังสามารถพิจารณาผลของนิติกรรมอําพรางไดเปนอีก 2 กรณี คือ ผล

ในระหวางคูกรณี และผลตอบุคคลภายนอก

(ค) ผลในระหวางคูกรณี

โดยเหตุที่ในระหวางคูกรณี กฎหมายใหถือตามเจตนาที่ประสงคจะ ผูกพัน

กันอยางแทจริงเปนสําคัญ ดังนั้น นิติกรรมอําพรางซึ่งเกิดจากเจตนาลวงจึงเปนโมฆะเสียเปลา และที่

เปนโมฆะนั้นก็ไมใชวากฎหมายเขามาขัดขวางไวไมยอมใหเกิดผลบังคับได ที่จริงเปนเพราะคูกรณีมิได

มีเจตนาจะใหเปนจริง เพื่อบังคับกันไดตามกฎหมายตางหาก249

(ง) ผลตอบุคคลภายนอก

การที่นิติกรรมลวงตกเปนโมฆะใชไมไดระหวางคูกรณีนั้น อาจทําให

บุคคลภายนอกผูไมรูเห็นดวย หลงเชื่อตามนิติกรรมลวงที่ปรากฏ ทําใหเกิดความเสียหายขึ้นได จึงเปน

การสมควรที่กฎหมายจะตองเขาชวยปองกันบุคคลภายนอกผูกระทําการโดยสุจริต ไมใหเกิดการ

เสียหาย เนื่องจากนิติกรรมลวง หลักคุมครองสําหรับบุคคลภายนอกในกฎหมายของประเทศตาง ๆ 

ไดแก การที่คูกรณีไมอาจยกเอาความเปนโมฆะของนิติกรรมลวงขึ้นเปนขอตอสูบุคคลภายนอกผูทํา

การโดยสุจริต (และตองเสียหายแตนิติกรรมลวงนั้น) หมายความวา แมนิติกรรมอําพรางจะไมสมบูรณ

                                                  
249 ไชยยศ เหมะรัชตะ ,กฎหมายวาดวยนิติกรรม(กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 

2535), หนา 399.
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ก็ตาม แตในสวนที่เกี่ยวของกับบุคคลภายนอกผูทําการโดยสุจริต คูกรณีจะยกความไมสมบูรณนั้นเปน

ขอตอสูไมได250

แตอยางไรก็ตาม แมนิติกรรมลวงนั้นตกเปนโมฆะไปแลว แตกฎหมายนั้น

ปดปากมิใหคูกรณีนําความเปนโมฆะอันเปนความไมสมบูรณของนิติกรรมลวงดังกลาวนั้น ยกขึ้นเปน

ขอตอสูบุคคลภายนอกผูทําการโดยสุจริต และตองเสียหายจากการทํานิติกรรมลวง เพื่อการคุมครอง

ประโยชนของบุคคลภายนอกผูกระทําการโดยสุจริต  

บุคคลผูที่ จะไดรับความคุมครองในกรณีนิติกรรมอําพรางนั้น  คือ  

บุคคลภายนอก ซึ่งคือบุคคลอื่นนอกเหนือไปจากคูกรณีที่ทํานิติกรรมลวง หรือหมายถึงบุคคลที่สามที่

เขามาเกี่ยวของ หรือทํานิติกรรมดวยหลังภายหลังโดยเชื่อในนิติกรรมดังกลาว ซึ่งอยางไรก็ตามมีแนว

ความเห็นแตกตางกันระหวางนักวิชาการวาบุคคลภายนอกในที่นี้ หมายความรวมถึงเจาหนี้ดวยหรือไม 

ความเห็นฝายแรกนั้นเห็นวาบุคคลภายนอกนั้นไมรวมถึงเจาหนี้ในฐานะผูมีสวนไดเสียเพราะเหตุนิติ

กรรมลวงเปนโมฆะ เนื่องจากเจาหนี้นั้นสามารถกลาวอางความเสียเปลานั้นขึ้นเมื่อใดก็ได ตามที่

บัญญัติไวในมาตรา มาตรา 172251ซึ่งเปนอีกสวนหนึ่งตางหาก252 สวนความเห็นในฝายที่สอง เห็นวา

เจาหนี้ยอมถือเปนบุคคลภายนอกที่ไดรับความคุมครองตามมาตรานี้ดวย253

สําหรับกรณีอยางไรจึงจะเปน “ทําการโดยสุจริต” ตามบทบัญญัติมาตรา 

155 วรรคแรก ในเรื่องเจตนาลวงนั้น กลาวคือ “ทําการโดยสุจริต” หมายความวา กระทําการโดย

                                                  
250เรื่องเดียวกัน,หนา 401.
251 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 172 โมฆะกรรมนั้นไมอาจใหสัตยาบันแกกันได และผูมีสวนไดเสียคนหนึ่งคนใดจะยกความเสีย

เปลาแหงโมฆะกรรมขึ้นกลาวอางก็ได
ถาจะตองคืนทรัพยสินอันเกิดจากโมฆะกรรม  ใหนําบทบัญญัติวาดวยลาภมิควรไดแหงประมวลกฎหมายนี้

มาใชบังคับ
252 เสนีย ปราโมช, ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยนิติกรรมและหนี้ เลม 1(กรุงเทพมหานคร : 

โรงพิมพอักษรสาสน, 2509), หนา 84.
253 ไชยยศ เหมะรัชตะ, กฎหมายวาดวยนิติกรรม, หนา 403.
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บริสุทธิ์ใจ มิไดลวงรูถึงการที่คูกรณีแสดงเจตนาลวงในนิติกรรมอําพราง254 แตหากไดลวงรูถึงเจตนาที่

แทจริงของคูกรณีดังกลาว ก็ไมอาจถือไดวาทําการโดยสุจริต ทําใหบุคคลดังกลาวยอมไมไดรับความ

คุมครองตามบทบัญญัติมาตรา 155 วรรคแรกดวย แตถาบุคคลภายนอกนั้นไดรูถึงการที่คูกรณีทํานิติ

กรรมที่ถูกอําพรางแลวในขณะที่เขาทําสัญญา กรณีเชนนี้ยอมถือวาไมมีนิติกรรมอันเปนความลับตอ

บุคคลภายนอกอีกตอไป เพราะเขาไดรูถึงสภาพการณอันแทจริงดีแลว จึงเทากับเปนบุคคลภายนอกที่

ไมสุจริต ผล คือ บุคคลภายนอกนั้นไมไดรับความคุมครองจากกฎหมาย และจําตองผูกพันตามนิติ

กรรมที่ถูกอําพรางของคูกรณีซึ่งตนไดรูแลว255

“ตองเสียหาย” หมายความถึงการขาดประโยชนที่ควรจะได โดยการ

เสียหายดังกลาวไมไดจํากัดเฉพาะกรณีที่ไดเสียคาตอบแทนไปเพื่อใหไดทรัพยสินมาเทานั้น แตการ

เสียหายนั้นยังรวมไปถึงการที่ตองเสียคาใชจายอยางอื่นเกี่ยวกับทรัพยนั้นไป รวมถึงกรณีการที่ตอง

เสียหายโดยประการอื่นที่ไมอาจคิดเงินได 

จากหลักกฎหมายในเรื่องนิติกรรมอําพรางที่ไดกลาวในขางตน พบวานิติ

กรรมอําพรางภายใตหลักกฎหมายเรื่องนิติกรรมของประเทศไทยที่ปรากฏตามบทบัญญัติมาตรา 155 

แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยนั้น มุงที่จะใหคูกรณีถือตามเจตนาที่ประสงคจะผูกพันกันอยาง

แทจริงเปนสําคัญ โดยสงผลทําใหนิติกรรมที่ถูกอําพรางปกปดกลับมามาผลใชบังคับแทนนิติกรรมอํา

พรางที่ตกเปนโมฆะ เนื่องจากการแสดงเจตนาในนิติกรรมที่แสดงออกมานั้น เกิดจากเจตนาลวงโดย

สมรูรวมกันการแสดงเจตนาที่ไมตรงกับเจตนาภายในนั้นเปนที่รูแกคูกรณีทั้งสองฝายอยูแลว256 แต

สําหรับนิติกรรมที่ถูกอําพรางที่เกิดขึ้นโดยเจตนาของคูกรณีนั้นจะบังเกิดผลเปนนิติกรรมที่มีผลใช

บังคับได  แคไหน เพียงไรนั้นตองพิจารณาตามหลักกฎหมายในเรื่องนิติกรรมสัญญาอื่น ๆ 

ประกอบดวย257 ซึ่งจากหลักกฎหมายในเรื่องนิติกรรมอําพรางนี้สงผลกระทบตอการระดมทุนตรา

สารศุกูกภายในประเทศไทยอยางไรนั้น ผูวิจัยจะทําการวิเคราะหในลําดับตอไป

                                                  
254 ประกอบ หุตะสิงห, คําสอนชั้นปริญญาตรีกฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยนิติกรรมสัญญา, หนา 40.
255 ไชยยศ เหมะรัชตะ,กฎหมายวาดวยนิติกรรม, หนา 419.
256 ศนันทกรณ โสตถิพันธุ, คําอธิบายนิติกรรม – สัญญา, หนา 114.
257 ประกอบ หุตะสิงห, กฎหมายแพงและพาณิชยวาดวยนิติกรรมสัญญา, หนา 42.
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แนวคําพิพากษาฎีกาและแนววินิจฉัยกรมสรรพากร

ดังจะเห็นไดจากแนวทางการตีความเกี่ยวกับประเด็นเรื่องการตีความนิติกรรมอํา

พรางที่ปรากฎในคําพิพากษาฎีกาและแนววินิจฉัยของกรมสรรพากร ไดดังนี้

ก. การขายฝาก

คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 2239/2517

การที่โจทกจําเลยจดทะเบียนสัญญาขายฝากที่ดินพิพาท ถาโจทกจําเลยไมมีเจตนา

จะผูกพันกันตามสัญญาขายฝาก สัญญานั้นก็เปนโมฆะตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 

118 วรรคแรก

กอนทําสัญญาขายฝากก็ดี ขณะทําสัญญาขายฝากก็ดี ภายหลังทําสัญญาขายฝากก็ดี

โจทกจําเลยมิไดตั้งใจจะผูกพันกันตามสัญญาขายฝาก เปนเรื่องที่จําเลยตองการดอกเบี้ยเทานั้นโดย

จําเลยสัญญาจะไมเอาที่ดินหลุดเปนสิทธิ ถือไดวาโจทกทําสัญญาขายฝากอําพรางการจํานอง

การที่นิติกรรมอันหนึ่งทําขึ้นเพื่ออําพรางนิติกรรมอีกอันหนึ่งนิติกรรมอันแรก คือ

สัญญาขายฝากยอมเปนการแสดงเจตนาลวงดวยสมรูกันระหวางคูกรณี ที่จะไมผูกพันตามเจตนาที่

แสดงออกมานั้น นิติกรรมอันแรกที่ปรากฏออกมานั้นยอมเปนโมฆะตามประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชย มาตรา118 วรรคแรก สวนนิติกรรมอันหลังคือสัญญาจํานองที่ถูกอําพรางไวโดยนิติกรรมอัน

แรก ตองบังคับตามบทบัญญัติวาดวยนิติกรรมที่ถูกอําพรางไวตามมาตรา 118 วรรค 2 เมื่อ

โจทกจําเลยมีเจตนาทําสัญญาจํานองแลวแตการจํานองไมไดจดทะเบียนใหถูกตองตามกฎหมาย จึง

เรียกไมไดวาเปนการจํานอง เปนเพียงการที่โจทกกูเงินจากจําเลย และใหที่ดินแกจําเลยยึดถือไวเปน

ประกัน และยอมถือไดวาเอกสารการขายฝากที่โจทกจําเลยทําไว ณ สํานักงานที่ดิน เปนนิติกรรม

สัญญากูเงินที่ทําเปนลายลักษณอักษรระหวางโจทกจําเลยนั้น ฉะนั้น เมื่อโจทกฟองขอนําเงินมาไถ

ถอนที่พิพาท ก็เทากับโจทกขอชําระหนี้เงินกู จําเลยมีหนาที่รับชําระและคืนที่พิพาทที่เปนประกันนั้น

ใหโจทกไป
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คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 862-863/2520

การที่นิติกรรมสัญญาขายฝากทําขึ้นเพื่ออําพรางนิติกรรมสัญญาการกูเงินนิติกรรม

อันแรกคือสัญญาขายฝากยอมเปนการแสดงเจตนาลวงดวยสมรูกันระหวางคูกรณีที่จะไมผูกพันกัน

ตามเจตนาที่แสดงออกมานั้น นิติกรรมอันแรกที่ปรากฏออกมานั้นยอมตกเปนโมฆะตามประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 118 วรรคแรก สวนนิติกรรมอันหลังคือสัญญากูเงินที่ถูกอําพรางไว

โดยนิติกรรมอันแรกตองบังคับตามบทบัญญัติของกฎหมายวาดวยนิติกรรมอันที่ถูกอําพรางไวตาม

มาตรา 118 วรรคสอง ในกรณีเชนนี้แมนิติกรรมสัญญากูเงินจะมิไดมีหลักฐานแหงการกูยืมเปน

หนังสืออยางใดอยางหนึ่งลงลายชื่อผูกูเปนสําคัญตางหากจากสัญญาขายฝากก็ตามแตก็ถือไดวา

เอกสารการขายฝากเปนนิติกรรมสัญญากูเงินที่ทําไวเปนลายลักษณอักษรมีผลบังคับได (เทียบนัยคํา

พิพากษาฎีกาที่ 2239/2517)

คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 4686/2552

เมื่อสัญญาขายฝากที่ดินเปนนิติกรรมอําพรางนิติกรรมการกูยืมเงินจึงเปนนิติกรรมที่

ตกเปนโมฆะตาม ป.พ.พ. มาตรา 155 วรรคหนึ่ง จําเลยจะขอใหบังคับโจทกทั้งสองชําระเงินตามราคาขาย

ฝากที่ดินเปนตน เงินกูไมได แตตองบังคับตามนิติกรรมการกูยืมเงินที่ถูกอําพรางไวตาม ป.พ.พ. มาตรา 

155 วรรคสอง โดยถือเพียงวาสัญญาขายฝากที่ดินเปนหลักฐานวาโจทกทั้งสองไดกูยืมเงินจากจําเลย 

และโจทกทั้งสองไดมอบโฉนดที่ดินของตนใหจําเลยยึดถือไวเปนหลักประกันเงินกูเทานั้น สําหรับการ

ขายฝากที่ดินระหวางโจทกทั้งสองและจําเลยเมื่อตกเปนโมฆะดังวินิจฉัยแลว ศาลชอบที่จะพิพากษาให

เพิกถอนเสียไดโดยจําเลยยังคงยึดถือโฉนดที่ดินของโจทกทั ้งสองไวไดจนกวาโจทกทั ้งสองจะชําระ

เงินกูและดอกเบี้ยแกจําเลยครบถวน

ข การซื้อขาย

คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 1050/2536 

เมื่อสัญญาซื้อขายระหวางโจทกและจําเลยเปนนิติกรรมอําพรางการกูยืมเงิน นิติ

กรรมซื้อขายจึงเปนโมฆะ ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย มาตรา 118 วรรคแรก และตอง
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บังคับตามนิติกรรมการกูยืมเงินซึ่งเปนนิติกรรมที่ถูกอําพรางไวตามมาตรา 118 วรรคสอง และยอมถือ

วาสัญญาซื้อขายเปนหลักฐานแหงการกูยืมเงินระหวางโจทกและจําเลย จึงมีผลบังคับได

คําพิพากษาศาลฎีกาที่ 2976/2548

โจทกจําเลยทําสัญญาจะซื้อจะขายที่ดินและไดยื่นคําขอจดทะเบียนตอเจาพนักงาน

ที่ดินแลว จําเลยก็สามารถนําพยานบุคคลมาสืบไดวาความจริงเปนการทําสัญญากูเงินกัน ไมตองหาม

ตามประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพง มาตรา 94 วรรคสอง เพราะเปนการนําสืบวาสัญญาซื้อ

ขายนั้นเปนนิติกรรมอําพราง ตองบังคับตามสัญญาที่แทจริงคือสัญญากูเงิน

ค ขอหารือภาษีอากร กรณีการเชาอสังหาริมทรัพยระหวางกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย

1 กองทุนรวมอสั งหาริมทรัพย  ส .  มีฐานะเปนกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย ประเภท กอง 1 ไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย ในการจัดตั้งและจดทะเบียนเปน กองทุนรวมเมื่อวันที่ 22 พฤศจิกายน 2549 ไมมีการ

กําหนดอายุโครงการ บริหารงานโดยบริษัทหลักทรัพย จัดการกองทุน น. เพื่อเปนการระดมเงินลงทุน

จากประชาชนและนักลงทุนทั่วไป มีวัตถุประสงคหลักในการนําเงินที่ไดจากการระดมเงินลงทุนไปซื้อ 

เชา และ/หรือเชาชวงอสังหาริมทรัพย และ จัดหาผลประโยชนจาก อสังหาริมทรัพยดังกลาว โดยการ

ใหเชา ใหเชาชวง และ/หรือจําหนายอสังหาริมทรัพยตางๆ ที่กองทุนรวมฯ ไดลงทุนหรือมีไว โดยมี

ธนาคาร ซ. สาขากรุงเทพฯ เปนผูดูแลผลประโยชนกองทุนรวมฯ และบริษัท หลักทรัพย จัดการ

กองทุน น. เปนผูจัดตั้งและจัดการกองทุนรวมฯ สําหรับระยะเวลาตั้งแตวันที่ 22 พฤศจิกายน 2549 

ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2549

2 กองทุนรวมฯ ไดทําสัญญาเชาที่ดิน ทางวิ่งของเครื่องบิน ลานจอด

เครื่องบิน อาคารผูโดยสารปจจุบัน อาคารผูโดยสารใหมสนามบิน จากบริษัท การบิน ก. จํากัด เปน

ระยะเวลา 30 ป เมื่อวันที่ 24 พฤศจิกายน 2549 และกองทุนรวมฯ ไดนําทรัพยสินที่เชามาดังกลาว 

ใหบริษัทฯ เชาชวง (ผูใหเชาเดิม) เปนระยะเวลา 30 ป เมื่อ วันที่ 24 พฤศจิกายน 2549 ปรากฏตาม
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เอกสารรายงานประจําป 2549 ของกองทุนรวมฯ ตั้งแตวันที่ 22 พฤศจิกายน 2549 ถึงวันที่ 31 

ธันวาคม 2549 ประเด็นหารือ ดังนี้

2.1 กรณีกองทุนรวมฯ ไดทําสัญญาเชาอสังหาริมทรัพยไดแก 

ที่ดิน ทางวิ่งของเครื่องบิน ลานจอดเครื่องบิน อาคารผูโดยสารปจจุบัน อาคารผูโดยสารใหมสนามบิน 

จากบริษัทฯ ซึ่งเปนผูถือหนวยลงทุน ในกองทุนรวมฯ จะทําไดหรือไม

กรณีบริษัทฯ ไดทําสัญญาใหกองทุนรวมฯ เชาอสังหาริมทรัพย 

ไดแก ที่ดิน ทางวิ่งของเครื่องบิน ลานจอดเครื่องบิน อาคารผูโดยสารปจจุบัน อาคารผูโดยสารใหม

สนามบิน เปนเวลา 30 ป เมื่อวันที่ 24 พฤศจิกายน 2549 และกองทุนรวมฯ ไดทําสัญญาใหบริษัทฯ 

(ผูใหเชาเดิม) เชาชวงเมื่อวันที่ 24 พฤศจิกายน 2549 โดยไดสิทธิการเชาเปนเวลา 30 ป (กองทุนรวม

ฯ ซึ่งเปนผูเชาไดนําทรัพยสินที่เชาดังกลาว ใหบริษัทฯ เชาชวง ซึ่งเปนผูใหเชาเดิม และเปนผูถือหนวย

ลงทุนในกองทุนรวมฯ) แสดงใหเห็นวา คูสัญญามิไดมุงถึงการ สงมอบการครอบครองตอทรัพยที่ใหเชา

โดยแทจริง และสัญญาดังกลาว จึงเปนนิติกรรมที่คูกรณีทําขึ้นโดยมิได มุงประสงคจะผูกนิติสัมพันธ

กันตามสัญญาเชาโดยแทจริง บริษัทฯ จึงไมมีสิทธินําคาเชามาคํานวณเปนรายได และรายจายในการ

คํานวณกําไรสุทธิได

5.1.5.2 การตีความประเด็นเรื่องนิติกรรมอําพรางตอการระดมทุนในธุรกรรมตรา

สารศุกูก

เนื่องจากการระดมทุนตามหลักการทางศาสนาอิสลามนั้นไมอาจผูกพันกับระบบ

ดอกเบี้ย อันเปนการขัดหรือแยงกับหลักการทางศาสนาอิสลามซึ่งหามมิใหดําเนินธุรกรรมทางการเงิน

ที่ผูกพันกับดอกเบี้ย จึงจําเปนตองมีการสรางวิธีการเพื่อการเขาถึงแหลงเงินทุนที่สอดคลองกับ

หลักการของศาสนาอิสลาม เพื่อตอบสนองความตองการทางเศรษฐกิจของมุสลิมทั้งในประเทศและ

ตางประเทศ อีกยังสงผลถึงการอํานวยประโยชนตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศดวย

เพราะมุสลิมมีหลักการทางศาสนาในเรื่องที่ เกี่ยวของกับเศรษฐกิจ คือ ตอง

ดําเนินการอยูบนความยุติธรรม และความเทาเทียมกับทางเศรษฐกิจและสังคม สงผลใหผลตอบแทน

จากการลงทุนที่สอดคลองกับหลักศาสนานั้น ไมอาจอยูในรูปของดอกเบี้ย อันเปนสิ่งที่ถือวาขัดตอ
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หลักการทางศาสนาอยางรายแรง เนื่องจากดอกเบี้ยถือเปนผลตอบแทนที่เกิดขึ้นอยางไมยุติธรรมและ

เกิดขึ้นโดยปราศจากความเทาเทียมกันทางเศรษฐกิจในทรรศนะของอิสลาม นอกเหนือจากธุรกรรม

ทางการเงินของอิสลามนั้นไมอาจเกี่ยวของดอกเบี้ยแลว ธุรกรรมนั้นยังไมอาจเกี่ยวของกับเรื่องที่เปน

ความไมแนนอน และเรื่องที่ศาสนาหาม อาทิเชน สุกร อบายมุข อีกดวย

ดังนั้น รูปแบบการลงทุนและการไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนที่สอดคลองกับ

หลักการทางศาสนาอิสลาม จึงตองเกิดขึ้นจากการมีสวนรวมในการเขารับความเสี่ยงรวมกัน โดยการ

ระดมทุนนั้นตองมีสินทรัพยเปนฐานในการระดมทุน (asset-based) เพื่อประโยชนในการอางอิงการ

จายผลตอบแทนใหแกผูลงทุน รูปแบบการลงทุนที่สอดคลองกับหลักการทางศาสนานั้นมีหลาย

รูปแบบ ดังที่ไดกลาวมากอนหนานี้ ซึ่งเมื่อทําการพิจารณาโครงสรางของตราสารศุกูกทั้งหมดจะพบวา

ตราสารศุกูกนั้น เปนผลิตภัณฑทางการเงินที่มีโครงสรางกระบวนการที่ซับซอนที่มีการโอนกรรมสิทธิ์ 

การซื้อขาย การเชา และรวมลงทุนระหวางบุคคลหลายฝายที่เขามามีสวนรวมภายในธุรกรรม และ

ดวยกลไกที่ซับซอนในกระบวนการโครงสรางตราสารศุกูกนี้เองที่อาจถูกตีความไปไดวา ตราสารศุกูก

นั้นแทจริงแลวคือการทํานิติกรรมอําพรางการกูยืมเงิน 

จากหลักการทางศาสนาขางตนจึงสงผลทําใหรูปแบบการลงทุน และการไดรับ

ผลตอบแทนจากการลงทุนที่สอดคลองกับหลักการทางศาสนาอิสลาม ตองเกิดขึ้นจากการมีสวนรวม

ในการเขารับความเสี่ยงรวมกัน โดยการระดมทุนนั้นตองมีสินทรัพยเปนฐานในการระดมทุน (asset-

based) เพื่อประโยชนในการอางอิงการจายผลตอบแทนใหแกผูลงทุน รูปแบบการลงทุนที่สอดคลอง

กับหลักการทางศาสนานั้นมีหลากหลายรูปแบบ ดังที่ไดกลาวมากอนหนานี้ ซึ่งจากการศึกษาวิจัย

โครงสรางของตราสารศุกูก พบวาตราสารศุกูกเปนผลิตภัณฑทางการเงินที่มีโครงสรางกระบวนการที่

ซับซอน มีการโอนกรรมสิทธิ์ การซื้อขาย การเชา และรวมลงทุนระหวางบุคคลหลายฝายที่เขามามี

สวนรวมภายในธุรกรรม โดยมีการดําเนินการเปนวงจรซ้ํา เพื่อใหไดมาซึ่งผลตอบแทนแกผูถือตราสาร 

เพื่อความสําเร็จตามเปาประสงคในการระดมทุนในโครงการตางๆ ของผูระดมทุน และเพื่อใหเปนไป

ตามหลักการทางศาสนา อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาถึงลักษณะของโครงสรางการระดมทุนตราสารที่

ซับซอนดังกลาวพบวาผลตอบแทนที่ไดรับจากการดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูกมีลักษณะใกลเคียงกับ

ดอกเบี้ยในทางการคา จึงอาจถูกตีความไปในทิศทางที่วาการดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูกนั้นเปนการ
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กระทําที่มีลักษณะใกลเคียงกับนิติกรรมอําพรางการกูยืมเงินที่มีผลตอบแทนเปนดอกเบี้ย ดังจะเห็นได

จากกรณีศึกษาแนวทางวินิจฉัยในกองทุนอสังหาริมทรัพยสมุยที่ไดวิเคราะหไปกอนหนานี้

อยางไรก็ดี ผลกระทบที่ตามมาหากมีแนวทางในการตีความตัดสินวาธุรกรรมตรา

สารศุกูก เปนนิติกรรมอําพรางการกูยืมเงินที่มีดอกเบี้ย โดยวิเคราะหประกอบกับหลักกฎหมายเรื่อง

นิติกรรมอําพรางของไทย หากมีการตีความตัดสินวาธุรกรรมตราสารศุกูกนั้นเปนนิติกรรมอําพรางตาม

หลักนิติกรรมอําพรางของไทย ดังที่ไดกลาวมาในขางตน 

ในขั้นตอนกอนการออกตราสารนั้นสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย (สํานักงาน ก.ล.ต.) ไดกําหนดใหมีการใหความเห็นของผูที่เกี่ยวของโดยผูขออนุญาต

ตองจัดใหมีที่ปรึกษากฎหมายที่ใหความเห็นวารางสัญญากอตั้งทรัสตนั้นสามารถบังคับไดตาม

กฎหมาย และที่ปรึกษาชะริอะฮซึ่งใหความเห็นวาตราสารศุกูกดังกลาวนั้นสอดคลองกับหลักศาสนา 

หากไมเปนไปตามหลักที่กําหนดตราสารศุกูกนั้นยอมไมสามารถออกเสนอขายตอนักลงทุนได ดัง

ปรากฏตามความในประกาศขอกําหนดที่เกี่ยวของกับการออกและเสนอขายศุกูกและการเปดเผย

ขอมูล

แตอยางไรก็ตาม บทบัญญัติมาตรา 155 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยนั้น 

กฎหมายไดบัญญัติใหนิติกรรมที่อําพรางนั้นตกเปนโมฆะ ซึ่งหากมีการตีความดังกลาวเกิดขึ้นกับกรณี

ตราสารศุกูกนั้นมีธุรกรรมอางอิงตราสารหลายประเภท ไดแก การซื้อขาย การเชาทรัพย การรวม

ลงทุน ผลคือ ธุรกรรมอางอิงตราสารเหลานั้นจะตกเปนโมฆะตามผลของบทบัญญัติมาตราดังกลาว 

และนิติกรรมที่ถูกอําพรางซึ่งในกรณีนี้ คือ การกูยืมเงินโดยมีดอกเบี้ยนั้นจะมีผลสมบูรณแทน 

เนื่องจากการทําธุรกรรมตราสารศุกูกนั้นยอมมีหลักฐานเปนหนังสือและลงลายมือชื่อ อีกทั้งการซื้อ

ตราสารศุกูกยอมนาจะมีมูลคาเกินกวาสองพันบาท ดังที่ปรากฏในบทบัญญัติมาตรา 653258 เรื่องการ

มีหลักฐานในการฟองรองเรื่องการกูยืมเงิน 

                                                  
258 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 653 การกูยืมเงินกวาสองพันบาทข้ึนไปนั้น ถามิไดมีหลักฐานแหงการกูยืมเปนหนังสืออยางใดอยาง

หนึ่งลงลายมือชื่อผูยืมเปนสําคัญ จะฟองรองใหบังคับคดีหาไดไม
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เมื่อนิติสัมพันธภายในตราสารศุกูกตกเปนโมฆะ และการกูยืมเงินกลับมามีผลใชบังคับ

แทน ผลกระทบที่จะตามมาในกรณีผูระดมทุนจะมีสถานะเปนลูกหนี้ของผูถือตราสารในทันที 

ผลตอบแทนที่เคยไดรับในรูปแบบของคาเชา และกําไร เมื่อถูกแทนที่ดวยดอกเบี้ยตามหลักกฎหมาย

ไทยแลวเรื่องดอกเบี้ยนั้นมีกฎหมายที่เกี่ยวของ คือ มาตรา 654259 แหงประมวลกฎหมายแพงและ

พาณิชยพระราชบัญญัติดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของสถาบันการเงิน พ.ศ. 2523 และมาตรา 3260

พระราชบัญญัติหามเรียกดอกเบี้ยเกินอัตรา พ.ศ. 2475 

โดยอัตราดอกเบี้ยตามความในประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยนั้นกําหนดไวใน

อัตรารอยละ 15 ตอป หากในสัญญากําหนดดอกเบี้ยสูงกวารอยละ 15 ใหลดลงมาเปนรอยละ 15 ตอ

ป และในพระราชบัญญัติดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของสถาบันการเงิน พ.ศ.2523 นั้น ไดกําหนดใหอัตรา

ดอกเบี้ยที่สถาบันการเงินอาจคิดจากผูกูยืมหรือคิดใหผูใหกูยืมใหสูงกวารอยละ 15 ตอปได แตอยางไร

ก็ตาม กรณีการเรียกดอกเบี้ยเกินอัตรามีความผิดอาญาตามพระราชบัญญัติหามเรียกดอกเบี้ยเกิน

อัตรา พ.ศ.2475 ซึ่งกฎหมายฉบับนี้เปนเรื่องเกี่ยวกับความสงบเรียบรอยของประชาชน 

ตัวอยางเชน ในกรณีที่หากมีการตีความวาตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา 

(sukuk al-Ijarah) นั้นเปนนิติกรรมการเชาอําพรางการกูยืมเงิน ผลที่จะตามมาคือ คาเชานั้นจะ

                                                                                                                                                 
ในการกูยืมเงินมีหลักฐานเปนหนังสือนั้น ทานวาจะนําสืบการใชเงินไดตอเมื่อมีหลักฐานเปนหนังสืออยาง

ใดอยางหนึ่งลงลายมือชื่อผูใหยืมมาแสดงหรือเอกสารอันเปนหลักฐานแหงการกูยืมนั้นไดเวนคืนแลว หรือไดแทงเพิก
ถอนลงในเอกสารนั้นแลว

259 มาตรา 654 ทานหามมิใหคิดดอกเบี้ยเกินรอยละสิบหาตอป ถาในสัญญากําหนดดอกเบี้ยเกินกวานั้น ก็
ใหลดลงมาเปนรอยละสิบหาตอป

260พระราชบัญญัติหามเรียกดอกเบี้ยเกินอัตรา พ.ศ. 2475 
มาตรา 3 บุคคลใด
(ก) ใหบุคคลอื่นยืมเงินโดยคิดดอกเบี้ยเกินกวาอัตราที่กฎหมายกําหนดไว หรือ
(ข) เพื่อปดบังการเรียกดอกเบี้ยเกินอัตราทานบัญญัติไวในกฎหมาย บังอาจกําหนดขอความอันไมจริงใน

เรื่องจํานวนเงินกูหรืออื่น ๆ ไวในหนังสือสัญญา หรือตราสารที่เปลีย่นมือได หรือ
(ค) นอกจากดอกเบี้ย ยังบังอาจกําหนดจะเอา หรือรับเอาซึ่งกําไรอื่นเปนเงินหรือสิ่งของ หรือโดยวิธีเพิก

ถอนหนี้ หรืออื่น ๆ จนเห็นไดชัดวาประโยชนที่ไดรับนั้นมากเกินสวนอันสมควรตามเงื่อนไขแหงการกูยมื
ทานวาบุคคลนั้นมีความผิดฐานเรียกดอกเบี้ยเกินอัตรา ตองระวางโทษจําคุกไมเกินหนึ่งป หรือปรับไมเกิน

พันบาท หรือทั้งจําทั้งปรับ
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กลายเปนดอกเบี้ย หากตราสารศุกูกนั้นใหผลตอบแทนที่เมื่อมีการปรับมาเปนดอกเบี้ยแลว จะมีอัตรา

ดอกเบี้ยสูงกวาที่กฎหมายนั้นอนุญาต เชน ผลตอบแทนในตราสารอยูในอัตรารอยละ 20 เมื่อมีการ

ปรับเปนดอกเบี้ยแลว ทรัสตีที่ไมไดเปนสถาบันการเงินนั้นจะสามารถเรียกผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ย

ไดไมเกินกวาอัตราที่กฎหมายกําหนด คือ รอยละ 15 ตอป ตามความในมาตรา 654 แหงประมวล

กฎหมายแพงและพาณิชย ทรัสตีผูที่ไมใชสถาบันการเงินทําการฝาฝนเรียกดอกเบี้ยเกินกวาอัตรารอย

ละ 15 ตอป แมตามความในประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยจะกําหนดใหทําการปรับลดดอกเบี้ย

ใหไมเกินกวารอยละ 15 ตอป แตอยางไรก็ตามยังมีความตามพระราชบัญญัติหามเรียกดอกเบี้ยเกิน

อัตรา พ.ศ. 2475 มีความผิดอาญาตามพระราชบัญญัติหามเรียกดอกเบี้ยเกินอัตรา พ.ศ. 2475 ซึ่ง

กฎหมายฉบับนี้เปนเรื่องเกี่ยวกับความสงบเรียบรอยของประชาชน ขอตกลงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยที่

สูงกวาที่กฎหมายกําหนดนั้นจึงใชบังคับไมไดโดยถือเปนโมฆะซึ่งเจาหนี้จะไมสามารถเรียกดอกเบี้ย

จากลูกหนี้ไดเลย ผลที่เกิดขึ้นคือ ผูถือตราสารนั้นจะไมไดรับผลตอบแทนใดๆ จากการลงทุนในครั้งนี้

สําหรับผลกระทบที่เกิดขึ้นกับผูถือตราสารประการตอมา คือ กรณีผูถือตราสารเปน

มุสลิม หากภายหลังมีการตีความวาการระดมทุนผานตราสารศุกูกเปนนิติกรรมอําพรางการกูยืมเงินที่

เปนดอกเบี้ย แมผลกระทบที่เกิดขึ้นจะไมใชผลกระทบโดยตรงทางกฎหมาย เนื่องจากการกูยืมเงิน

ดังกลาวนั้นยอมที่จะบังคับใชตอกันไดภายใตกฎหมายของไทย แตหากพิจารณาจากพื้นฐานหลักการ

ทางศาสนาแลวพบวาอาจเกิดผลกระทบไดหลายกรณี เชน ผูระดมทุนและทรัสตีผูออกตราสารศุกูก

ขาดความนาเชื่อถือในดานการลงทุน ผูถือตราสารผูเปนมุสลิมบางสวนอาจไมอยากที่จะถือตราสาร

ดังกลาวที่มีการตีความวาเปนการกูยืมเงินที่ไดดอกเบี้ย ยอมสงผลกระทบอันเปนภาระตอผูถือตราสาร

มุสลิม 

อาจกลาวไดวาแนวทางการตีความนิติกรรมอําพรางนั้นสงผลกระทบแกผูมีสวนรวม

ในการลงทุนในตราสารศุกูกทุกฝาย ซึ่งนับเปนความเสี่ยงประการสําคัญตอการระดมทุนในตราสารศุ

กูกภายในประเทศไทย หากภาครัฐตองการสงเสริมนโยบายการลงทุนที่สอดคลองกับหลักการทาง

ศาสนา ปญหาดังกลาวตองไดรับการแกไข เพื่อไมใหการระดมทุนผานตราสารศุกูกภายในประเทศไทย

นั้นตองหยุดชะงักเพราะความเสี่ยงอันเกิดจากสภาพลักษณะโดยธรรมชาติของการระดมทุนตาม

หลักการทางศาสนาอิสลาม
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5.2 แนวทางการแกไขปญหาเกี่ยวกับการระดมทุนผานตราสารศุกูกภายในประเทศไทย

ภายหลังจากการศึกษาวิจัยปญหาในการระดมทุนภายในโครงสรางตราสารศุกูกหลาย

ธุรกรรมดังที่ไดกลาวมาในขางตน พบวาประเด็นปญหาหลักในการระดมทุนผานตราสารศุกูก คือ 

ปญหาของระบบกฎหมายเพื่อการรองรับการระดมทุนผานตราสารศุกูกที่มีอยูในปจจุบันของไทย และ

ปญหาเรื่องการตีความนิติกรรมอําพราง 

5.2.1 แนวทางการปญหาของระบบกฎหมายเพื่อการรองรับการระดมทุนผาน

ตราสารศุกูกที่มีอยูในปจจุบันของไทย

ในกรณีปญหาเกี่ยวกับการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงการซื้อขายบวกกําไร 

(sukuk al-Murabaha) ภายในประเทศไทยนั้น เพื่อการพัฒนาที่ชัดเจนเปนรูปธรรมในตลาดทุน

อิสลาม ผูเขียนเห็นวาควรมีการประสานความรวมมือระหวางองคกรตาง ๆ อาทิเชน สํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย และตลาดซื้อ

ขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย เพื่อศึกษาความเปนไปไดในการจัดตั้งสถานที่ซื้อขายสินคา

โภคภัณฑมุราบะหะห (Commodity murabahah platform) ภายในประเทศไทย เพราะไมเพียงแต

จะเปนการสงเสริมการจัดตั้งสถานที่ซื้อขายเพื่ออางอิงการทําธุรกรรมตราสารศุกูกตามหลักการซื้อ

ขายบวกกําไรในสินคาโภคภัณฑอยางเปนรูปธรรมอยางเดียวเทานั้น แตยังเปนการเพิ่มความ

หลากหลายสงเสริมในรูปแบบการระดมทุนภายในตลาดซื้อขายสินคาเกษตรของประเทศไทย อันจะ

เปนชองทางอันดียิ่งในการพัฒนาทั้งระบบตลาดทุนอิสลามของประเทศไทยไปพรอมกันทั้ง 2 ภาคสวน 

เนื่องจากการซื้อขายสินคาบวกกําไรผานตลาดซื้อขายสินคาที่มีการจัดตั้งตลาดซื้อขายที่เปนระบบนั้น

ชวยในการสงเสริมเสถียรภาพ และเพิ่มความสะดวกใหแกผูดําเนินธุรกรรม กลาวคือ การซื้อขายบวก

กําไรที่ใชเปนธุรกรรมอางอิงในตราสารออกและเสนอขายตราสารศุกูกนั้น ยอมตองเปนการซื้อขายที่มี

มูลคาสูง เพื่อการทําผลกําไรตอบแทนแกผูถือตราสาร และการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาเกษตรที่เปน

ระบบนั้นยังเปนการสงเสริมพัฒนาตลาดซื้อขายสินคาเกษตรของไทย อีกทั้งระบบตลาดซื้อขายสินคา

เกษตรของไทยนั้นก็มีรูปแบบที่เหมาะสม สามารถดําเนินการจัดตั้งสถานซื้อขายสินคามุราบะหะหได 

เพียงแตเพิ่มระบบการปฏิบัติงานที่สอดคลองกับหลักชะริอะห และการขยายขอบอํานาจในการปฏิบัติ

หนาที่ของตลาดซื้อขายสินคาเกษตรในครอบคลุมการดําเนินธุรกรรมตามหลักศาสนาอิสลาม 
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เนื่องจากหากมีการจัดตั้งสถานที่ซื้อขายมุราบะหะหขึ้นมา ยอมที่จะทําใหมูลคาการซื้อขายสินคา

เกษตรภายในตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนามีมูลคาที่สูงขึ้น  อันเปนการพัฒนาความกาวหนาของ

ตลาดการซื้อขายสินคาเกษตรของไทยในอีกทางหนึ่ง และการซื้อขายสินคาที่มีมูลคาสูงภายตลาดที่มี

การจัดตั้งอยางเปนระบบยอมที่จะเปนการสะดวกและเสริมสรางความมั่นใจใหกับผูเกี่ยวของทุกฝาย 

ไมวาจะเปนผูระดมทุน ทรัสตี และผูถือตราสาร วาการซื้อขายนั่นนาเชื่อถือ สามารถตรวจสอบได มี

มาตรฐานที่ชัดเจน และเปนระบบ เนื่องจากการเขาทําการซื้อขายสินคาภายในตลาดซื้อขายสินคา

เกษตรนั้นจะตองปฏิบัติตามกฎระเบียบและหลักเกณฑของตลาดซื้อขายที่มีมาตรฐานที่เครงครัดและ

ชัดเจน

สําหรับในระยะเริ่มแรก ควรตองมีการวางระบบในเรื่องการปฏิบัติตามหลักการ   

ชะริอะหภายในตลาดซื้อขายสินคาดังกลาว เนื่องจากตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาของประเทศ

ไทยนั้น ไมเคยมีการปฏิบัติงานที่สอดคลองกับหลักการทางศาสนาอิสลามมากอน และทําการรวมราง

หลักเกณฑมาตรฐานชะริอะหเพื่อใชเปนคูมือในการดําเนินธุรกรรมภายในตลาดซื้อขายสินคาเกษตร 

จัดใหมีคณะกรรมการชะริอะหในการดูแลและควบคุมการดําเนินธุรกรรมที่เกิดขึ้นภายในสถานซื้อขาย

มุราบะหะฮ มีการอบรมใหความรูแกพนักงานเจาหนาที่ในการปฏิบัติงานที่สอดคลองกับหลักการทาง

ศาสนา จัดอบรมใหความรูแกนักลงทุนและผูที่สนใจเขาดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูกถึงกระบวนการ

และชองทางการระดมทุนใหมที่ไดมาการจัดตั้งขึ้น ซึ่งผูเขียนเห็นวาการจัดตั้งตลาดดังกลาวนั้นจะ

สงผลดีอยางยิ่งในการพัฒนาระบบตลาดทุนอิสลามภายในประเทศไทยในมีความรุดหนา มีความ

หลากหลายและนาสนใจมากยิ่งขึ้น 

สําหรับในกรณีตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Istisna) จาก

การศึกษาพบวาเปนการยากที่จะกําหนดประเภทของเอกเทศสัญญาของไทยที่เกี่ยวของกับธุรกรรม

การทําคําสั่งซื้อวาเปนเอกเทศสัญญาประเภทใด เนื่องจากจะตองมีการพิจารณาลักษณะการดําเนิน

ธุรกรรมในแตละกรณีๆ ไป วาลักษณะของธุรกรรมอางอิงดังกลาวนั้นมีลักษณะสอดคลองกับเอกเทศ

สัญญาใด ซึ่งจากเหตุผลดังกลาวนั้นอาจสงผลในเรื่องความไมแนนอนที่จะเกิดขึ้นภายในการระดมทุน

ภายใตโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Istisna) ผูเขียนเห็นวาหากไม

สามารถระบุประเภทของเอกเทศสัญญาที่เกี่ยวของไดอยางชัดเจนแลว เพื่อความเปนรูปธรรมใน

รูปแบบการระดมทุนมากยิ่งขึ้น ควรมีการกําหนดหลักเกณฑการอนุญาตตามหลักชะริอะหในตรา
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สารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Istisna) วาการดําเนินการระดมทุนผานโครงสราง

ตราสารดังกลาว ผูระดมทุนจะตองทําดําเนินการอยางไรบางจึงจะสอดคลองและสามารถยอมรับได

ตามหลักการทางศาสนา เพื่อใหผูรับระดมทุนสามารถวางโครงสรางของตราสารใหสอดคลองกับ

หลักการทางศาสนา อีกทั้งยังเปนเกณฑมาตรฐานเพื่อสรางความชัดเจนที่เปนมาตรฐานในการปฏิบัติ

ใหสอดคลองกับหลักศาสนาอิสลาม ผูเขียนเห็นวาการวางหลักเกณฑในการระดมทุนสอดคลองกับ

หลักศาสนาอิสลามของคณะกรรมการที่ปรึกษาชะริอะหนั้นเปนสิ่งจําเปน เพื่อเพิ่มมาตรฐานและความ

ชัดเจนในการปฏิบัติตามหลักการทางศาสนา และหากทําการเผยแพรหลักเกณฑในการระดมทุน

สอดคลองกับหลักศาสนาอิสลามของคณะกรรมการที่ปรึกษาชะริอะหยอมจะเปนการสงเสริมความรู

ความเขาใจอันเปนมาตรฐานเดียวกันในการระดมทุนที่สอดคลองกับหลักศาสนาอิสลามของประเทศ

ไทย วาประเทศไทยนั้นยอมรับแนวความเห็นของสํานักคิดอิสลามสํานักใด อยางไร อันเปนการสราง

มาตรฐานความชัดเจนและโปรงใสในหลักเกณฑการระดมทุนสอดคลองกับหลักศาสนาอิสลามโดย

คณะกรรมการที่ปรึกษาชะริอะห ไมเพียงจะเปนการสงเสริมความรูความเขาใจตอหลักการทางศาสนา

อิสลามตอผูมีสวนเกี่ยวของเทานั้น ยังเปนการสงเสริมทัศนคติอันดี และความตระหนักรูใหแกสังคม 

เพื่อใหสังคมไดเห็นแนวความคิด หลักการและเหตุผลของการระดมทุนตามหลักการศาสนาอิสลาม

ของไทยมากยิ่งขึ้น โดยผูเขียนเห็นวาการจัดทําหลักเกณฑการระดมทุนสอดคลองกับหลักศาสนา

อิสลามโดยคณะกรรมการที่ปรึกษาชะริอะหนั้นควรมีการจัดทําในทุกโครงสรางการระดมทุนผานตรา

สารศุกูก เพื่อเปนเกณฑมาตรฐานในการระดมทุนในตราสารศุกูกตอไป 

กรณีตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharaka) จากปญหา

ที่ไดวิเคราะหในขางตน การกําหนดสัดสวนในการระดมทุนของผูระดมทุนและทรัสตีในฐานะผูรับ

ประโยชนนั้นตามความในพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 แมจะเกิดขึ้นจาก

เจตนารมณที่ตองการปองกันไมใหผูเปนเจาของทรัพยสินบริหารทรัพยสินเพื่อประโยชนของตนเพียง

คนเดียว อันขัดกับหลักการของทรัสต แตอยางไรก็ตามผูเขียนเห็นวาการกําหนดสัดสวนในการระดม

ทุนดังกลาวยอมสงผลกระทบในทางกลับกันตอผูระดมทุนและทรัสตี เนื่องจากการรักษาซึ่ง

เจตนารมณที่ตองการปองกันไมใหผูเปนเจาของทรัพยสินบริหารทรัพยสินเพื่อประโยชนของตนเพียง

คนเดียวนั้น ดวยความเคารพผูเขียนเห็นวาการกําหนดหลักใหทรัสตกรณีที่ผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีไม

อาจเปนผูรับประโยชนดวยได เวนแตมีบุคคลอื่นเปนผูรับประโยชนรวมอยูดวยนาจะเปนการเพียงพอ
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แลวตอการรักษาแนวคิดเรื่องเจาของทรัพยสินบริหารทรัพยสินเพื่อประโยชนของตนเพียงคนเดียว 

ตามหลักการของทรัสต การกําหนดสัดสวนขึ้นมานั้นกลับกลายเปนอุปสรรคในการขัดขวางการระดม

ทุนของผูระดมทุนอยางเสรี และเนื่องดวยประเทศไทยมีนโยบายตองการที่จะสงเสริมการระดมทุน

ผานตราสารศุกูก แตกลับมีการกําหนดมาตรการอันเปนอุปสรรคตอการระดมทุนของผูระดมทุน

และทรัสตีซึ่งนับวาเปนเรื่องที่ไมสอดคลองกัน อยางไรก็ตาม หากรัฐบาลตองการที่จะสงเสริมการ

ระดมทุนผานตราสารศุกูก โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน 

(sukuk al-Musharaka) ผูเขียนเห็นวาควรมีการกําหนดสัดสวนการระดมทุนของผูระดมทุนในอัตรา

รอยละ 0 ดังเชนกรณีมาตรการที่สงเสริมทางภาษีมูลคาเพิ่ม  มาตรา 80/1261 แหงประมวลรัษฎากร 

ที่มีการจัดเก็บภาษีในอัตรารอยละ 0 สําหรับผูประกอบการสงออกซึ่งเปนผูควรไดรับยกเวนภาษี แต

                                                  
261 ประมวลรัษฎากร
มาตรา 80/1 ใหใชอัตราภาษีรอยละ 0 ในการคํานวณภาษีมูลคาเพิ่ม สําหรับการประกอบกิจการประเภท

ตาง ๆ ดังตอไปนี้
(1) การสงออกสินคาที่มิใชการสงออกสินคาซึ่งไดรับยกเวนภาษีมูลคาเพิ่มตามมาตรา 81 (1)
(2) การใหบริการที่กระทําในราชอาณาจักรและไดมีการใชบริการนั้นในตางประเทศ ตามประเภท 

หลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขที่อธิบดีกําหนด
การใหบริการที่กระทําในราชอาณาจักรและไดมีการใชบริการนั้นในตางประเทศ ใหรวมถึงการใหบริการที่

กระทําในราชอาณาจักรเพื่อใชผลิตสินคาในเขตปลอดอากรเพื่อสงออก และการใหบริการที่กระทําในเขตดังกลาว
เพื่อใชผลิตสินคาเพื่อสงออกดวย

(3) การใหบริการขนสงระหวางประเทศโดยอากาศยานหรือเรือเดินทะเลที่กระทําโดยผูประกอบการทีเ่ปน
นิติบุคคล

(4) การขายสินคาหรือการใหบริการกับกระทรวง ทบวง กรม ราชการสวนทองถิ่นหรือรัฐวสิาหกิจตาม
โครงการเงินกูหรือเงินชวยเหลือจากตางประเทศ  ทั้งนี้ เฉพาะกรณีที่เปนไปตามหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขที่
อธิบดีกําหนดโดยอนุมัติรัฐมนตรี

(5) การขายสินคาหรือการใหบริการกับองคการสหประชาชาติ ทบวงการชํานัญพิเศษของสหประชาชาติ 
สถานเอกอัครราชทูต สถานทูต สถานกงสุลใหญ สถานกงสุล  ทั้งนี้ เฉพาะการขายสินคาหรือการใหบริการที่เปนไป
ตามหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขที่อธิบดีกําหนด

(6) การขายสินคาหรือการใหบริการระหวางคลังสินคาทัณฑบนกับคลังสินคาทณัฑบน หรือระหวาง
ผูประกอบการกับผูประกอบการที่ประกอบกิจการอยูในเขตปลอดอากร ไมวาจะอยูในเขตเดียวกันหรือไม หรือ
ระหวางคลังสินคาทัณฑบนกับผูประกอบการที่ประกอบกิจการอยูในเขตปลอดอากร  ทั้งนี้ เฉพาะการขายสินคาหรือ
การใหบริการที่เปนไปตามหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขที่อธิบดีกาํหนด

คลังสินคาทัณฑบนตามวรรคหนึ่ง ใหหมายความถึงคลังสินคาทัณฑบนตามกฎหมายวาดวยศุลกากร
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เพื่อใหผูประกอบการดังกลาวนั้นยังอยูในกระบวนการภาษีมูลคาเพิ่มเพื่อใหขอคืนภาษีซื้อได จึงไม

ยกเวน แตกําหนดอัตราภาษีเปนรอยละ 0 แทน ซึ่งผูวิจัยเห็นวาหากคณะกรรมการ ก.ล.ต. การนํา

อัตรารอย 0 มากําหนดสัดสวนประโยชนจากกองทรัสตผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีจะไดรับนั้น จะสงผล

ทําใหเปนการสงเสริมการระดมทุนผานตราสารศุกูก โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีตราสารศุกูกอางอิง

ธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharaka) อันจะกอใหเกิดผลประโยชนทางเศรษฐกิจอยางยิ่งใน

ตลาดทุนอิสลาม

สําหรับเรื่องความสัมพันธระหวางผูถือตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุนตาม

หลักการมุซารากะฮตามกฎหมายลักษณะหุนสวนบริษัทของไทย จากการวิเคราะหในขางตนพบวา   

ผูถือตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) นั้นไมมีความสัมพันธ

ระหวางกันในทางหุนสวนสามัญตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ดังเหตุผลตามหลักเรื่องความ

ใกลชิดของความเปนหุนสวน และสภาพขอเท็จของลักษณะการเขาถือตราสารของผูถือตราสาร และ

จากปญหาดังกลาวผูเขียนเห็นวาควรวิเคราะหโดยแยกความแตกตางระหวางหลักกฎหมายของไทย

และหลักการทางศาสนาออกจากกัน กลาวคือ แมวาการระดมทุนผานตราสารศุกูกในประเทศไทยนั้น

ตองปฏิบัติใหสอดคลองกับหลักการทางศาสนา หรือหลักชะริอะห แตอยางไรก็ตาม การบังคับใช

กฎหมายในความสัมพันธของผูที่เกี่ยวของภายในตราสารศุกูกนั้นยอมตองเปนไปตามหลักกฎหมาย

ของประเทศไทย ดังจะเห็นไดจากกรณีคดี Shamil Bank of. Bahrain v Beximco 

Pharmaceuticals Ltd and others262 ในป ค.ศ. 2004 ศาลประเทศอังกฤษไววินิจฉัยถึงขอพิพาท

ระหวางธนาคาร Shamil ประเทศบาเรนห และ บริษัท Beximco ซึ่งประกอบธุรกิจนําเขาและ

สงออกเวชภัณฑยา ประเทศบังคลาเทศ เกี่ยวกับกรณีการผิดนัดชําระหนี้ในสัญญา   มุราบาฮะฮ 

(Murabahah) ที่ไดทําระหวางกันในป 1995 ของบริษัท Beximco และพวก ที่มีตอธนาคาร Shamil 

                                                  
 Shamil Bank of. Bahrain v Beximco Pharmaceuticals Ltd and others [2004] EWCA Civ 19, 

[2004] 1 WLR 1784, COURT OF APPEAL.
262 Lovells, Shariah Law in English Courts[online], 27 January 2012. Avalible from 

http://www.yasaar.org/pubs/20259%20Shariah%20Law%20in%20the%20English%20Courts%20bro
chure1.pdf
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ประเด็นสําคัญประการหนึ่งที่นําขึ้นสูศาล คือ การระบุขอความในสัญญามุราบะฮะฮ 

(Murabahah) เกี่ยวกับการเลือกกฎหมายที่นํามาใชตอคดี (governing law) 

        “ภายใตหลักชะริอะห สัญญานี้จะถูกบังคับและไดรับการพิจารณาตามกฎหมายของ

อังกฤษ”

ผูกูยืมผิดสัญญามุราบะฮะฮ (Murabahah) ภายหลังเกิดการผิดนัดชําระหนี้หลาย

ครั้งในสัญญาที่ไดทําไวกับธนาคาร ธนาคารจึงไดนําคดีเขาสูกระบวนการพิจารณาของศาลเพื่อใหศาล

พิพากษาตัดสิน

ประเด็นขอโตแยงของบริษัท Beximco กอนคดีจะขึ้นสูศาล คือ การตีความวาจะนํา

กฎหมายใดมาใชบังคับแกสัญญาทางการเงิน (financial agreement) โดยเห็นวาสัญญาดังกลาว

สามารถบังคับใชไดหากชอบดวยกฎหมายอังกฤษและชอบดวยหลักการทางศาสนาอิสลาม (shariah) 

ในชั้นศาล บริษัท Beximco ยังคงโตแยงวาเมื่อคูสัญญาดังกลาวไดเลือกกฎหมายอังกฤษมาเปน

กฎหมายที่ใชบังคับแกสัญญา แตก็ไดตกลงดวยวาบรรดาเงื่อนไขที่กําหนดไวในสัญญาตองเปนไปตาม

หลักชะริอะหดวย โดยบริษัท Beximco ยอมรับวานักนิติศาสตรอิสลามมีความเห็นที่แตกตางกันใน

การตีความและการปรับใชหลักชะริอะห ซึ่งมีขอหามที่ชัดเจน อยางไรก็ดี ที่ไมอาจโตแยงไดวา 

หลักการหามคิดดอกเบี้ยจากการใหกูยืม ซึ่งประเด็นนี้เองบริษัท Beximco เห็นวามีผลสําคัญที่ทําให

สัญญามุราบะฮะฮ (Murabahah) ซึ่งเปนสัญญาพิพาทในครั้งนี้ไมชอบดวยกฎหมายและไมสามารถ

บังคับได เพราะเปนการปดบังการกูยืมเงินที่เรียกดอกเบี้ย

ศาลสูงและศาลอุทธรณอังกฤษพิพากษาโดยรวบรัด (summary judgment) ให

ธนาคาร Shamil เปนฝายชนะคดี โดยศาลเห็นวาหลักชะริอะหไมไดถูกนํามาใชในสัญญามุราบะฮะฮ 

(Murabahah) เพราะคูสัญญามิไดเจตนาเชนนั้นในการดําเนินธุรกรรมดังกลาว โดยศาลไดใหเหตุผล

ในคําพิพากษาไวดังนี้

                                                  
 "Subject to the principles of the Glorious Sharia'a, this Agreement shall be governed by 

and construed in accordance with the laws of England."
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- การอางถึง “หลักชะริอะห” ในขอกําหนดการเลือกกฎหมายที่นํามาใชบังคับ

(governing law)  มีการปรากฎในสัญญาเปนการแสดงเจตนาที่สะทอนถึง

หลักการตามศาสนาอิสลามที่ธนาคารใชในการดําเนินธุรกิจตามปกติเทานั้น แต

มิไดมีผลเปนการสรางระบบกฎหมายถูกที่สรางขึ้นมา เพื่อบังคับใชใน เหนือ

กฎหมายอังกฤษ 

- ตามหลักอนุสัญญากรุงโรม (The Rome Convention) สัญญานั้นจะบังคับใช

ตาม “กฎหมายที่คูสัญญาไดตกลงเลือก” และการเลือกกฎหมายที่ใชบังคับนั้น 

ตองเปนกฎหมายของประเทศ ไมใชระบบกฎหมายที่ไมใชของประเทศ (non-

national system) เชน กฎหมายชะริอะห แมวาระบบกฎหมายอังกฤษจะเปด

กวางใหคูสัญญาสามารถเลือกนําบทบัญญัติของกฎหมายตางประเทศมาบังคับ

ใช แตคูสัญญาตองระบุโดยเฉพาะเจาะจงอยางเพียงพอวาเปนบทบัญญัติที่เลือก

นํามาใชเปนของกฎหมายตางประเทศ หรือประมวลกฎหมายระหวางประเทศ 

หรือแนวปฏิบัติในเรื่องใด การอางถึงหลักชะริอะหในฐานะกฎหมายที่ใชบังคับ 

(governing law) ยังไมสามารถแสดงถึงเจตนาของคูสัญญาที่ประสงคจะใชระบุ

โดยเฉพาะเจาะจงถึงรายละเอียดของหลักชะริอะหซึ่งคูสัญญาประสงคที่จะ

นําเขามาเปนสวนหนึ่งของสัญญา เมื่อเปนดังนี้ซึ่งยังฟงไมไดวาผูกูยืมจะตอสูได

วาจะนําหลักทั่วไปของชะริอะหเขามาใชแกกรณีพิพาท เพราะหลักการเบื้องตน

เหลา คูสัญญาไมไดระบุไวโดยเฉพาะเจาะจง หรือถูกอางถึงในสัญญา ชะริอะห

ดังกลาว

- คูความทั้งสองฝายยอมรับในเรื่องประเด็นขอพิพาทที่สําคัญ และความยากใน

การนําหลักชะริอะหมาใชในเรื่องของการเงินและธนาคาร ดวยเหตุนี้จึง“เปนไป

ไดยากที่คูสัญญาตองการเรียกรองใหศาลเขาไปเกี่ยวของในเรื่องที่เกี่ยวกับ

ศาสนาอิสลามและหลักความเชื่อ” ลังขอเท็จจริงในประเด็นที่วาการหามคิด

ดอกเบี้ยเปนหลักที่ยอมรับโดยทั่วไป และเนื้อหาสาระของสัญญามุราบะฮะฮยัง

ไมเพียงพอที่จะแสดงใหศาลเห็นวาหากไดกําหนดหลักชะริอะฮมารวมไวในเรื่อง
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ขอกําหนดเรื่องกฎหมายที่ใชบังคับในสัญญาอยางชัดเจนแลว ประเด็นขอโตแยง

ของผูกูยืมรับฟงได 

- ศาลยังกลาวอีกวาไมมีสิ่งที่แสดงใหเห็นวาจําเลยมีขอกังวลเกี่ยวกับประเด็นหลัก

ชะริอะฮ ไมวาจะเปนชวงเวลาการเขาทําสัญญา หรือ ณ เวลาใดกอน

กระบวนการพิจารณาไดเริ่มขึ้น ความเห็นของศาลในเรื่องขอโตแยงเกี่ยวกับชะ

ริอะฮ คือ เลหเหลี่ยมของทนายความ ดังนั้น ศาลจึงมีความโนมเอียงตอการ

ตีความไปในทิศทางที่ทําใหวัตถุประสงคทางธุรกิจที่ปรากฏในสัญญานั้นตองเสีย

ไป

ในคดีนี้เกี่ยวของกับการพิจารณาของศาลในการนําวิธีการของการเงินอิสลาม และ

โดยเฉพาะอยางยิ่งหลักกฎหมายซึ่งปรากฏอยูในขอตกลงของสัญญา เนื่องจากสถานการณของคดีนี้ 

ศาลเห็นวาขอโตแยงเรื่องชะริอะหของผูกูยืมเงินนั้นเปนเลหเหลี่ยมของทนายความ ขอบเขตของศาล

ในการใชบังคับตามหลักการชะริอะหนั้นถูกจํากัด พบวาเปนการชัดแจงวาที่ผูกูยืมเงินตองการ

หลีกเลี่ยงการชําระหนี้ที่มีตอธนาคารโดยการหยิบยกประเด็นเรื่องชะริอะหเปนขอตอสู และไมเปน

ธรรมอยางยิ่งที่จะใหผูกูยืมหลุดพนจากความรับผิดที่มีอยูตอธนาคาร โดยเพียงแตหยิบยกขอตอสูเรื่อง

หลักชะริอะห ทั้งที่กอนหนาผูกูยืมไมเคยคํานึงถึงแบบของสัญญาหรือผลกระทบของหลักชะริอะห 

ประเด็นที่เกิดขึ้นจากคําพิพากษามี 2 ประเด็น ดังนี้

ประการแรก เปนการยากที่จะใหศาลตัดสินหลักการที่แตกตางระหวางนักนิติศาสตร

อิสลาม เกี่ยวกับหลักชะริอะห แตในทางกลับกันศาลนั้นก็เพิกเฉยกับการจัดการในขอโตแยงระหวาง

ผูเชี่ยวชาญ คูสัญญาเขาที่ประสงคทําสัญญาที่นําหลักชะริอะหเขามาเปนสวนหนึ่งของสัญญา ควรตก

ลงกันไวกอนถึงกระบวนการระงับขอพิพาทที่เกี่ยวของกับหลักชะริอะห และความมีผลใชบังคับโดยมี

ผูเชี่ยวชาญดานชะริอะหซึ่งคัดเลือกโดยคูสัญญา หรือสถาบันที่นาเชื่อถือเปนผูพิพากษา แทนที่จะนํา

คดีเขาสูศาลซึ่งอาจมีคาใชจายสูง

ประการที่สอง ในคดีนี้ศาลไดวินิจฉัยในเรื่องเกี่ยวกับการตีความขอสัญญาเรื่อง

กฎหมายที่ใชบังคับ (governing law) ซึ่งจะรวมถึงกฎหมายอังกฤษ โดยศาลไมจําตองพิจารณาและ
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นําหลักชะริอะหมาปรับใช อยางไรก็ตาม ศาลเห็นวาหากนําหลักชะริอะหมาใชในคดีดังกลาวนั้นโดย

ชอบผูกูยืมเงินอาจเปนฝายชนะคดีก็เปนได

5.2.2 แนวทางการแกไขปญหาการตีความเรื่องนิติกรรมอําพราง

อาจปฏิเสธไมไดวาเมื่อนําหลักกฎหมายในเรื่องนิติกรรมอําพรางมาวิเคราะหรวมกับ

โครงสรางตราสารศุกูกหลายโครงสรางดังที่ไดกลาวมาในบทกอนหนา โดยเฉพาะอยางยิ่งดังจะเห็นได

ชัดเจนจากปญหาตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชา

กลับ (head lease – sub lease) ที่มีแนววินิจฉัยตีความการดําเนินธุรกรรมการเชาไปและเชากลับ 

(head lease – sub lease) ในกรณีกองทุนอสังหาริมทรัพยสมุยวาคูสัญญาไมไดมุงผูกพันสัญญา

อยางแทจริง แมจะเปนแนววินิจฉัยที่เกิดจากการจัดเก็บภาษีของกรมสรรพากร แตอยางไรก็ตามสงผล

ทําใหสามารถวิเคราะหตอไปไดวาเปนธุรกรรมดังกลาวมีลักษณะเปนนิติกรรมอําพรางหรือไม ปญหาที่

เกิดขึ้นกับธุรกรรมตราสารศุกูก คือ ภายหลังการวิเคราะหถึงโครงสรางทางกฎหมายอยางแทจริง 

พบวาโครงสรางธุรกรรมตราสารศุกูก ที่อางอิงธุรกรรมประเภทตางๆ เชน การโอนกรรมสิทธิ์ การซื้อ

ขาย การเชาทรัพย การรวมลงทุนนั้นเปนวิธีการที่ศาสนาอิสลามอนุมัติใหกระทําได เพื่อใหสําเร็จตาม

เปาประสงคของการระดมทุนในตราสารศุกูก และเปนธุรกรรมที่สอดคลองกับการไดมาซึ่งเปาหมาย

ของการระดมทุน ซึ่งอาจจะทําใหผลตอบแทนที่ไดรับนั้นมีลักษณะใกลเคียงกับดอกเบี้ยในทางการคา

ซึ่งเปนผลประโยชนตอบแทนในการทําธุรกรรม โดยอาจถูกตีความในลักษณะเปนการไดรับ

ผลตอบแทนในรูปแบบดอกเบี้ยจากการกูยืมเงิน ซึ่งอาจกอใหเกิดความเสี่ยงทางกฎหมายในเรื่องนิติ

กรรมอําพรางเกิดขึ้นภายในระบบการเงินอิสลาม (Islamic Finance) เนื่องจากสภาพขอจํากัดในการ

ระดมทุนที่สอดคลองตามหลักการทางศาสนานั้นสงผลตอรูปแบบกลไกในการระดมทุน อันเปนความ

เสี่ยงทางกฎหมายที่มิอาจหลีกเลี่ยงไดภายในระบบการเงินอิสลามทั่วโลก 

สําหรับแนวทางในการแกไขปญหาดังกลาวที่ผูเขียนไดทําการศึกษาวิจัยนั้นพบวา

เปนการยากในการหามาตรการในการแกไขความเสี่ยงทางกฎหมายดังกลาว เนื่องจากหลักกฎหมาย

ในเรื่องนิติกรรมอําพรางนั้นเปนหลักกฎหมายที่สําคัญในเรื่องการแสดงเจตนาซึ่งใชบังคับกับนิติกรรม

สัญญาทั่วไปและรวมถึงนิติสัมพันธภายในธุรกรรมตราสารศุกูกดวย
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สําหรับแนวทางที่เปนทางออกในการลดปญหาและขจัดอุปสรรคที่อาจจะเกิดขึ้นจาก

แนวทางการตีความนิติกรรมอําพรางในการระดมทุนภายในตราสารศุกูกนั้น ผูเขียนเห็นวาวิธีการแกไข

ปญหา คือ การตรากฎหมายเพื่อใหสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุนและทรัสตีใน

การระดมทุนภายในตราสารศุกูก ใหถือวามีผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทํา กลาวคือ จากประเด็น

ปญหาแนวทางการวินิจฉัยนิติสัมพันธภายในกลไกการดําเนินธุรกรรมการเชาทรัพยของกองทุน

อสังหาริมทรัพยสมุยในลักษณะที่คูสัญญาไมตองการผูกพันตามสัญญาเชาทรัพย จึงไมผูกพันกันตาม

สัญญาเชาทรัพยนั้น ผูเขียนเห็นวาเปนบทเรียนหลักที่สามารถนํามาปรับใชกับประเด็นปญหาของตรา

สารศุกูก เนื่องจากสิ่งที่นากังวลสําหรับปญหาในเรื่องการการตีความการดําเนินธุรกรรมภายในตรา

สารศุกูก คือ ผูตีความขาดความรูความเขาใจเกี่ยวกับลักษณะของระบบการเงินอิสลาม (Islamic 

finance) ดังนั้น เมื่อนําหลักกฎหมายเขามาปรับใชกับธุรกรรมแลว อาจสงผลในเชิงการตีความใน

ลักษณะเปนนิติกรรมอําพราง แตอยางไรก็ตามแนวทางการตีความนั้นขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูที่

เกี่ยวของซึ่งเปนสิ่งที่ไมแนนอนและไมอาจควบคุมได 

การตราพระราชบัญญัติเพื่อการตรากฎหมายเพื่อใหสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้น

ระหวางผูระดมทุนและทรัสตีในการระดมทุนภายในตราสารศุกูก ใหถือวามีผลใชบังคับตรงตามที่ได

กระทําก็นับเปนแนวทางการแกไขประการหนึ่ง เนื่องจากการตราพระราชบัญญัติยกเวนการนํา

บทบัญญัติในเรื่องนิติกรรมอําพรางมาใชบังคับกับกรณีตราสารศุกูกนั้น อาจกอใหเกิดความลักลั่นได 

เพราะหลักกฎหมายในเรื่องนิติกรรมอําพรางเปนหลักกฎหมายที่มาจากหลักที่วาดวยหลักเจตนาที่

ถูกตองตรงกัน (Doctrine of mirror image) ซึ่งมีผลในการจํากัดเรื่องเสรีภาพในการแสดงเจตนาซึ่ง

ที่ใชบังคับกันอยูทั่วไปรวมถึงการแสดงเจตนาดังปรากฏตามความในบทบัญญัติมาตรา 155263 แหง

ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ดังนั้น มาตรการการแกไขปญหาโดยบัญญัติกฎหมายเพื่อยกเวน

การนําผลในเรื่องนิติกรรมอําพรางมาใชอาจสงผลกระทบที่รุนแรงตามมาได

                                                  
263 ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย
มาตรา 155 การแสดงเจตนาลวงโดยสมรูกับคูกรณีอีกฝายหนึ่งเปนโมฆะ แตจะยกขึ้นเปนขอตอสู

บุคคลภายนอกผูกระทําการโดยสุจริต และตองเสียหายจากการแสดงเจตนาลวงนั้นมิได
ถาการแสดงเจตนาลวงตามวรรคหนึ่งทําขึ้นเพื่ออําพรางนิติกรรมอืน่ ใหนําบทบัญญัติของกฎหมายอนั

เกี่ยวกับนิติกรรมที่ถูกอําพรางมาใชบังคับ
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ผูเขียนเห็นวาแทจริงแลวสิ่งที่นากังวลเกี่ยวกับความเสี่ยงในเรื่องนิติกรรมอําพรางใน

ตราสาร  ศุกูก คือ หากเกิดกรณีเปนขอพิพาทเกิดขึ้น ศาลอาจหยิบยกประเด็นดังกลาวขึ้นมาวินิจฉัย 

และอาจสงผลกระทบตอแนวทางในการวินิจฉัยไปในทิศทางที่ไมเปนการสงเสริมการระดมทุนในตรา

สารศุกูก เพราะเปนที่แนนอนวาเครื่องมือทางกฎหมายที่นํามาใชในการวินิจฉัยขอพิพาทดังกลาว

อันดับแรก คือ บทบัญญัติมาตรา 155 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ซึ่งผลของการพิจารณา

จะเปนอยางไรนั้นลวนแลวแตเปนดุลยพินิจของศาล

แตอยางไรก็ตาม การที่ประเทศไทยมีนโยบายตองการจะสงเสริมการระดมทุนอัน

สอดคลองกับหลักการทางศาสนา ผูเขียนเห็นวาควรมีการลดความเสี่ยงความไมแนนอนทางกฎหมาย

ดังกลาว โดยการใหสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุนและทรัสตีในธุรกรรมตราสาร   

ศุกูก กลาวคือ เมื่อมีการบัญญัติกฎหมายขึ้นมารับรองสถานะที่สมบูรณทางกฎหมายของนิติสัมพันธ

ดังกลาว เมื่อเกิดขอพิพาททางศาล ศาลสามารถหยิบยกบทบัญญัติดังกลาวขึ้นมาปรับใชกับขอพิพาท

ไดในทันทีในฐานะเปนกฎหมายเฉพาะ 

การตราพระราชบัญญัติเพื่อใหสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุน

และทรัสตี นอกจากจะเปนการกําหนดกรอบของผลทางกฎหมายใหสอดคลองกับลักษณะของการ

ระดมทุนในตราสารศุกูกแลว ยังเปนการสงเสริมและพัฒนาการระดมทุนที่สอดคลองกับหลักการทาง

ศาสนาอิสลามของไทยยิ่งขึ้นอีกดวย 

สําหรับการใหสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุนและทรัสตีในการ

ระดมทุนภายในตราสารศุกูก ใหถือวามีผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทํานั้น เพื่อใหองคกรที่มีหนาที่ใน

การกํากับดูแลสามารถกํากับดูแลธุรกรรมตราสารศุกูกได ผูเขียนเห็นวาควรมีการกําหนดกรอบเงื่อนไข

ในการรับรองสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้น โดยใหสามารถกํากับดูแลการรับรองสถานะของนิติ

สัมพันธในอยูภายในกรอบของกฎหมายที่สอดคลองกับสภาพของลักษณะธรรมชาติของการระดมทุน

ตราสารศุกูก ดังที่ปรากฏเปนโครงสรางตราสารออกมาในดังกลาวในขางตน

โดยแนวทางการตราพระราชบัญญัติการใหสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางผู

ระดมทุนและทรัสตีในการระดมทุนภายในตราสารศุกูก ใหถือวามีผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทําที่
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ผูเขียนคิดคนขึ้นนั้น คือ แนวทางการแกไขเพิ่มเติมพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

พ.ศ. 2535 เพื่อการใหสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุนและทรัสตีในการระดมทุน

ภายในตราสารศุกูก ใหถือวามีผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทํา โดยการตราพระราชบัญญัติใหมี

สาระสําคัญดังนี้ 

”นิติสัมพันธในธุรกรรมอื่นใดที่เปนการสงเสริมหรือเอื้ออํานวยตอตลาดทุนอิสลาม 

อันเกี่ยวของกับการระดมทุนในตราสารศุกูกใหถือวามีมีผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทํา เมื่อได

ดําเนินการตามหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด.”

วัตถุประสงคของบทบัญญัติมาตราดังกลาวมีขึ้นเพื่อใหสถานะแกนิติสัมพันธของผู

ระดมทุนและทรัสตีที่เขาระดมทุนในตราสารศุกูก ใหมีผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทํา กลาวคือ เมื่อผู

ระดมทุนประสงคจะเขาทําการระดมทุนในตราสารศุกูก ผลในทางกฎหมายของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้น

ระหวางผูระดมทุนและทรัสตีนั้น ควรอยูในรูปแบบของการระดมทุนผานธุรกรรมอางอิงอันสอดคลอง

กับหลักการทางศาสนา ไมควรมีการตีความไปในทิศทางที่ไมเปนการสงเสริมการระดมทุนในตราสารศุ

กูก ผูเขียนเห็นวาการมีบทบัญญัติเพื่อใหสถานะของนิติสัมพันธระหวางผูระดมทุนและทรัสตีมีผลใช

บังคับไดตรงตามที่ไดกระทํา ยอมจะเปนผลดีอยางยิ่งในการสนับสนุนการระดมทุนในตราสารศุกูก 

สําหรับหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในใหสถานะแกนิติสัมพันธของผูระดมทุน

และทรัสตีที่เขาระดมทุนในตราสารศุกูก ใหมีผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทํา ใหอํานาจหนาที่แก

คณะกรรมการ ก.ล.ต. ในการประกาศกําหนดแนวทางปฏิบัติที่เหมาะสมในการกําหนดหลักเกณฑการ

ใหสถานะดังกลาว โดยการออกเปนประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนวาดวยเรื่องขอกําหนดใน

การใหสถานะแกนิติสัมพันธของผูระดมทุนและทรัสตีที่เขาระดมทุนในตราสารศุกูก ซึ่งผูเขียนเห็นวา

ประกาศดังกลาวควรใชเปนขอกําหนดเพิ่มเติมที่ประกอบกับขอกําหนดตามประกาศคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย วาดวยหลักเกณฑเกี่ยวกับทรัสตีในธุรกรรมที่เกี่ยวกับศุกูก และ

ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน วาดวยขอกําหนดที่เกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูกและ

การเปดเผยขอมูล ซึ่งสาระสําคัญของประกาศเปนการกําหนดหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในให

สถานะแกนิติสัมพันธของผูระดมทุนและทรัสตีที่เขาระดมทุนในตราสารศุกูกที่มีหนาที่กอนการเสนอ

ขายศุกูกที่ออกใหม
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ผูเขียนเห็นวาสาระสําคัญของประกาศดังกลาวควรมีการระบุในลักษณะที่วาเมื่อผูขอ

อนุญาตออกตราสารศุกูกไดดําเนินการการหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการการออกและเสนอขายศุกูก

ตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนวาดวยเรื่องขอกําหนดเกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูก

และการเปดเผยขอมูล และประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยวาดวยเรื่อง

ขอกําหนดเพิ่มเติมเกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูกแลว หากภายหลังที่สํานักงาน ก.ล.ต. ไดทําการ

พิจารณาแบบคําขออนุญาต และผูขออนุญาตนั้นไดรับอนุญาตใหออกและเสนอขายศุกูกได ใหถือวา

นิติสัมพันธของผูระดมทุนและทรัสตีที่เขาระดมทุนในตราสารศุกูกที่ไดรับอนุญาตดังกลาวนั้นมีผลใช

บังคับตรงตามที่ไดกระทํา โดยผูเขียนเห็นวาการกําหนดแนวทางในการใหสถานะของนิติสัมพันธ

ดังกลาวเปนหนึ่งในขั้นตอนที่ผูระดมทุนในฐานะผูขออนุญาตยื่นอนุญาตการเสนอขายตราสารศุกูกจะ

เปนการใหความคุมครองแกผูระดมทุนและทรัสตีในการระดมทุนในตราสารศุกูกโดยมีขั้นตอนไม

ยุงยาก และดําเนินการพิจารณาในคราวเดียว ซึ่งจะสงผลทําใหการระดมทุนในตราสารศุกูกของไทย

อยูภายใตความคุมครองของพระราชบัญญัติและประกาศดังกลาวโดยอัตโนมัติ                  

นอกจากนั้นผูเขียนเห็นวาการที่ประเทศไทยมีนโยบายที่ตองการสงเสริมและ

สนับสนุนการระดมทุนที่สอดคลองตามหลักการทางศาสนา อาทิเชน การระดมทุนในตราสารศุกูก

ประเทศไทยจําเปนตองมีการวางนโยบายเพื่อรองรับผลกระทบที่จะเกิดขึ้นภายหลังมีการระดมทุน

เกิดขึ้นจริง อยางไรก็ตาม วิธีการแกไขปญหาทางกฎหมายในการระดมทุนภายในตลาดทุนอิสลาม 

โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีการระดมทุนในตราสารศุกูก ผูเขียนเห็นวาควรมีการพัฒนากฎหมายเพื่อ

รองรับการระดมทุนที่จะเกิดขึ้น ซึ่งการพัฒนากฎหมายดังกลาวนั้น ไมเพียงจะเปนการยังประโยชนใน

เรื่องตราสารศุกูกเทานั้น แตยังสามารถครอบคลุมไปถึงระบบการเงินอิสลาม (Islamic finance) ของ

ประเทศไทยทั้งระบบไดอีกดวย ผูเขียนเห็นวาภาครัฐควรมีการจัดทําแผนพัฒนาระบบการเงินอิสลาม 

(Islamic finance) ของประเทศไทยขึ้นเปนวาระแหงชาติ เพื่อใหองคกรที่เกี่ยวของไดตระหนักรู

รวมกันถึงการพัฒนาโครงสรางทางกฎหมายเพื่อการรองรับการพัฒนาระบบการเงินอิสลามที่กําลังจะ

เกิดขึ้น เชน กรณีการศึกษาความเปนไปไดในการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาโภคภัณฑมุราบะฮะฮ 

(Commodity Murabaha House) ภายในประเทศไทย เปนตน

และเมื่อผู เขียนไดทําการศึกษาวิจัยแนวทางการแกไขปญหาการระดมทุน

ภายในประเทศมาเลเซีย พบวาประเทศมาเลเซียนั้นเปนประเทศที่มีนโยบายในการตองการพัฒนา
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ระบบการเงินอิสลามของตนใหเปนศูนยการทางการเงินอิสลามระหวางประเทศ (International 

Islamic Financial centre) โดยปจจุบันประเทศมาเลเซียเปนประเทศที่รองรับกฎหมายใน 2 ระบบ 

กลาวคือ ทั้งกฎหมายคอมมอลลอว และกฎหมายชะริอะห ซึ่งไดมีแนวทางในแกไขปญหาทาง

กฎหมายที่เกิดขึ้นเมื่อเกิดกรณีที่ไมสอดคลองในเรื่องที่เกี่ยวกับธุรกรรมทางการเงินและการธนาคาร

ระหวางกฎหมายทั้งสองระบบดังกลาว โดยประเทศมาเลเซียไดมีการจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะห 

(Shariah Advisory Council of Bank Negara Malaysia (SAC)) ซึ่งจัดตั้งโดยธนาคารกลางแหง

ประเทศมาเลเซีย ในฐานะองคกรชะริอะหที่สูงที่สุดของประเทศมาเลเซีย สภาที่ปรึกษาชะริอะหแหง

ธนาคารกลางประเทศมาเลเซีย มีอํานาจในเรื่องที่เกี่ยวของกับกฎหมายอิสลามเพื่อวัตถุประสงคธุรกิจ

ธนาคารอิสลาม การประกันภัย ธุรกิจการเงินอิสลาม ธุรกิจการพัฒนาทางการเงินอิสลาม หรือธุรกิจ

อื่นใดซึ่งอยูบนหลักการชะริอะห และไดรับการกํากับและดูแลจากธนาคารกลางประเทศมาเลเซีย 

(Bank Negara Malaysia) ในฐานะองคกรที่ทําการพิจารณาและใหคําแนะนําแกธนาคารกลาง

ประเทศมาเลเซีย (Bank Negara Malaysia) ในเรื่องที่เกี่ยวกับชะริอะห สภาที่ปรึกษาชะริอะหยังคง

มีหนาที่ในการตรวจสอบความสมบูรณในการธนาคารอิสลาม และผลิตภัณฑเกี่ยวกับการประกันภัย

เพื่อทําใหแนใจวาไดปฏิบัติตามหลักชะริอะห ยิ่งไปกวานั้นยังเปนผูใหคําแนะนําแกธนาคารกลาง

ประเทศมาเลเซีย (Bank Negara Malaysia) ในประเด็นเรื่องชะริอะหที่เกี่ยวของกับธุรกิจการเงิน

อิสลาม หรือธุรกรรมใดๆ ของ Bank Negara Malaysia และองคกรอื่นที่เกี่ยวของ264

จากการศึกษาวิจัย ผูเขียนพบวาการจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะหภายในประเทศ

มาเลเซียนั้นมีการจัดตั้งขึ้นในหลายภาคสวน ไมวาจะเปนธนาคารกลางแหงประเทศมาเลเซีย (Bank 

Negara Malaysia), Labuan Financial Services Authority (FSA) และสํานักงานคณะกรรมาร

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยประเทศมาเลเซีย (Securities Commission Malaysia : SC)  

แตอํานาจของสภาที่ปรึกษาชะริอะหของธนาคารแหงประเทศมาเลเซีย (Bank Negara Malaysia) 

นั้นเปนรูปธรรมและเห็นไดชัดเจนมากที่สุด กลาวคือ ไดมีการเพิ่มเติมความลงไปในพระราชบัญญัติ

                                                  
264Bank Negara Malaysia ,Shariah Advisory Council of the Bank[online], (2012) available 

from  http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=7&pg=715&ac=802 [2012 January,12]
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ธนาคารแหงประเทศมาเลเซีย ค.ศ. 2009 (Central Bank of Malaysia Act 2009)265 ในหมวดที่ 7 

เรื่องธุรกิจการเงินอิสลาม สวนที่ 1 สภาที่ปรึกษาชะริอะห และสวนที่ 2 อํานาจของธนาคารกลาง

บทบัญญัติมาตรา 51 ถึงมาตรา 60 

โดยพระราชบัญญัติกลาวถึงประเด็นตางๆ ดังนี้ การจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะห 

หนาที่ของสภาที่ปรึกษาชะริอะห การแตงตั้งสมาชิกของสภาที่ปรึกษาชะริอะห การจัดตั้งสํานักงาน

เลขาธิการสภาที่ปรึกษาชะริอะห การรับคําปรึกษาของธนาคารกลางแหงประเทศมาเลเซียและ

สถาบันการเงินอิสลามจากสภาที่ปรึกษาชะริอะห การอางอิงสภาที่ปรึกษาชะริอะหในคําวินิจฉัยของ

ศาลและอนุญาโตตุลาการ ผลของคําวินิจฉัยของสภาที่ปรึกษาชะริอะห ฐานะที่เหนือกวาของคํา

วินิจฉัยของสภาที่ปรึกษาชะริอะห ธนาคารกลางแหงประเทศมาเลเซียออกประกาศ แนวปฏิบัติใน

เรื่องที่เกี่ยวกับชะริอะห และการสนับสนุนประเทศมาเลเซียในฐานะศูนยกลางทางการเงินอิสลาม

จากรายละเอียดที่ปรากฏในพระราชบัญญัติดังกลาว สามารถสรุปสาระสําคัญใน

เรื่องอํานาจหนาที่ของสภาที่ปรึกษาชะริอะหของธนาคารกลางแหงประเทศมาเลเซียไดดังนี้ กลาวคือ 

ธนาคารกลางแหงประเทศมาเลเซียสามารถจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะหได โดยมีหนาที่ในการแสวงหา

หลักกฎหมายอิสลามเพื่อนํามาใชในวัตถุประสงคเกี่ยวกับธุรกิจการเงินอิสลาม โดยสภาที่ปรึกษา

ดังกลาวนั้นสามารถมีแนวทางในการดําเนินงานของตนเอง สําหรับหนาที่ของสภาที่ปรึกษาชะริอะห 

คือ การคนหากฎหมายอิสลามที่เกี่ยวของกับการเงินและทําการวินิจฉัยโดยการอางอิงกฎหมาย

ดังกลาว ใหคําปรึกษาแกธนาคารกลางในประเด็นหลักชะริอะหที่เกี่ยวของกับธุรกิจการเงินอิสลาม 

การดําเนินการ หรือธุรกรรมของธนาคารกลาง อีกทั้งยังมีหนาที่ใหการใหคําปรึกษาแกสถาบันการเงิน

อิสลาม หรือบุคคลอื่นที่เกี่ยวของตามกฎหมาย และปฏิบัติหนาที่ประการอื่นที่ธนาคารกลางนั้น

กําหนด โดยบุคคลที่จะเขาดํารงตําแหนงภายในสภาที่ปรึกษาชะริอะหนั้นประกอบดวยผูเชี่ยวชาญ

ดานนิติศาสตรอิสลาม นักกฎหมาย และผูเชี่ยวชาญดานลงทุน สมาชิกของสภาที่ปรึกษานั้นมี

คุณสมบัติ เปนอิสระ และมีประสบการณที่สูงในเรื่องการธนาคาร การเงิน เศรษฐกิจ กฎหมาย และ

การนําหลักชะริอะหมาประยุกตใชโดยเฉพาะอยางยิ่งในขอบเขตของเศรษฐศาสตรและการเงินอิสลาม 

                                                  
265Bank Negara Malaysia, Central Bank of Malaysia Act 2009[online],2009 ,Available from 

http://www.bnm.gov.my/documents/act/en_cba.pdf [2012 march,20]



281

สําหรับประเด็นสําคัญภายในพระราชบัญญัติดังกลาว คือ มาตรา 56 ของ

พระราชบัญญัติดังกลาวไดมีการกําหนดใหกอนที่จะมีการดําเนินการพิจารณาคดีความเกี่ยวกับธุรกิจ

การเงินอิสลาม หากมีขอสงสัยใดๆ ที่เกี่ยวของกับประเด็นเรื่องหลักชะริอะห ศาลหรือนุญาโตตุลาการ

นั้นตองทําการพิจารณาคําวินิจฉัยของสภาที่ปรึกษาชะริอะหที่ไดตีพิมพออกมา หรือใหถามคําถามแก

สภาที่ปรึกษาชะริอะหเพื่อการดําเนินการทําคําวินิจฉัยในเรื่องดังกลาว โดยการยื่นผานสํานัก

เลขาธิการสภาที่ปรึกษาชะริอะห และคําวินิจฉัยของสภาที่ปรึกษาชะริอะหนั้นมีผลผูกพันธนาคาร

อิสลาม ศาล และอนุญาโตตุลาการ โดยคําวินิจฉัยของสภาที่ปรึกษาชะริอะหของธนาคารกลางนั้นมี

สถานะที่สูงกวาคําวินิจฉัยที่ปรึกษาชะริอะหอื่นๆ ที่มีลักษณะขัดกัน

จากแนวทางการแกไขปญหาทางกฎหมายของธนาคารกลางประเทศมาเลเซีย 

ผูเขียนเห็นวาเปนแนวทางที่ดีในการแกไขปญหาอันเปนอุปสรรคตอการระดมทุนในระบบการเงิน

อิสลามอยางเปนรูปธรรมเชนเดียวกัน เนื่องจากเมื่อมีการสงเสริมหรือพัฒนาการระดมทุนในรูปแบบ

ใดๆ ไมเพียงที่ภาครัฐหรือองคกรที่เกี่ยวของนั้นจะไดรับแตประโยชนที่ดี แตมาตรการสงเสริมการ

ระดมทุนตางๆ นั้นยอมตองมีผลกระทบที่จะตามมา ประเทศมาเลเซียเปนประเทศตนแบบในการ

แกไขปญหาดังกลาวในทรรศนะของผูเขียน เพราะไดจัดใหมีกระบวนการในทางกฎหมายเพื่อการ

รองรับผลกระทบที่จะตามมาเมื่อมีการสงเสริมการระดมทุนในระบบการเงินอิสลาม ผูเขียนเห็นวา

ประเทศไทยควรมีการนําแนวทางการแกไขปญหาดังกลาวของประเทศมาเลเซียมาพัฒนาใหเหมาะสม

กับสภาพของประเทศไทย สําหรับแนวทางที่ผูเขียนเห็นวาประเทศไทยควรนํามาปรับใชเพื่อการแกไข

ปญหาทางกฎหมายอันเปนอุปสรรคตอการระดมทุนในตลาดทุนอิสลามอีกประการหนึ่ง คือ การจัดตั้ง

สภาที่ปรึกษาชะริอะห โดยใหสภาที่ปรึกษาดังกลาวมีอํานาจในการทําคําวินิจฉัยในประเด็นหลักชะ

ริอะหที่เกี่ยวของกับระบบการเงินอิสลาม ซึ่งในปจจุบันประเทศไทยมีสถาบันการเงินอิสลาม คือ 

ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย ซึ่งมีคณะกรรมการที่ปรึกษาชะริอะหของธนาคารในการทําหนาที่ใน

การตรวจสอบและอนุมัติผลิตภัณฑทางการเงินที่สอดคลองกับหลักการทางศาสนาอิสลามอยูแลว แต

ขอบอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการชุดดังกลาวนั้นกระทําการปฏิบัติงานใหแกธนาคารอิสลามแหง

ประเทศไทยเทานั้น ผูเขียนเห็นวาควรมีการจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะหขึ้นโดยใหอํานาจแกคณะที่

ปรึกษาชะริอะหที่มีคุณสมบัติที่เหมาะสมสามารถมีอํานาจในการตรวจสอบ วินิจฉัยประเด็นขอพิพาท

เกี่ยวกับหลักชะริอะหที่เกิดขึ้นในระบบการเงินอิสลามในระดับประเทศดวย โดยอํานาจหนาที่หลักที่
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หลักของสภาที่ปรึกษาชะริอะห คือ การวินิจฉัยขอพิพาทใดๆที่อาจเกิดขึ้นเมื่อเกิดความไมสอดคลอง

ระหวงกฎหมายไทยและหลักชะริอะหในเรื่องธุรกิจการเงินอิสลาม กลาวคือ สภาที่ปรึกษาชะริอะหมี

หนาที่ในการทําคําวินิจฉัยเพื่อใชในการอางอิงของเปนบรรดทัดฐานแกสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย สถาบันการเงินอิสลาม ศาลหรืออนุญาโตตุลาการดังที่มีการปรากฏ

ในประเทศมาเลเซีย  โดยในขั้นตนผูเขียนเห็นวาควรมีการดําเนินการแกไขเพิ่มเติมพระราชบัญญัติ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เพื่อเพิ่มหมวดวาดวยเรื่องธุรกิจหลักทรัพยอิสลาม โดย

สาระสําคัญของพระราชบัญญัติในหมวดดังกลาวใหมีการจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะหขึ้น ซึ่งจะเปน

การรองรับการพัฒนาในดานตลาดทุนอิสลามที่กําลังจะขยายตัวขึ้นในอนาคต เนื่องจากในอนาคต

ผูเขียนเห็นวาการระดมทุนที่สอดคลองกับหลักการทางศาสนาอิสลามนั้นอาจไมไดเกิดขึ้นจากธนาคาร

อิสลามแหงประเทศไทยเพียงแหงเดียวเทานั้น ดังนั้น การที่องคกรที่ทําหนาที่ใหการกํากับดูแลตลาด

ทุนจะมีการจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะหขึ้นมา  ผูเขียนเห็นวาจะเปนประโยชนตอการพัฒนาตลาดทุน

อิสลามในอนาคต อีกทั้งเมื่อมีการจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะหขึ้นมายังจะกอใหเกิดความเปน

มาตรฐานเกิดขึ้น กลาวคือ อํานาจหนาที่ของสภาที่ปรึกษาชะริอะห คือ การวินิจฉัยหลักชะริอะหที่

เกี่ยวของกับการระดมทุนภายในตลาดทุน อาจมีการจัดทําคําวินิจฉัย หรือการหารือขอพิพาทเกี่ยวกับ

หลักชะริอะหในเรื่องที่เกี่ยวของกับธุรกรรมทางการเงินอิสลาม เมื่อมีการเผยแพรแนววินิจฉัยของสภา

ที่ปรึกษาดังกลาว ยอมสามารถนํามาใชเปนบรรทัดฐานในการตัดสินคดีความที่มีความเกี่ยวของกับ

การระดมทุนอิสลามที่เปนประเด็นขอพิพาททางชะริอะหไดอีกดวย

อาจกลาวโดยสรุปไดวาแนวทางการแกไขปญหาของระบบกฎหมายเพื่อการรองรับ

การระดมทุนผานตราสารศุกูกที่มีอยูในปจจุบันของไทย และปญหาเรื่องการตีความนิติกรรมอําพราง

ควรมีการกําหนดเปนแผนพัฒนาระบบการเงินอิสลาม (Islamic finance) ของประเทศไทยขึ้นเปน

วาระแหงชาติ เพื่อใหองคกรที่เกี่ยวของไดตระหนักรูรวมกันถึงการพัฒนาโครงสรางทางกฎหมายเพื่อ

การรองรับการพัฒนาระบบการเงินอิสลามที่กําลังจะเกิดขึ้น เชน กรณีการศึกษาความเปนไปไดในการ

จัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาโภคภัณฑมุราบะฮ (Commodity Murabaha House) ภายในประเทศไทย

ควรมีการมุงสงเสริมในการใหความรู ศึกษาผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น และคนหาวิธีแกไขปญหาเมื่อมี

การนําหลักกฎหมายของประเทศไทยมาใชปฏิบัติเพื่อใหสอดคลองกับหลักการทางศาสนาอิสลาม 

อาทิเชน กรณีความความสัมพันธระหวางผูลงทุนในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk 
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al-Musharakah) เนื่องจากการที่บุคคลมีทรัพยสินรวมกัน หรือตกลงทํากิจการบางอยางรวมกัน หรือ

มีการแบงผลประโยชนจากกิจการบางอยางนั้น มักจะเกิดปญหาขึ้นเสมอวา บุคคลเหลานั้นเปน

หุนสวนกันตามกฎหมายหรือไม และกรณีการกําหนดสัดสวนการรับประโยชนของผูระดมทุนหรือทรัส

ตีในฐานะผูรับประโยชน หนวยงานที่เกี่ยวของควรมีการศึกษาวิเคราะหในเชิงลึกเพื่อที่จะสามารถ

กําหนดมาตรการทางกฎหมายใหสอดคลองกับลักษณะของการระดมทุนของอิสลามอยางแทจริง อัน

จะเปนการสงเสริมและพัฒนาการระดมทุนในตลาดทุนอิสลามของประเทศไทย

นอกจากนั้นการแกไขเพิ่มเติมความในพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพยเพื่อเพิ่มเติมบทบัญญัติอันเปนการสนับสนุนการระดมทุนภายในตลาดทุนอิสลาม ไมวาใน

กรณีเรื่องการตราบทบัญญัติในการใหสถานะในนิติสัมพันธของผูระดมทุนและทรัสตีใหมีผลในทาง

กฎหมายตรงตามที่คูสัญญาทั้งสองฝายไดมุงกระทํา หรือกรณีการจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะหขึ้นมา

นั้น ผูเขียนใหวาจะเปนประโยชนอยางยิ่งในการพัฒนากฎหมายที่มีอยูในปจจุบันของไทยใหมีความ

สอดคลองกับลักษณะของการระดมทุนในตราสารศุกูก อีกทั้งหากเกิดขอควรสงสัย หรือเกิดปญหา

ความไมสอดคลองระหวางกฎหมายไทยและหลักการทางศาสนาที่เกี่ยวของกับการระดมทุนภายใน

ตลาดทุนอิสลามจะมีหนวยงานที่มีความรูความเขาใจเขาทําหนาที่ในการวินิจฉัยขอหารือดังกลาว โดย

การเผยแพรแนวทางในการวินิจฉัยดังกลาว เพื่อใหองคกรที่เกี่ยวของหรือบรรดาผูที่เกี่ยวของในการ

ระดมทุนภายในตลาดทุนอิสลามสามารถยึดถือแนววินิจฉัยดังกลาวเปนบรรทัดฐานอันจะกอใหเกิด

ความเปนมาตรฐาน และเปนการแกไขปญหาในเรื่องการนําบทบัญญัติกฎหมายมาปรับใชโดยขาด

ความรูความเขาใจเกี่ยวกับลักษณะของการระดมทุนภายในตลาดทุนอิสลามอยางแทจริง



บทที่ 6

บทสรุปและขอเสนอแนะ

6.1 บทสรุป

เนื่องจากตลาดการเงิน (Financial Market) ในปจจุบันไมไดมีแตเพียงตลาดการเงินใน

กระแสหลักเทานั้นที่ไดรับความนิยมในการใชเปนชองทางการระดมทุน ตลาดการเงินอิสลาม 

(Islamic Financial Market) ก็ไดรับความนิยมเชนเดียวกัน แมวาชองทางระดมทุนในตลาดการเงิน

อิสลามภายในประเทศไทยจะมีการระดมทุนผานธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย แตในดานตลาดทุน

กลับยังไมไดรับการพัฒนาเทาที่ควร เมื่อทําการศึกษาเปรียบเทียบกับตางประเทศ

ดวยเหตุที่ศาสนาอิสลามมีหลักการทางศาสนาที่ครอบคลุมไปถึงวิถีการดําเนินชีวิต รวมถึง

การดําเนินธุรกรรมทางเศรษฐกิจที่แตกตางไปจากศาสนาอื่น โดยมุสลิมนั้นไมสามารถไดรับ

ผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปแบบดอกเบี้ย (Riba) ซึ่งนับวาเปนสิ่งที่ขัดกับหลักการทางศาสนา

อยางรายแรง เพราะดอกเบี้ยเปนประโยชนที่เกิดขึ้นมาจากความไมเทาเทียม นอกจากนั้นธุรกรรมทาง

เศรษฐกิจที่สอดคลองกับหลักการทางศาสนาตองเปนธุรกรรมที่มีความแนนอน (Gharar) และไมเปน

สิ่งตองหามตามหลักศาสนา (Haram) 

จากขอจํากัดในการลงทุนที่เกิดขึ้นจากหลักการทางศาสนา ทําใหนักลงทุนมุสลิมตองมี

ชองทางในการระดมทุนที่ไมขัดตอหลักการทางศาสนา ซึ่งในปจจุบันการลงทุนที่สอดคลองกับ

หลักการทางศาสนาอิสลามไดรับการสงเสริมโดยเปนหนึ่งในมาตรการตามแผนพัฒนาตลาดทุนไทย 

พ.ศ. 2552 ในการพัฒนาผลิตภัณฑทางการเงินประเภทตราสารศุกูก (sukuk) เพื่อใหประเทศไทย

สามารถเขาถึงแหลงเงินทุนของนักลงทุนมุสลิมและนักลงทุนทั่วไปไดมากยิ่งข้ึน

แมวาการระดมทุนในตราสารศุกูกของประเทศไทย จะยังไมมีการระดมทุนเกิดขึ้นจริงใน

ปจจุบัน แตสามารถเล็งเห็นถึงปญหาทางกฎหมายที่จะเกิดขึ้นเมื่อมีการระดมทุนในตราสารศุกูก

ภายในประเทศไทย  เนื่องจากกฎหมายของประเทศไทยในปจจุบันยังไมเอื้อตอการออกตราสารศุกูก 

ในการวิเคราะหเพื่อคนหาแนวทางแกไขปญหาทางกฎหมายที่เกี่ยวกับการระดมทุนตราสารศุกูกของ
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ประเทศไทยนั้นจําเปนตองมีความรูในเรื่องเกี่ยวกับตราสารหนี้ เนื่องจากตราสารศุกูกมีลักษณะ

สามารถเทียบเคียงไดกับตราสารหนี้ การทราบถึงลักษณะของตราสารหนี้จะชวยในการวิเคราะห

เปรียบเทียบกับสภาพของตราสารศุกูกที่ทําใหเห็นถึงสภาพปญหาที่เกิดขึ้นในการระดมทุนตราสาร   

ศุกูกไดเปนรูปธรรมมากยิ่งขึ้น อยางไรก็ดี การออกตราสารศุกูกภายในประเทศไทยไดมีการนํา

กลไกทรัสตเขามาเปนเครื่องมือในการระดมทุน แตกลไกทรัสตนั้น เปนกลไกกลาง อันเปนเครื่องมือที่

ชวยอํานวยความสะดวกในดําเนินธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการเงินหลายประเภท ดังนั้น การนํา

กลไกทรัสตมาใชในการระดมทุนตราสารศุกูก อาจสงผลทําใหเกิดความไมสอดคลองกับสภาพและ

ลักษณะของโครงสรางตราสารศุกูกอยาแทจริง ตามที่ปรากฏตามความในบทบัญญัติมาตรา 13 แหง

พระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ในประเด็นปญหาเรื่องการกําหนดสัดสวน

ในการเขารับประโยชนของผูระดมทุนและทรัสตีในกองทรัสต อันถือเปนอุปสรรคในการระดมทุนที่

เกิดขึ้นในโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah)

ปญหาในทางกฎหมายที่เกี่ยวกับการระดมทุนผานตราสารศุกูกนั้น ไมไดมีเพียงแตปญหาที่

เกิดขึ้นจากการนําบทบัญญัติบางประการของพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 

2550 มาใชกับการระดมทุนตราสารศุกูก แตยังมีปญหาในเรื่องของรูปแบบการระดมทุนตราสารศุกูก

ภายในประเทศไทย โดยเฉพาะอยางยิ่งในเรื่องการกําหนดรูปแบบและบทบาทขององคกรที่ทําหนาที่

ในการอํานวยความสะดวกในการระดมทุนตราสารศุกูกซึ่งเกิดขึ้นกับกรณีตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรม

การซื้อขายบวกกําไร (sukuk al-Murabaha) วาประเทศไทยควรมีการนําเอาตราสารศุกูกอางอิง

ธุรกรรมการซื้อขายบวกกําไรในสินคาโภคภัณฑ (commodity murabaha) ที่มีการใชอยาง

แพรหลายในประเทศมาเลเซียมาใชในประเทศไทยหรือไม และควรมีองคกรที่ทําหนาที่อํานวยความ

สะดวกในการระดมทุนของตราสารดังกลาวหรือไม โดยมีรูปแบบขององคกรที่ทําหนาที่เชนเดียวกับ 

Bursa Suq Al-Sila ของประเทศมาเลเซีย

นอกจากนี้ยังมีปญหาที่เกิดขึ้นในเรื่องความสอดคลองระหวางการแบงประเภทเอกเทศสัญญา

ตามหลักการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Istisna) วาแทจริงแลวตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่ง

ซื้อ (sukuk al-Istisna) นั้นเปนตราสารที่มีธุรกรรมอางอิงเปนเอกเทศสัญญาประเภทใดตามหลัก

กฎหมายเอกเทศสัญญาของไทย เนื่องจากตามหลักการทางศาสนาอิสลามไดจัดประเภทธุรกรรมอีส

ทีสนาไวเปนการซื้อขาย อยางไรก็ตามเมื่อทําการพิจารณาลักษณะธุรกรรมอางอิงตราสารดังกลาวแลว 
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พบวาเปนธุรกรรมอางอิงที่มีความคลายคลึงกับทั้งสัญญาซื้อขายและสัญญาจางทําของตามหลัก

กฎหมายเอกเทศสัญญาของไทย จึงกอใหเกิดปญหาในการวิเคราะหวาแทจริงแลวธุรกรรมอางอิงตรา

สารดังกลาวเปนธุรกรรมอางอิงสัญญาใด เนื่องจากความแตกตางระหวางสัญญาซื้อขายและสัญญาจาง

ทําของนั้นจะสงผลกระทบตอสิทธิ หนาที่และความรับผิดตอผูมีสวนเกี่ยวของในการระดมทุนในตรา

สารดังกลาว 

อยางไรก็ตาม ยังกอใหเกิดประเด็นปญหาที่ตองทําการพิจารณาวาความสัมพันธระหวางผูถือ

ตราสารอศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) ที่ในสัญญากอตั้งทรัสตเพื่อการ

ออกตราสารศุกูกของตางประเทศบางครั้งมีการกําหนดขอความที่วา “Investor invest shall for 

among themselves” แทจริงแลว กอใหเกิดความสัมพันธความเปนหุนสวนสามัญระหวางผูถือ

อางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharakah) ตามกฎหมายหุนสวนบริษัทของไทยหรือไม 

เพราะหากกอใหเกิดความสัมพันธหุนสวนสามัญขึ้น ยอมจะสงผลใหเกิดสิทธิ หนาที่ และความรับผิด

ระหวางผูถือตราสารศุกูก เชน กรณีหุนสวนทุกคนตองรับผิดตอบุคคลภายนอกในการกระทําของผู

เปนหุนสวนอื่น เปนตน 

อีกทั้งยังมีปญหาทางกฎหมายที่เกิดขึ้นในการระดมทุนผานตราสารศุกูกที่สําคัญอีกประการ 

คือ การตีความธุรกรรมตราสารศุกูกในลักษณะนิติกรรมอําพรางการกูยืมเงิน ซึ่งนับวาเปนประเด็น

ปญหากฎหมายที่สําคัญอันสงผลกระทบตอการระดมทุนในทุกโครงสรางของตราสารศุกูก

ดังที่ไดกลาวมาในขางตนนั้นเปนปญหาที่จะเกิดขึ้นเมื่อมีการระดมทุนในตราสารศุกูก

ภายในประเทศไทย  เพราะในปจจุบันนั้นกฎหมายของประเทศไทยยังไมเอื้อตอการออกตราสาร      

ศุกูกอยางแทจริง อันเปนปญหาที่ตองไดรับการแกไข หากประเทศไทยมีนโยบายที่ตองการจะสงเสริม

การระดมทุนในตลาดทุนอิสลามอยางแทจริง

เมื่อกลาวถึงมาตรการสงเสริมการระดมทุนในตลาดทุนอิสลาม ในปจจุบันขณะที่ผูเขียนได

ศึกษาวิจัยอยูนั้นกําลังอยูในระหวางขั้นตอนการตราพระราชกฤษฎีกายกเวนความตามประมวล

รัษฎากรอันเปนมาตรการในการยกเวนภาษีและคาธรรมเนียมเพื่อสนับสนุนมาตรการลงทุนในตราสาร

การเงินที่ออกเพื่อระดมทุนตามหลักศาสนาอิสลาม โดยสาระสําคัญของพระราชกฤษฎีกาดังกลาวที่จะ
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ประกาศใชนั้น จะทําการยกเวนภาษีเงินได ภาษีมูลคาเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมปใหแก 

ผูระดมทุน และทรัสตีในธุรกรรมที่เกี่ยวกับศุกูกสําหรับเงินได การรับ และการกระทําเกี่ยวกับตราสาร

อันเนื่องมาจากการเงินหรือการกอทรัพยสิทธิ หรือสิทธิใดๆ ในทรัพยสินระหวางผูระดมทุนและทรัสตี 

หรือระหวางทรัสตีกับทรัสตีตามสัญญากอตั้งทรัสต การยกเวนภาษีเงินไดใหแกทรัสตีในธุรกรรมที่

เกี่ยวกับศุกูก สําหรับเงินไดจากกองทรัสต กรณีมีการโอนหุนระหวางผูระดมทุนและทรัสตี และหุนนั้น

มีการจายเงินปนผลใหผูระดมทุนสามารถนับระยะเวลาในการถือครองหุนตอเนื่องได (เสมือนไมไดมี

การโอนหุน) เพื่อใหไดรับผลประโยชนในการยกเวนภาษีจากเงินปนผล กรณีผูลงทุนในศุกูกไดรับ

ประโยชนจากการถือศุกูก หรือ capital gain จากการโอนศุกูก และยอมใหผูจายเงินไดหักภาษี ณ ที่

จายในอัตรารอยละ 15 ของเงินไดที่ไดรับไมตองนํารายไดดังกลาวมารวมคํานวณเพื่อเสียภาษีเงินได

บุคคลธรรมดาตอนปลายอีก อีกทั้งยังมีการยกเวนหรือกําหนดคาธรรมเนียมในอัตรานอยที่สุดในการ

โอนอสังหาริมทรัพย อาคารชุดการใหเชาทรัพยสินระหวางผูระดมทุนและทรัสตี หรือระหวางทรัสตี

กับทรัสตี โดยกระทรวงการคลังจะประสานกับกระทรวงมหาดไทยเพื่อพิจารณาแกไขกฎหมายที่

เกี่ยวของตอไป ดังที่ไดกลาวไปในขางตนนั้นเปนมาตรการทางภาษีที่กําลังไดรับการสนับสนุนการ

ภาครัฐ เนื่องจากการดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูกนั้นมีการโอนกรรมสิทธิ์ในทางทรัพยสิน การโอนเงิน

ปนผล การโอนกําไรระหวางผูระดมทุน ทรัสตี และผูถือศุกูก หากไมมีมาตรการในการสงเสริมดังกลาว 

จะทําใหตราสารศุกูกมีภาระทางภาษีสูงกวาตราสารทางการเงินประเภทอื่น ทําใหไมเปนการจูงใจใน

การออกตราสารศุกูกขึ้นจริงภายในประเทศไทย

ดังที่ ไดกลาวมาในขางตนเปนปญหาที่จะเกิดขึ้นเมื่อมีการระดมทุนในตราสารศุกูก

ภายในประเทศไทย  เพราะในปจจุบันนั้นกฎหมายของประเทศไทยยังไมเอื้อตอการออกตราสาร       

ศุกูกอยางแทจริง อันเปนปญหาที่ตองไดรับการแกไข หากประเทศไทยมีนโยบายที่ตองการจะสงเสริม

การระดมทุนในตลาดทุนอิสลามที่กําลังจะเกิดขึ้นในเร็ววัน

6.2 ขอเสนอแนะ

ปญหาเกี่ยวกับการระดมทุนผานตราสารศุกูกภายในประเทศไทยนั้นจําเปนตองไดรับการ

แกไข หากประเทศไทยตองการสนับสนุนการลงทุนในตลาดทุนอิสลามใหเกิดขึ้นภายในประเทศ  โดย

ขอเสนอแนะสามารถแบงพิจารณาไดเปน 2 กรณีหลัก คือ กรณีปญหาของระบบกฎหมายเพื่อการ
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รองรับการระดมทุนผานตราสารศุกูกที่มีอยูในปจจุบันของไทย และกรณีปญหาเรื่องการตีความนิติ

กรรมอําพราง

    6.2.1 กรณีปญหาของระบบกฎหมายเพื่อการรองรับการระดมทุนผานตรา

สารศุกูกที่มีอยูในปจจุบันของไทย

                     กรณีปญหาของระบบกฎหมายเพื่อการรองรับการระดมทุนผานตราสาร   ศุกูกที่มี

อยูในปจจุบันของไทยยังคงมีปญหาหลายประการ หากมีการระดมทุนในตราสารศุกูกเกิดขึ้น โดย

สามารถแบงปญหาที่เกิดขึ้นไปตามแตละประเภทของธุรกรรมไดดังนี้ 

6.2.1.1 กรณีปญหาเกี่ยวกับการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงการซื้อ

ขายบวกกําไร (sukuk al-Murabaha)

ในกรณีปญหาเกี่ยวกับการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิงการซื้อขายบวกกําไร 

(sukuk al-Murabaha) ภายในประเทศไทยนั้น เพื่อการพัฒนาที่ชัดเจนเปนรูปธรรมในตลาดทุน

อิสลาม ผูเขียนเห็นวาควรมีการประสานความรวมมือระหวางองคกรตาง ๆ อาทิเชน ธนาคารอิสลาม

แหงประเทศไทย และตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย เพื่อศึกษาความเปนไปไดใน

การจัดตั้งสถานที่ซื้อขายสินคาโภคภัณฑมุราบะหะห (Commodity murabahah platform) 

ภายในประเทศไทย เพราะไมเพียงแตสงเสริมการจัดตั้งสถานที่ซื้อขายเพื่ออางอิงการทําธุรกรรมตรา

สารศุกูกตามหลักการซื้อขายบวกกําไรในสินคาโภคภัณฑอยางเปนรูปธรรมอยางเดียวเทานั้น แตยัง

เปนการเพิ่มความหลากหลายสงเสริมในรูปแบบการระดมทุนภายในตลาดซื้อขายสินคาเกษตรของ

ประเทศไทย   อันจะเปนชองทางอันดียิ่งในการพัฒนาทั้งระบบตลาดทุนอิสลามของประเทศไทยไป

พรอมกันทั้ง 2 ภาคสวน  

สําหรับในระยะเริ่มแรก อาจตองมีการวางระบบในเรื่องการปฏิบัติตาม  

หลักการชะริอะหภายในตลาดซื้อขายสินคาดังกลาว เนื่องจากตลาดซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาของ

ประเทศไทยนั้น ไมเคยมีการปฏิบัติงานที่สอดคลองกับหลักการทางศาสนาอิสลามมากอน อาจจะตองมี

การรวมรางหลักเกณฑมาตรฐานชะริอะหเพื่อใชเปนคูมือในการดําเนินธุรกรรมภายในตลาดซื้อขาย

สินคาเกษตร จัดใหมีคณะกรรมการชะริอะหในการดูแลและควบคุมการดําเนินธุรกรรมที่เกิดขึ้นภายใน
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สถานซื้อขายมุราบะหะฮ มีการอบรมใหความรูแกพนักงานเจาหนาที่ในการปฏิบัติงานที่สอดคลองกับ

หลักการทางศาสนา จัดอบรมใหความรูแกนักลงทุนและผูที่สนใจเขาดําเนินธุรกรรมตราสารศุกูกถึง

กระบวนการและชองทางการระดมทุนใหมที่ไดมาการจัดตั้งขึ้น ซึ่งผูเขียนเห็นวาการจัดตั้งตลาด

ดังกลาวนั้นจะสงผลดีอยางยิ่งในการพัฒนาระบบตลาดทุนอิสลามภายในประเทศไทยในมีความรุดหนา 

มีความหลากหลายและนาสนใจมากยิ่งขึ้น 

6.2.1.2 กรณีปญหาเกี่ยวกับการระดมทุนผานตราสารศุกูก

อางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ  (sukuk al-Istisna)

ในกรณีตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-

Istisna)  จากการศึกษาพบวาเปนการยากที่จะกําหนดประเภทของเอกเทศสัญญาของไทยที่เกี่ยวของ

กับธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อวาเปนเอกเทศสัญญาประเภทใด เนื่องจากจะตองมีการพิจารณาลักษณะ

การดําเนินธุรกรรมในแตละกรณี ๆ ไป วาลักษณะของธุรกรรมอางอิงดังกลาวนั้นมีลักษณะสอดคลอง

กับเอกเทศสัญญาใด ซึ่งจากเหตุผลดังกลาวนั้นอาจสงผลในเรื่องความไมแนนอนที่จะเกิดขึ้นภายใน

การระดมทุนภายใตโครงสรางตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ (sukuk al-Istisna) 

ผูเขียนเห็นวาหากไมสามารถระบุประเภทของเอกเทศสัญญาที่

เกี่ยวของไดอยางชัดเจนแลว เพื่อความเปนรูปธรรมในรูปแบบการระดมทุนมากยิ่งขึ้น ควรมีการ

กําหนดหลักเกณฑการอนุญาตตามหลักชะริอะหในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการทําคําสั่งซื้อ 

(sukuk al-Istisna) วาการดําเนินการระดมทุนผานโครงสรางตราสารดังกลาว ผูระดมทุนจะตองทํา

ดําเนินการอยางไรบางจึงจะสอดคลองและสามารถยอมรับไดตามหลักศาสนา เพื่อใหผูระดมทุน

สามารถกําหนดโครงสรางของตราสารใหสอดคลองกับหลักการทางศาสนา อีกทั้งยังเปนเกณฑ

มาตรฐานเพื่อสรางความชัดเจนที่เปนมาตรฐานในการปฏิบัติใหสอดคลองกับหลักศาสนาอิสลาม 

ผูวิจัยเห็นวาการวางหลักเกณฑในการระดมทุนสอดคลองกับหลักศาสนาอิสลามของคณะกรรมการที่

ปรึกษาชะริอะหนั้นเปนสิ่งจําเปน เพื่อเพิ่มมาตรฐานและความชัดเจนในการปฏิบัติตามหลักการทาง

ศาสนา และหากทําการเผยแพรหลักเกณฑในการระดมทุนสอดคลองกับหลักศาสนาอิสลามของ

คณะกรรมการที่ปรึกษาชะริอะหยอมจะเปนการสงเสริมความรูความเขาใจอันเปนมาตรฐานในการ
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ระดมทุนที่สอดคลองกับหลักศาสนาอิสลามของประเทศไทย อันเปนการสรางมาตรฐานความชัดเจน

และโปรงใสในหลักเกณฑการระดมทุนสอดคลองกับหลักศาสนาอิสลาม 

6.2.1.3 กรณีปญหาเกี่ยวกับการระดมทุนผานตราสารศุกูกอางอิง

ธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharaka)

สําหรับปญหากรณีตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk  al-

Musharaka)  ปญหาที่เกิดจากการกําหนดสัดสวนในการระดมทุนของผูระดมทุนและทรัสตีในฐานะ

ผูรับประโยชน ตามความในพระราชบัญญัติทรัสตเพื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ผูเขียนเห็นวา

สํานักงาน ก.ล.ต. ควรมีการกําหนดสัดสวนการระดมทุนของผูระดมทุนในอัตรารอยละ 0 ดังเชนกรณี

มาตรการที่สงเสริมทางภาษีมูลคาเพิ่ม  มาตรา 80/1266 แหงประมวลรัษฎากร ที่มีการจัดเก็บภาษีใน

                                                  
266 ประมวลรัษฎากร
มาตรา 80/1 ใหใชอัตราภาษีรอยละ 0 ในการคํานวณภาษีมูลคาเพิ่ม สําหรับการประกอบ

กิจการประเภทตาง ๆ ดังตอไปนี้
(1) การสงออกสินคาที่มิใชการสงออกสินคาซึ่งไดรับยกเวนภาษีมูลคาเพิ่มตามมาตรา 81 (1)
(2) การใหบริการที่กระทําในราชอาณาจักรและไดมีการใชบริการนั้นในตางประเทศ ตาม

ประเภท หลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขที่อธิบดีกําหนด
การใหบริการที่กระทําในราชอาณาจักรและไดมีการใชบริการนั้นในตางประเทศ ใหรวมถึง

การใหบริการที่กระทําในราชอาณาจักรเพื่อใชผลิตสินคาในเขตปลอดอากรเพื่อสงออก และการใหบริการที่กระทําใน
เขตดังกลาวเพื่อใชผลิตสินคาเพื่อสงออกดวย

(3) การใหบริการขนสงระหวางประเทศโดยอากาศยานหรือเรือเดินทะเลที่กระทําโดย
ผูประกอบการที่เปนนิติบุคคล

(4) การขายสินคาหรือการใหบริการกับกระทรวง ทบวง กรม ราชการสวนทองถิ่นหรือ
รัฐวิสาหกิจตามโครงการเงินกูหรือเงินชวยเหลือจากตางประเทศ  ทั้งนี้ เฉพาะกรณีที่เปนไปตามหลักเกณฑ วิธีการ 
และเงื่อนไขที่อธิบดีกําหนดโดยอนมุัติรัฐมนตรี

(5) การขายสินคาหรือการใหบริการกับองคการสหประชาชาติ ทบวงการชํานัญพิเศษของ
สหประชาชาติ สถานเอกอัครราชทูต สถานทูต สถานกงสุลใหญ สถานกงสุล  ทั้งนี้ เฉพาะการขายสินคาหรือการ
ใหบริการที่เปนไปตามหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขที่อธิบดีกําหนด

(6) การขายสินคาหรือการใหบริการระหวางคลังสินคาทัณฑบนกับคลังสินคาทณัฑบน หรือ
ระหวางผูประกอบการกับผูประกอบการที่ประกอบกิจการอยูในเขตปลอดอากร ไมวาจะอยูในเขตเดียวกันหรือไม 
หรือระหวางคลังสินคาทัณฑบนกบัผูประกอบการที่ประกอบกิจการอยูในเขตปลอดอากร  ทั้งนี้ เฉพาะการขายสินคา
หรือการใหบริการที่เปนไปตามหลักเกณฑ วิธีการ และเงื่อนไขที่อธิบดีกําหนด
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อัตรารอยละ 0 สําหรับผูประกอบการสงออกซึ่งเปนผูควรไดรับยกเวนภาษี แตเพื่อใหผูประกอบการ

ดังกลาวนั้นยังอยูในกระบวนการภาษีมูลคาเพิ่มเพื่อใหขอคืนภาษีซื้อได จึงไมยกเวน แตกําหนดอัตรา

ภาษีเปนรอยละ 0 แทน ซึ่งผูเขียนเห็นวาหากคณะกรรมการ ก.ล.ต. นําอัตรารอยละ 0 มากําหนด

สัดสวนประโยชนจากกองทรัสตผูกอตั้งทรัสตหรือทรัสตีจะไดรับ เพื่อจะขจัดอุปสรรคในการระดมทุน

ของผูระดมทุนและทรัสตี อันเปนการสงเสริมการระดมทุนผานตราสารศุกูก โดยเฉพาะอยางยิ่งใน

กรณีตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk al-Musharaka) อันจะกอใหเกิดผลประโยชน

ทางเศรษฐกิจอยางยิ่งในตลาดทุนอิสลาม

และสําหรับกรณีปญหาในประเด็นเรื่องความสัมพันธระหวางผูถือตราสาร  

ศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุนตามหลักการมุซารากะฮตามกฎหมายลักษณะหุนสวนบริษัทของ

ไทย ผูเขียนเห็นวาควรมีการเสริมสรางความเขาใจและแยกความแตกตางระหวางหลักกฎหมายของ

ไทยและหลักการทางศาสนาออกจากกัน กลาวคือ แมวาการระดมทุนผานตราสารศุกูกในประเทศไทย

นั้นตองปฏิบัติใหสอดคลองกับหลักการทางศาสนา หรือหลักชะริอะห แตอยางไรก็ตาม การบังคับใช

กฎหมายในความสัมพันธของผูที่เกี่ยวของภายในตราสารศุกูกนั้นยอมตองเปนไปตามหลักกฎหมาย

ของประเทศไทย เพื่อเปนการปองกันการใชชองวางทางกฎหมายในกรณีเกิดขอพิพาทเกิดขึ้นดังกลาว

6.2.2 กรณีปญหาเรื่องการตีความนิติกรรมอําพราง

อาจปฏิเสธไมไดวาเมื่อนําหลักกฎหมายในเรื่องนิติกรรมอําพรางมาวิเคราะหรวมกับ

โครงสรางตราสารศุกูกหลายโครงสรางดังที่ไดกลาวมาในบทกอนหนา โดยเฉพาะอยางยิ่งดังจะเห็นได

ชัดเจนจากปญหาตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการเชา (sukuk al-Ijarah) รูปแบบการเชาไปและเชา

กลับ (head lease – sub lease) ที่มีแนววินิจฉัยตีความการดําเนินธุรกรรมการเชาไปและเชากลับ 

(head lease – sub lease) ในกรณีกองทุนอสังหาริมทรัพยสมุยวาคูสัญญาไมไดมุงผูกพันสัญญา

อยางแทจริง แมจะเปนแนววินิจฉัยที่เกิดจากการจัดเก็บภาษีของกรมสรรพากร แตอยางไรก็ตามสงผล

ทําใหสามารถวิเคราะหตอไปไดวาเปนธุรกรรมดังกลาวมีลักษณะเปนนิติกรรมอําพรางหรือไม ปญหาที่

เกิดขึ้นกับธุรกรรมตราสารศุกูก คือ ภายหลังการวิเคราะหถึงโครงสรางทางกฎหมายอยางแทจริง 

                                                                                                                                                 
คลังสินคาทัณฑบนตามวรรคหนึ่ง ใหหมายความถึงคลังสินคาทัณฑบนตามกฎหมายวาดวย

ศุลกากร
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พบวาโครงสรางธุรกรรมตราสารศุกูก ที่อางอิงธุรกรรมประเภทตางๆ เชน การโอนกรรมสิทธิ์ การซื้อ

ขาย การเชาทรัพย การรวมลงทุนนั้นเปนวิธีการที่ศาสนาอิสลามอนุมัติใหกระทําได เพื่อใหสําเร็จตาม

เปาประสงคของการระดมทุนในตราสารศุกูก และเปนธุรกรรมที่สอดคลองกับการไดมาซึ่งเปาหมาย

ของการระดมทุน ซึ่งอาจจะทําใหผลตอบแทนที่ไดรับนั้นมีลักษณะใกลเคียงกับดอกเบี้ยในทางการคา

ซึ่งเปนผลประโยชนตอบแทนในการทําธุรกรรม โดยอาจถูกตีความในลักษณะเปนการไดรับ

ผลตอบแทนในรูปแบบดอกเบี้ยจากการกูยืมเงิน ซึ่งอาจกอใหเกิดความเสี่ยงทางกฎหมายในเรื่องนิติ

กรรมอําพรางเกิดขึ้นภายในระบบการเงินอิสลาม (Islamic Finance) เนื่องจากสภาพขอจํากัดในการ

ระดมทุนที่สอดคลองตามหลักการทางศาสนานั้นสงผลตอรูปแบบกลไกในการระดมทุน อันเปนความ

เสี่ยงทางกฎหมายที่มิอาจหลีกเลี่ยงไดภายในระบบการเงินอิสลามทั่วโลก 

สําหรับแนวทางในการแกไขปญหาดังกลาวที่ผูเขียนไดทําการศึกษาวิจัยนั้นพบวา

เปนการยากในการหามาตรการในการแกไขความเสี่ยงทางกฎหมายดังกลาว เนื่องจากหลักกฎหมาย

ในเรื่องนิติกรรมอําพรางนั้นเปนหลักกฎหมายที่สําคัญในเรื่องการแสดงเจตนาซึ่งใชบังคับกับนิติกรรม

สัญญาทั่วไปและรวมถึงนิติสัมพันธภายในธุรกรรมตราสารศุกูกดวย โดยทางออกในการลดปญหาและ

ขจัดอุปสรรคที่อาจจะเกิดขึ้นจากแนวทางการตีความนิติกรรมอําพรางในการระดมทุนภายในตรา

สารศุกูกนั้น ผูเขียนเห็นวาวิธีการแกไขปญหา คือ การตรากฎหมายเพื่อใหสถานะของนิติสัมพันธที่

เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุนและทรัสตีในการระดมทุนภายในตราสารศุกูก ใหถือวามีผลใชบังคับตรง

ตามที่ไดกระทํา จากประเด็นปญหาแนวทางการวินิจฉัยนิติสัมพันธภายในกลไกการดําเนินธุรกรรม

การเชาทรัพยของกองทุนอสังหาริมทรัพยสมุยในลักษณะที่คูสัญญาไมตองการผูกพันตามสัญญาเชา

ทรัพย จึงไมผูกพันกันตามสัญญาเชาทรัพยนั้นเปนบทเรียนหลักที่สามารถนํามาปรับใชกับประเด็น

ปญหาของตราสารศุกูก เนื่องจากสิ่งที่นากังวลสําหรับปญหาในเรื่องการการตีความการดําเนิน

ธุรกรรมภายในตราสารศุกูก คือ ผูตีความขาดความรูความเขาใจเกี่ยวกับลักษณะของระบบการเงิน

อิสลาม (Islamic finance) ดังนั้น เมื่อนําหลักกฎหมายเขามาปรับใชกับธุรกรรมแลว อาจสงผลในเชิง

การตีความในลักษณะเปนนิติกรรมอําพราง แตอยางไรก็ตามแนวทางการตีความนั้นขึ้นอยูกับดุลย

พินิจของผูที่เกี่ยวของซึ่งเปนสิ่งที่ไมแนนอนและไมอาจควบคุมได

แตอยางไรก็ตาม การที่ประเทศไทยมีนโยบายตองการจะสงเสริมการระดมทุนอัน

สอดคลองกับหลักการทางศาสนา ผูเขียนเห็นวาควรมีการลดความเสี่ยงความไมแนนอนทางกฎหมาย
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ดังกลาว โดยการใหสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุนและทรัสตีในธุรกรรมตราสาร   

ศุกูก กลาวคือ เมื่อมีการบัญญัติกฎหมายขึ้นมาการตรากฎหมายเพื่อใหสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้น

ระหวางผูระดมทุนและทรัสตีในการระดมทุนภายในตราสารศุกูก ใหถือวามีผลใชบังคับตรงตามที่ได

กระทํา เมื่อเกิดขอพิพาททางศาล ศาลสามารถหยิบยกบทบัญญัติดังกลาวขึ้นมาปรับใชกับขอพิพาทได

ในทันทีในฐานะเปนกฎหมายเฉพาะ 

การตราพระราชบัญญัติเพื่อใหสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุน

และทรัสตี นอกจากจะเปนการกําหนดกรอบของผลทางกฎหมายใหสอดคลองกับลักษณะของการ

ระดมทุนในตราสารศุกูกแลว ยังเปนการสงเสริมและพัฒนาการระดมทุนที่สอดคลองกับหลักการทาง

ศาสนาอิสลามของไทยยิ่งขึ้นอีกดวย โดยแนวทางการตราพระราชบัญญัติการใหสถานะของนิติ

สัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางผูระดมทุนและทรัสตีในการระดมทุนภายในตราสารศุกูก ใหถือวามีผลใช

บังคับตรงตามที่ไดกระทําที่ผู เขียนคิดคนขึ้นนั้น คือ แนวทางการแกไขเพิ่มเติมพระราชบัญญัติ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เพื่อการใหสถานะของนิติสัมพันธที่เกิดขึ้นระหวางผูระดม

ทุนและทรัสตีในการระดมทุนภายในตราสารศุกูก ใหถือวามีผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทํา โดยการ

ตราพระราชบัญญัติใหมีสาระสําคัญดังนี้ 

”นิติสัมพันธในธุรกรรมอื่นใดที่เปนการสงเสริมหรือเอื้ออํานวยตอตลาดทุนอิสลาม 

อันเกี่ยวของกับการระดมทุนในตราสารศุกูกใหถือวามีมีผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทํา เมื่อได

ดําเนินการตามหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด.”

วัตถุประสงคของบทบัญญัติมาตราดังกลาวมีขึ้นเพื่อใหสถานะแกนิติสัมพันธของผูระดมทุน

และทรัสตีที่เขาระดมทุนในตราสารศุกูก ใหมีผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทํา กลาวคือ เมื่อผูระดมทุน

ประสงคจะเขาทําการระดมทุนในตราสารศุกูก ผลในทางกฎหมายของนิติสัมพันธที่กิดขึ้นระหวางผู

ระดมทุนและทรัสตีนั้น ควรอยูในรูปแบบของการระดมทุนผานธุรกรรมอางอิงอันสอดคลองกับ

หลักการทางศาสนา ไมควรมีการตีความไปในทิศทางที่ไมเปนการสงเสริมการระดมทุนในตราสารศุกูก 

ผูเขียนเห็นวาการมีบทบัญญัติเพื่อใหสถานะของนิติสัมพันธระหวางผูระดมทุนและทรัสตีมีผลใชบังคับ

ไดตรงตามที่ไดกระทํา ยอมจะเปนผลดีอยางยิ่งในการสนับสนุนการระดมทุนในตราสารศุกูก 
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สําหรับหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในใหสถานะแกนิติสัมพันธของผูระดมทุนและทรัสตีที่

เขาระดมทุนในตราสารศุกูก ใหมีผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทํา ใหอํานาจหนาที่แกคณะกรรมการ 

ก.ล.ต. ในการประกาศกําหนดแนวทางปฏิบัติที่เหมาะสมในการกําหนดหลักเกณฑการใหสถานะ

ดังกลาว โดยการออกเปนประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนวาดวยเรื่องขอกําหนดในใหสถานะ

แกนิติสัมพันธของผูระดมทุนและทรัสตีที่เขาระดมทุนในตราสารศุกูก ซึ่งผูเขียนเห็นวาประกาศ

ดังกลาวควรใชเปนขอกําหนดเพิ่มเติมที่ประกอบกับขอกําหนดตามประกาศคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย วาดวยหลักเกณฑเกี่ยวกับทรัสตีในธุรกรรมที่เกี่ยวกับศุกูก และ

ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน วาดวยขอกําหนดที่เกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูกและ

การเปดเผยขอมูล ซึ่งสาระสําคัญของประกาศเปนการกําหนดหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในให

สถานะแกนิติสัมพันธของผูระดมทุนและทรัสตีที่เขาระดมทุนในตราสารศุกูก ที่มีหนาที่กอนการเสนอ

ขายศุกูกที่ออกใหม

ผูเขียนเห็นวาสาระสําคัญของประกาศดังกลาวควรมีการระบุในลักษณะที่วาเมื่อ   ผูขอ

อนุญาตออกตราสารศุกูกไดดําเนินการการหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการการออกและเสนอขาย   ศุ

กูกตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนวาดวยเรื่องขอกําหนดเกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุ

กูกและการเปดเผยขอมูล และประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยวาดวย

เรื่องขอกําหนดเพิ่มเติมเกี่ยวกับการออกและเสนอขายศุกูกแลว หากภายหลังที่สํานักงาน ก.ล.ต. ได

ทําการพิจารณาแบบคําขออนุญาต และผูขออนุญาตนั้นไดรับอนุญาตใหออกและเสนอขายศุกูกได ให

ถือวานิติสัมพันธของผูระดมทุนและทรัสตีที่เขาระดมทุนในตราสารศุกูกที่ไดรับอนุญาตดังกลาวนั้นมี

ผลใชบังคับตรงตามที่ไดกระทํา โดยผูเขียนเห็นวาการกําหนดแนวทางในการใหสถานะของนิติสัมพันธ

ดังกลาวเปนหนึ่งในขั้นตอนที่ผูระดมทุนในฐานะผูขออนุญาตยื่นอนุญาตการเสนอขายตราสารศุกูกจะ

เปนการใหความคุมครองแกผูระดมทุนและทรัสตีในการระดมทุนในตราสารศุกูกโดยมีขั้นตอนไม

ยุงยาก และดําเนินการพิจารณาในคราวเดียว ซึ่งจะสงผลทําใหการระดมทุนในตราสารศุกูกของไทย

อยูภายใตความคุมครองของพระราชบัญญัติและประกาศดังกลาวโดยอัตโนมัติ             

ผูเขียนเห็นวาการที่ประเทศไทยมีนโยบายที่ตองการสงเสริมและสนับสนุนการระดม

ทุนที่สอดคลองตามหลักการทางศาสนา อาทิเชน การระดมทุนในตราสารศุกูก ประเทศไทย

จําเปนตองมีการวางนโยบายเพื่อรองรับผลกระทบที่จะเกิดขึ้นภายหลังมีการระดมทุนเกิดขึ้นจริง 
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อยางไรก็ตาม วิธีการแกไขปญหาทางกฎหมายในการระดมทุนภายในตลาดทุนอิสลาม โดยเฉพาะ

อยางยิ่งในกรณีการระดมทุนในตราสารศุกูก ผูเขียนเห็นวาควรมีการพัฒนากฎหมายเพื่อรองรับการ

ระดมทุนที่จะเกิดขึ้น ซึ่งการพัฒนากฎหมายดังกลาวนั้น ไมเพียงจะเปนการยังประโยชนในเรื่องตรา

สารศุกูกเทานั้น แตยังสามารถครอบคลุมไปถึงระบบการเงินอิสลาม (Islamic finance) ของประเทศ

ไทยทั้งระบบไดอีกดวย ผูเขียนเห็นวาภาครัฐควรมีการจัดทําแผนพัฒนาระบบการเงินอิสลาม (Islamic 

finance) ของประเทศไทยขึ้นเปนวาระแหงชาติ เพื่อใหองคกรที่เกี่ยวของไดตระหนักรูรวมกันถึงการ

พัฒนาโครงสรางทางกฎหมายเพื่อการรองรับการพัฒนาระบบการเงินอิสลามที่กําลังจะเกิดขึ้น เชน 

กรณีการศึกษาความเปนไปไดในการจัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาโภคภัณฑมุราบะฮ (Commodity 

Murabaha House) ภายในประเทศไทย เปนตน

และเมื่อผู เขียนไดทําการศึกษาวิจัยแนวทางการแกไขปญหาการระดมทุน

ภายในประเทศมาเลเซีย พบวาประเทศมาเลเซียนั้นเปนประเทศที่มีนโยบายในการตองการพัฒนา

ระบบการเงินอิสลามของตนใหเปนศูนยการทางการเงินอิสลามระหวางประเทศ (International 

Islamic Financial centre) โดยปจจุบันประเทศมาเลเซียเปนประเทศที่รองรับกฎหมายใน 2 ระบบ 

กลาวคือ ทั้งกฎหมายคอมมอลลอว และกฎหมายชะริอะห ซึ่งไดมีแนวทางในแกไขปญหาทาง

กฎหมายที่เกิดขึ้นเมื่อเกิดกรณีที่ไมสอดคลองในเรื่องที่เกี่ยวกับธุรกรรมทางการเงินและการธนาคาร

ระหวางกฎหมายทั้งสองระบบดังกลาว  จากแนวทางการแกไขปญหาทางกฎหมายของประเทศ

มาเลเซียดังที่ไดกลาวมาในบทกอนหนานี้ ผูเขียนเห็นวาเปนแนวทางที่ดีในการแกไขปญหาอันเปน

อุปสรรคตอการระดมทุนในระบบการเงินอิสลามอยางเปนรูปธรรมเชนเดียวกัน เนื่องจากเมื่อมีการ

สงเสริมหรือพัฒนาการระดมทุนในรูปแบบใดๆ ไมเพียงที่ภาครัฐหรือองคกรที่เกี่ยวของนั้นจะไดรับแต

ประโยชนที่ดี แตมาตรการสงเสริมการระดมทุนตางๆ นั้นยอมตองมีผลกระทบที่จะตามมา ประเทศ

มาเลเซียเปนประเทศตนแบบในการแกไขปญหาดังกลาวในทรรศนะของผูเขียน เพราะไดจัดใหมี

กระบวนการในทางกฎหมายเพื่อการรองรับผลกระทบที่จะตามมาเมื่อมีการสงเสริมการระดมทุนใน

ระบบการเงินอิสลาม ผูเขียนเห็นวาประเทศไทยควรมีการนําแนวทางการแกไขปญหาดังกลาวของ

ประเทศมาเลเซียมาพัฒนาใหเหมาะสมกับสภาพของประเทศไทย สําหรับแนวทางที่ผูเขียนเห็นวา

ประเทศไทยควรนํามาปรับใชเพื่อการแกไขปญหาทางกฎหมายอันเปนอุปสรรคตอการระดมทุนใน

ตลาดทุนอิสลามอีกประการหนึ่ง คือ การจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะห โดยใหสภาที่ปรึกษาดังกลาวมี
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อํานาจในการทําคําวินิจฉัยในประเด็นหลักชะริอะหที่เกี่ยวของกับระบบการเงินอิสลาม ซึ่งในปจจุบัน

ประเทศไทยมีสถาบันการเงินอิสลาม คือ ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย ซึ่งมีคณะกรรมการที่

ปรึกษาชะริอะหของธนาคารในการทําหนาที่ในการตรวจสอบและอนุมัติผลิตภัณฑทางการเงินที่

สอดคลองกับหลักการทางศาสนาอิสลามอยูแลว แตขอบอํานาจหนาที่ของคณะกรรมการชุดดังกลาว

นั้นกระทําการปฏิบัติงานใหแกธนาคารอิสลามแหงประเทศไทยเทานั้น ผูเขียนเห็นวาควรมีการจัดตั้ง

สภาที่ปรึกษาชะริอะหขึ้นโดยใหอํานาจแกคณะที่ปรึกษาชะริอะหที่มีคุณสมบัติที่เหมาะสมสามารถมี

อํานาจในการตรวจสอบ วินิจฉัยประเด็นขอพิพาทเกี่ยวกับหลักชะริอะหที่เกิดขึ้นในระบบการเงิน

อิสลามในระดับประเทศดวย โดยอํานาจหนาที่หลักที่หลักของสภาที่ปรึกษาชะริอะห คือ การวินิจฉัย

ขอพิพาทใดๆที่อาจเกิดขึ้นเมื่อเกิดความไมสอดคลองระหวงกฎหมายไทยและหลักชะริอะหในเรื่อง

ธุรกิจการเงินอิสลาม กลาวคือ สภาที่ปรึกษาชะริอะหมีหนาที่ในการทําคําวินิจฉัยเพื่อใชในการอางอิง

ของเปนบรรดทัดฐานแกสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย สถาบัน

การเงินอิสลาม ศาลหรืออนุญาโตตุลาการดังที่มีการปรากฏในประเทศมาเลเซีย  โดยในขั้นตนผูเขียน

เห็นวาควรมีการดําเนินการแกไขเพิ่มเติมพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 

เพื่อเพิ่มหมวดวาดวยเรื่องธุรกิจหลักทรัพยอิสลาม โดยสาระสําคัญของพระราชบัญญัติในหมวด

ดังกลาวใหมีการจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะหขึ้น ซึ่งจะเปนการรองรับการพัฒนาในดานตลาดทุน

อิสลามที่กําลังจะขยายตัวขึ้นในอนาคต เนื่องจากในอนาคตผูเขียนเห็นวาการระดมทุนที่สอดคลองกับ

หลักการทางศาสนาอิสลามนั้นอาจไมไดเกิดขึ้นจากธนาคารอิสลามแหงประเทศไทยเพียงแหงเดียว

เทานั้น ดังนั้น การที่องคกรที่ทําหนาที่ใหการกํากับดูแลตลาดทุนจะมีการจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะห

ขึ้นมา  ผูเขียนเห็นวาจะเปนประโยชนตอการพัฒนาตลาดทุนอิสลามในอนาคต อีกทั้งเมื่อมีการจัดตั้ง

สภาที่ปรึกษาชะริอะหขึ้นมายังจะกอใหเกิดความเปนมาตรฐานเกิดขึ้น กลาวคือ อํานาจหนาที่ของ

สภาที่ปรึกษาชะริอะห คือ การวินิจฉัยหลักชะริอะหที่เกี่ยวของกับการระดมทุนภายในตลาดทุน อาจมี

การจัดทําคําวินิจฉัย หรือการหารือขอพิพาทเกี่ยวกับหลักชะริอะหในเรื่องที่เกี่ยวของกับธุรกรรม

ทางการเงินอิสลาม เมื่อมีการเผยแพรแนววินิจฉัยของสภาที่ปรึกษาดังกลาว ยอมสามารถนํามาใชเปน

บรรทัดฐานในการตัดสินคดีความที่มีความเกี่ยวของกับการระดมทุนอิสลามที่เปนประเด็นขอพิพาท

ทางชะริอะหไดอีกดวย
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อาจกลาวโดยสรุปไดวา แนวทางการแกไขปญหาของระบบกฎหมายเพื่อการรองรับการระดม

ทุนผานตราสารศุกูกที่มีอยูในปจจุบันของไทย และปญหาเรื่องการตีความนิติกรรมอําพราง ควรมีการ

กําหนดเปนแผนพัฒนาระบบการเงินอิสลาม (Islamic finance) ของประเทศไทยขึ้นเปนวาระ

แหงชาติ เพื่อใหองคกรที่เกี่ยวของไดตระหนักรูรวมกันถึงการพัฒนาโครงสรางทางกฎหมายเพื่อการ

รองรับการพัฒนาระบบการเงินอิสลามที่กําลังจะเกิดขึ้น เชน กรณีการศึกษาความเปนไปไดในการ

จัดตั้งตลาดซื้อขายสินคาโภคภัณฑมุราบะฮ (Commodity Murabaha House) ภายในประเทศไทย

ควรมีการมุงสงเสริมในการใหความรู ศึกษาผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น และคนหาวิธีแกไขปญหาเมื่อมี

การนําหลักกฎหมายของประเทศไทยมาใชปฏิบัติเพื่อใหสอดคลองกับหลักการทางศาสนาอิสลาม 

อาทิเชน กรณีความความสัมพันธระหวางผูลงทุนในตราสารศุกูกอางอิงธุรกรรมการรวมลงทุน (sukuk 

al-Musharakah) เนื่องจากการที่บุคคลมีทรัพยสินรวมกัน หรือตกลงทํากิจการบางอยางรวมกัน หรือ

มีการแบงผลประโยชนจากกิจการบางอยางนั้น มักจะเกิดปญหาขึ้นเสมอวา บุคคลเหลานั้นเปน

หุนสวนกันตามกฎหมายหรือไม และกรณีการกําหนดสัดสวนการรับประโยชนของผูระดมทุนหรือทรัส

ตีในฐานะผูรับประโยชน หนวยงานที่เกี่ยวของควรมีการศึกษาวิเคราะหในเชิงลึกเพื่อที่จะสามารถ

กําหนดมาตรการทางกฎหมายใหสอดคลองกับลักษณะของการระดมทุนของอิสลามอยางแทจริง อัน

จะเปนการสงเสริมและพัฒนาการระดมทุนในตลาดทุนอิสลามของประเทศไทย

นอกจากนั้นการแกไขเพิ่มเติมความในพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเพื่อ

เพิ่มเติมบทบัญญัติอันเปนการสนับสนุนการระดมทุนภายในตลาดทุนอิสลาม ไมวาในกรณีเรื่องการ

ตราบทบัญญัติในการใหสถานะในนิติสัมพันธของผูระดมทุนและทรัสตีใหมีผลในทางกฎหมายตรง

ตามที่คูสัญญาทั้งสองฝายไดมุงกระทํา หรือกรณีการจัดตั้งสภาที่ปรึกษาชะริอะหขึ้นมานั้น ผูเขียนให

วาจะเปนประโยชนอยางยิ่งในการพัฒนากฎหมายที่มีอยูในปจจุบันของไทยใหมีความสอดคลองกับ

ลักษณะของการระดมทุนในตราสารศุกูก อีกทั้งหากเกิดขอควรสงสัย หรือเกิดปญหาความไม

สอดคลองระหวางกฎหมายไทยและหลักการทางศาสนาที่เกี่ยวของกับการระดมทุนภายในตลาดทุน

อิสลามจะมีหนวยงานที่มีความรูความเขาใจเขาทําหนาที่ในการวินิจฉัยขอหารือดังกลาว โดยการ

เผยแพรแนวทางในการวินิจฉัยดังกลาว เพื่อใหองคกรที่เกี่ยวของหรือบรรดาผูที่เกี่ยวของในการระดม

ทุนภายในตลาดทุนอิสลามสามารถยึดถือแนววินิจฉัยดังกลาวเปนบรรทัดฐานอันจะกอใหเกิดความ

เปนมาตรฐาน และเปนการแกไขปญหาในเรื่องการนําบทบัญญัติกฎหมายมาปรับใชโดยขาดความรู

ความเขาใจเกี่ยวกับลักษณะของการระดมทุนภายในตลาดทุนอิสลามอยางแทจริง
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